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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลัง 5 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2558 จ�ำนวน 

362 บริษัท จ�ำนวนข้อมูล 1,810 ข้อมูล โดยวิเคราะห์แบบกลุ่มอุตสาหกรรมและแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

ทั้งนี้ไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน เนื่องจากมีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างจากธุรกิจอื่นทั่วไป ในงานวิจัยฉบับ

นี้วัดโครงสร้างเงินทุน โดยใช้อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม และวัดมูลค่าบริษัทจากสูตร 

ในการค�ำนวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) โดยมีตัวแปรควบคุม คือ ขนาด

ของบริษัท ความสามารถในการท�ำก�ำไร สินทรัพย์ท่ีมีตัวตน และโอกาสในการเติบโต และใช้การวิเคราะห์ 

ความถดถอยเชงิพหุ (Multiple regression analysis) ในการทดสอบความสมัพนัธ์ ผลการวจิยัพบว่า หนีสิ้น

ในโครงสร้างเงนิทนุมคีวามสมัพนัธ์เชิงลบกับมลูค่าบริษทั กล่าวคอื หากบรษิทัทีม่หีนีส้นิในโครงสร้างเงนิทนุสงู

จะมมีลูค่าบรษิทัต�ำ่ เม่ือทดสอบโดยแยกตามกลุม่อตุสาหกรรมพบความสมัพนัธ์เชงิลบดังกล่าวใน กลุม่สนิค้า

อุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ แสดงว่า หากบริษัทในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร 

และกลุ่มบริการมีหนี้สินในโครงสร้างเงินทุนที่สูงจะส่งผลให้มูลค่าบริษัทลดลง และยังพบว่าตัวแปรควบคุม 

คือ ขนาดบริษัท โอกาสในการเติบโต มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าบริษัท ในส่วนของความสามารถในการ

ท�ำก�ำไร และสินทรัพย์ที่มีตัวตน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าบริษัท
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Abstract

This study aimed at identifying relationships between capital structure and firm 

value of listed companies in the stock exchange of Thailand tracing back for 5 years: from 

B.E. 2554 to B.E. 2558 for the number of 362 companies with 1,810 pieces of data through 

analyses of industrial groups and classification according to groups of industries. Regarding 

this, financial business groups were not included due to the fact that they had the capital 

structure different from other general businesses. For this research, the researcher measured 

the capital structure by using the total debt to total equity ratio, and measured the firm value 

by using Tobin’s Q as the calculating formula in accordance with Chung and Pruitt (1994). The 

controlled variables in this regard were: firm size, ability to make a profit, assets tangibility, 

and growth opportunity. Multiple Regression analysis was also adopted for this research to 

test the relationships. The findings revealed that there were negative relationships between 

the liabilities in the capital structure and the firm value. In other words, the companies with 

high liabilities in the capital structure would have low firm value. For the test results as 

classified according to groups of industries, the negative relationships were found in those 

for: industrial products, resources, and services. That is, if the companies within these three 

mentioned groups had high liabilities in the capital structure, it would result in their low 

firm value. In addition, it was found that there were negative relationships between the 

controlled variables in the aspects of: firm size and growth opportunity, and the firm value; 

however, there were positive relationships between the controlled variables in the aspects 

of: ability to make a profit and assets tangibility, and the firm value.

Keywords: Capital Structure Firm value Industrial Group Listed Companies

บทน�ำ

ในการด�ำเนินธุรกิจบริษัทจ�ำเป็นต้องจัดหาแหล่งเงินทุน เพื่อการขยายธุรกิจ การพัฒนาศักยภาพ 

และเพิ่มโอกาสในการเติบโตในอนาคตท้ังจากการก่อหนี้และส่วนของเจ้าของ เรียกว่า “โครงสร้างเงินทุน” 

ของบริษัท การจัดหาแหล่งเงินทุนนั้นสามารถท�ำได้หลายแนวทางด้วยกัน โดยแต่ละแนวทางก็มีข้อดีข้อเสีย 

ที่แตกต่างกันข้ึนอยู่กับนโยบายทางการเงินของแต่ละบริษัท เช่น การจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้บริษัท

สามารถน�ำดอกเบี้ยจ่ายมาหักเป็นค่าใช้จ่ายเพื่อประหยัดภาษีเงินได้ และ ผู้ถือหุ้นสามัญยังคงสามารถรักษา

ส่วนได้เสียของตนให้คงไว้ เน่ืองจากผู้ถือหุ้นกู้หรือเจ้าหนี้จะไม่มีสิทธิในการออกเสียงในการบริหาร แต่หาก

บริษัทประสบปัญหาทางการเงิน บริษัทอาจจะไม่สามารถจ่ายช�ำระดอกเบี้ยและเงินต้นตามจ�ำนวนเงิน และ

ระยะเวลาที่ก�ำหนดไว้ อีกทั้งเง่ือนไขบางอย่างในสัญญาอาจจะเป็นการเพิ่มความเส่ียงในการด�ำเนินงาน

และส่งผลให้ความคล่องตัวในการบริหารงานลดลงจนท�ำให้บริษัทมีความเส่ียงที่จะอยู่ในภาวะล้มละลาย

มากขึ้น (เนาวรัตน์ ศรีพนากุล, 2556) ส�ำหรับการจัดหาเงินทุนจากส่วนของเจ้าของนั้น เป็นเงินลงทุนถาวร 
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ทีไ่ม่มพีนัธะผกูพนัว่าต้องจ่ายผลตอบแทนให้เจ้าของ และไม่มภีาระทีต้่องคืนเงนิทีเ่จ้าของน�ำมาลงทนุ แต่การ 

ที่ผู้บริหารไม่ได้เป็นเจ้าของบริษัทและต้องมีส่วนรับผิดชอบต่อภาระความเสี่ยงในการด�ำเนินธุรกิจ จึงท�ำให้

ไม่มีแรงจูงใจในการพยายามด�ำเนินงานให้เกิดประโยชน์สูงสุด ดังนั้นผู้บริหารอาจจะกระท�ำการไม่เหมาะสม  

โดยการโอนทรพัย์สนิของบรษิทัไปสูต่น หรอืไม่เสีย่งทีจ่ะลงทนุในโครงการต่างๆ เพือ่หลกีเล่ียงความผิดพลาด

ที่อาจเกิดขึ้น (Jansen and Meckling, 1976)

ทฤษฎีแรกที่ท�ำให้เกิดการอธิบายโครงสร้างเงินทุน คือ ทฤษฎีของ Modigliani and Miller (1958) 

หรือ ทฤษฎีของ MM เสนอว่า โครงสร้างเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่าบริษัทในตลาดทุนที่สมบูรณ์ (Perfect 

capital Market) ต่อมาในปี 1963 MM ได้น�ำปัจจัยภาษีเงินได้มาพิจารณาด้วย  จึงเป็นที่มาของทฤษฎี 

ทางเลือก (Trade-off theory) คือ โครงสร้างเงินทุนที่ดีท่ีสุดของบริษัทจะต้องหาจุดที่มีความเหมาะสม

ระหว่างประโยชน์จากการก่อหนีแ้ละต้นทุนจากความเสีย่งทีจ่ะล้มละลาย โครงสร้างเงนิทนุทีด่ทีีสุ่ดจะสามารถ 

ท�ำให้บริษัทมีมูลค่าเพิ่มขึ้นจากการประหยัดภาษี

แนวคิดที่ได้รับความนิยมอย่างมาก เพื่อใช้ในการวัดมูลค่าของบริษัท ซึ่งเป็นการน�ำข้อมูลตัวเลขทาง

บัญชีจากงบการเงินผสมผสานกับข้อมูลทางการตลาดเชิงคุณภาพเข้าด้วยกัน เรียกว่า แนวคิด Tobin’s Q  

ที่เสนอโดย Professor James T. Tobin ศาสตราจารย์แห่งมหาวิทยาลัย Yale ซ่ึงได้รับรางวัลโนเบล 

สาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ. 1981 แม้ว่าแนวคิดนี้จะน�ำเสนอมากว่า 30 ปี แล้ว แต่การใช้ค่า Tobin’s Q  

ในการวดัมลูค่าบรษัิทกไ็ม่ได้มคีวามล้าสมยัลง เหน็ได้จากมงีานวจิยัหลายฉบบัทีน่กัวจิยัยงันยิมใช้ค่า Tobin’s Q  

ในการวัดมูลค่าบริษัท เช่น วิธีการค�ำนวณค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994)  

ทีไ่ด้ปรบัสตูรการค�ำนวณให้ง่ายขึน้ เนือ่งจากการค�ำนวณค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenberg and 

Ross (1981) มีใช้ค่าใช้จ่ายค่อนข้างสูง โดยต้องมีการเก็บและประมาณข้อมูลเป็นจ�ำนวนมากด้วยวิธีการ

ค�ำนวณที่ซับซ้อน แต่ก็เป็นแนวทางที่ได้รับการยอมรับว่ามีความถูกต้องตามหลักทฤษฎี Chung and Pruitt 

(1994) จงึท�ำการทดสอบว่าค่า Tobin’s Q ทีค่�ำนวณได้ ผลการทดสอบเปิดเผยว่าทัง้สองค่ามค่ีาใกล้เคยีงกนั

มากและมคีวามคล้ายคลึงกันอย่างน้อย 96% ดงันัน้ จงึสามารถใช้ค่า Tobin’s Q ทีไ่ด้จากการปรบัสูตรให้ง่ายนี ้

ได้อย่างมั่นใจพอสมควร (Chung and Pruitt, 1994 อ้างถึงใน ศิริวรรณ เชิงสมอ, 2551)

การศกึษาทีผ่่านมาเก่ียวกับความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงนิทุนและมลูค่าบรษิทัมกัจะพบการศกึษา

ในต่างประเทศ เช่น งานวจิยัของ Zahra and others. (2011) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างหนีสิ้นทางการเงนิ 

กับมูลค่าบริษัท โดยใช้ข้อมูลบริษัทในตลาดหลักทรัพย์เตหะราน ประเทศอิหร่าน พบว่า อัตราส่วนหนี้สิน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อมูลค่าบริษัท ดังนั้นหากบริษัทมีการกู้ยืมเงินมากเกินไปจนท�ำให้

อัตราส่วนหนี้สินสูงจนเกินไปจะท�ำให้บริษัทมีความเสี่ยงที่จะไม่สามารถช�ำระหนี้สินได้ ส่งผลให้ต้นทุนเงิน 

การกูย้มืเงินของบรษิทัสงูมากข้ึนจนในทีส่ดุต้นทนุการกูย้มืเงนิจะมากกว่าผลประโยชน์ทีเ่กดิจากการน�ำค่าใช้

จ่ายด้านดอกเบีย้ไปลดภาษ ีซึง่ขดัแย้งกับงานวจัิยของ Simona (2014) ทีศ่กึษาโครงสร้างเงนิทนุกบัมลูค่าบริษทั  

โดยใช้ข้อมลูบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์ Bucharest ประเทศโรมาเนยี พบว่า โครงสร้างเงนิทนุมคีวามสมัพนัธ์

เชิงบวกกับมูลค่าบริษัท กล่าวคือ บริษัทท่ีจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้จะเป็นการส่งสัญญาณทางบวกให้กับ 

นกัลงทนุเหน็ว่าบรษิทัมผีลประกอบการทีดี่และมโีอกาสในการเตบิโตในอนาคต จงึสามารถกู้ยมืเงินเพือ่ลงทนุ

ในสินทรัพย์ของบริษัทได้ โดยผลการศึกษาอาจมีความขัดแย้งกันเนื่องมาจากสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ 
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ขนาดของบริษัท อตัราการเตบิโตทางธรุกจิ สดัส่วนและประเภทของนกัลงทนุ ทัง้นีก้ารทีจ่ะประเมนิโครงสร้าง

เงนิทนุของบริษัทว่าจะอยูใ่นระดบัใดนัน้ จ�ำเป็นต้องอาศยัการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ามารถเป็นตัว

ชีว้ดัการจดัการภาระหนีส้นิของบรษิทั (Debt management) และยงัเป็นส่ิงผลกัดนัท�ำให้เกิดมลูค่า (Value) 

กล่าวคือ ถ้าหากบริษัทใดต้องใช้เงินจากการก่อหนี้ หรือการเพิ่มทุน หรือการขายสินทรัพย์ เพื่อให้บริษัท

สามารถด�ำเนินต่อไปได้ บริษัทนั้นจะลดมูลค่าลงเรื่อยๆ ในระยะยาว นั่นเอง

หากพิจารณาผลการวิจัยในอดีตจะพบว่า เมื่อสภาพแวดล้อมต่างกันความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง

เงนิทนุกบัมูลค่าบริษัทอาจแตกต่างกนั ดงันัน้ งานวจัิยฉบับนีจ้งึสนใจทีจ่ะศกึษาความสมัพันธ์ระหว่างโครงสร้าง

เงินทุนกับมูลค่าบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น เจ้าหน้ี

หรือผู้ให้กู้ยืม นักลงทุน นักวิเคราะห์ ตลอดจนผู้ใช้งบการเงินทั่วไป เนื่องจากการพิจารณาโครงสร้างเงินทุน

ต้องพจิารณาทัง้ในมมุมองของผูบ้รหิารและมมุมองของตลาดหรอืนกัลงทนุด้วย การกระท�ำใดๆ ของผูบ้รหิาร

อาจจะเป็นการส่งสัญญาณและจะถูกตคีวามโดยนกัลงทนุทีม่ข้ีอมูลน้อยกว่า ดงันัน้ ผูบ้รหิารจงึมหีน้าทีจ่ดัการ

เพื่อให้นักลงทุนเข้าใจสถานการณ์และสร้างความน่าเชื่อถือให้แก่บริษัท เพื่อลดความผิดพลาดในตัดสินใจ

ลงทุนในอนาคต

วัตถุประสงค์ของการวิจัย

1. 	 ศึกษาความสัมพันธ์รวมระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทตามแนวคิด Tobin’s Q ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

2. 	 ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงนิทนุกบัมลูค่าบรษิทัตามแนวคดิ Tobin’s Q ของบรษิทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแยกประเภทตามกลุ่มอุตสาหกรรม

ทบทวนวรรณกรรม

ทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน

1.	 ทฤษฎี Modigliani and Miller (MM)

	 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนที่ได้รับการกล่าวถึงมากที่สุดคือ แนวคิด MM1 โดย Modigliani and 

Miller (1958) เสนอว่าโครงสร้างเงนิทนุไม่มผีลต่อมลูค่าบรษัิท ภายใต้ข้อสมมตฐิานตลาดนัน้ เป็นตลาดแข่งขนั

สมบูรณ์ คือไม่มีภาระภาษี อัตราเงินเฟ้อ และต้นทุนในการท�ำธุรกรรม ซึ่งเป็นที่วิจารณ์ถึงความถูกต้องของ

ทฤษฎีภายใต้ความเป็นจริงท่ีว่าไม่มีบริษัทใดท่ีไม่ได้รับผลกระทบทางภาษี อัตราเงินเฟ้อ และต้นทุนในการ

ท�ำธุรกรรม ดังนั้น Modigliani and Miller (1963) จึงได้ลดข้อจ�ำกัดในสมมติฐานเรื่อง การไม่มีภาระภาษี 

เรียกว่า แนวคิด MM2 โดยระบุว่าดอกเบี้ยจ่ายถือเป็นค่าใช้จ่ายและสามารถน�ำมาหักภาษีได้ แต่เงินปันผล 

ที่จ่ายให้กับผู้ถือหุ้นไม่อาจถือเป็นค่าใช้จ่ายที่สามารถน�ำมาหักภาษีได้ ท�ำให้บริษัทหันมาเพ่ิมสัดส่วนการใช้

เงินกู้ยืมเพิ่มขึ้น เพราะประโยชน์ทางภาษีจะช่วยให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน�้ำหนัก (WACC) ของบริษัท 

ลดต�่ำลงและมีมูลค่าบริษัทสูงข้ึน แต่การท่ีบริษัทมีหนี้สินสูงจนเกินไปย่อมเส่ียงต่อการที่ไม่สามารถจ่าย

ช�ำระหนี้สินทั้งดอกเบี้ยและเงินต้นได้ ในขณะที่เจ้าหนี้ต้องการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น จึงก่อให้เกิดต้นทุน 

ความเสี่ยงทางการเงินและต้นทุนการล้มละลายเพิ่มขึ้น จนท้ายที่สุดมูลค่าบริษัทก็ลดต�่ำลง
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2. 	 ต้นทุนและผลประโยชน์ในการก่อหนี้ (Trade-off theory)

	 ทฤษฎนีีพ้ฒันามาจากปัจจยัเรือ่งผลประโยชน์ทางภาษแีละต้นทนุจากการล้มละลาย โดยการหา

จุดที่มีความเหมาะสมของโครงสร้างเงินทุนจากความไม่สมบูรณ์ของตลาดระหว่างประโยชน์จากการก่อหน้ี 

ต้นทุนความเสี่ยงที่จะล้มละลายที่เกิดจากการก่อหนี้ และต้นทุนตัวแทน 

	 Myers (2001) ให้ความเห็นว่าการลงทุนจากการก่อหนี้จะส่งผลให้บริษัทได้รับประโยชน ์

ทางภาษี ซึ่งผลที่ตามมาคือบริษัทก็จะเลือกการก่อหนี้มากขึ้น เนื่องจากผลของภาษีที่มีต่อการเงินของบริษัท

จากส่วนของการปกป้องภาษจีากหนีส้นิ โดยสามารถน�ำดอกเบีย้จ่ายไปหกัเป็นค่าใช้จ่ายของบรษัิทก่อนส่งผล

ให้ก�ำไรที่น�ำไปคิดฐานภาษีเงินได้ลดลงบริษัทจึงเสียภาษีน้อยลง

	 Joshua (2005) ระบวุ่าการก่อหนีจ้ะเกดิประโยชน์ต่อบรษิทัเพิม่ขึน้เรือ่ยๆ จนกระทัง่ถงึจดุหนึง่ 

หากมีการก่อหนี้ต่อไปจะท�ำให้ต้นทุนของการเกิดปัญหาทางการเงินมีมากกว่าประโยชน์ทางภาษีที่ได้รับจาก

การก่อหนี ้ดงันัน้ถ้าบรษัิททีย่งัคงก่อหนีเ้พิม่ระดบัสงูก็จะมโีอกาสอยูร่อดได้น้อยกว่าบรษิทัทีก่่อหนีใ้นระดับต�ำ่

3.	 ทฤษฎีต้นทุนตัวแทน (Agency cost)

	 ปัญหาของทฤษฎีต้นทุนตัวแทน เกิดขึ้นจากความไม่เท่าเทียมของข้อมูลข่าวสาร (Asymmetric 

information) และปัญหาการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk aversion) ซึ่งสามารถอธิบายได้จากลักษณะ 

ความสัมพันธ์ของตัวการตัวแทน (Principal agent) เนื่องจากตัวแทนจะด�ำเนินงานตามเป้าหมายของตนที่

อาจแตกต่างจากเป้าหมายของตวัการในบรษิทั กล่าวคอื ตวัการของบรษิทัคอื ผูถ้อืหุน้  มเีป้าหมายทีต้่องการ

ให้บรษัิทด�ำเนนิงานเพือ่ให้ได้ก�ำไรสงูสุด ขณะทีต่วัแทนคือ ผู้บรหิาร อาจมเีป้าหมายให้บรษิทัมยีอดขายทีสู่งๆ  

เพื่อจะแสดงถึงความสามารถของตัวผู้บริหารเอง จึงเป็นสาเหตุท�ำให้เกิดปัญหาระหว่างตัวการตัวแทนขึ้น 

เนื่องจากการที่บริษัทมียอดขายสูงไม่ได้หมายความว่า บริษัทจะมีก�ำไรสูงตาม เพราะอาจจะมีค่าใช้จ่ายสูง

ตามด้วย ดังนั้นความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างตัวการและตัวแทน โดยการที่ผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทน

ของบริษัทมข้ีอมลูข่าวสารทีเ่กีย่วกบัการด�ำเนนิงานมากกว่าผู้ถอืหุน้ซึง่เป็นตวัการ และไม่สามารถตดิตามตรวจ

สอบการด�ำเนินงานของผู้บริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพ

	 Hirshleifer and Anjan (1989) ให้ความเห็นว่าผู้บริหารมักจะเลือกลงทุนในโครงการที่มี 

ความเสีย่งต�ำ่เพราะมโีอกาสทีจ่ะประสบความส�ำเรจ็ได้มากกว่า เนือ่งจากโครงการทีม่คีวามเส่ียงสูงจะมโีอกาส

ประสบความส�ำเรจ็ทีต่�ำ่กว่า หากโครงการน้ันประสบผลขาดทุนผู้บรหิารกจ็ะถกูมองว่าตดัสินใจในการบรหิาร

งานผิดพลาด

	 Jansen (1986) ได้ให้ข้อเสนอเพิม่เตมิว่า สามารถลดความขดัแย้งดงักล่าวได้ด้วยการเพิม่สดัส่วน

หนีส้นิในโครงสร้างเงนิทนุ เพราะบรษิทัต้องจดัหาเงนิ เพือ่จ่ายช�ำระดอกเบีย้และเงนิต้นตามก�ำหนดในสัญญา

เงนิกู ้การจ่ายเงนิโบนสัเพิม่เพือ่เป็นแรงจงูใจในการท�ำงานให้บรรลเุป้าหมายทีผู่ถ้อืหุน้ก�ำหนดไว้จงึจะเป็นการ

ลดปริมาณเงินที่เป็นเหตุจูงใจให้ผู้บริหารแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตนได้

การวัดมูลค่าของบริษัทตามแนวคิด Tobin’s Q

งานวิจัยนี้ได้น�ำค่า Tobin’s Q มาใช้ในการวัดมูลค่าบริษัท ซึ่งเป็นแนวคิดที่น�ำเสนอโดย Professor 

James T. Tobin ศาสตราจารย์แห่งมหาวทิยาลยั Yale ผูท้ีไ่ด้รบัรางวลัโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ. 1981  

แนวคิด Tobin’s Q เป็นตัววัดผลการปฏิบัติงานท่ีเกิดจาก การผสมผสานข้อมูลจากงบการเงินและมูลค่า
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ทางการตลาด โดยใช้ราคาตลาด (Market value) ของสินทรัพย์ของบริษัท หารด้วยราคาเปล่ียนแทน 

(Replacement cost) ของสินทรัพย์น้ัน ซ่ึงราคาตลาดของสินทรัพย์จะวัดจากมูลค่าทางการตลาดของหุ้น 

ที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้นและหนี้สิน Professor James T. Tobin เชื่อว่าค่า Tobin’s Q เป็นตัววัดที่ดีที่สะท้อน 

ให้เห็นถึงมูลค่าบริษัทที่สามารถคาดการณ์การตัดสินใจลงทุนในอนาคต การค�ำนวณหาค่า Tobin’s Q  

ที่ใช้ในงานวิจัยมีหลายแนวทาง	

	 Chung and Pruitt (1994) ได้ปรับสูตรในการค�ำนวณค่า Tobin’s Q ให้ง่ายขึ้น โดยค�ำนวณ

มูลค่าทางการตลาดของบริษัทจากผลรวมมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ (ผลคูณของราคาตลาดของหุ้น

สามญัและจ�ำนวนหุน้ทีอ่ยูใ่นมอืผูถ้อืหุน้) มลูค่าทางการตลาดของหุ้นบรุมิสทิธ ิ(มลูค่าไถ่ถอนของหุ้นบรุมิสทิธ)ิ 

และมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน (มูลค่าตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียนสุทธิ) และใช้มูลค่าตามบัญชีของ

สินทรัพย์ เนื่องจากการค�ำนวณค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenberg and Ross (1981) ได้รับการ

ยอมรับความถูกต้องตามหลักทฤษฎี Chung and Pruitt จึงวิจัยเพื่อทดสอบว่าค่า Tobin’s Q ที่ค�ำนวณได้

จะมค่ีาใกล้เคียงกบัค่า Tobin’s Q ทีค่�ำนวณตามแนวทางของ Lindenberg and Ross (1981) หรอืไม่ ซึง่ผล

การวจิยัเปิดเผยว่าทัง้สองค่ามค่ีาใกล้เคยีงกนัมาก และมคีวามคล้ายคลงึกนัอย่างน้อย 96% ดงันัน้ งานวจิยัที่

ต้องการใช้ค่า Tobin’s Q เพ่ือใช้วดัมลูค่าบรษิทั สามารถใช้ค่า Q ทีไ่ด้จากการปรบัสตูรให้ง่ายนีไ้ด้อย่างมัน่ใจ

พอสมควร (Chung and Pruitt, 1994 อ้างถึงใน ศิริวรรณ เชิงสมอ, 2551) ซึ่งสูตรในการค�ำนวณ Tobin’s 

Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) มีรายละเอียดดังนี้

มูลค่าบริษัท (ค่า Tobin’s Q)   =
    มูลค่าทางการตลาดทั้งหมดของบริษัท

				               มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์

มูลค่าทางการตลาดทั้งหมดของบริษัทค�ำนวณได้จาก

	 มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ + มูลค่าตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ + มูลค่าตลาดของหนี้สิน

โดยที่ 	 มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ = ราคาตลาดของหุ้นสามัญ x จ�ำนวนหุ้นที่อยู่ในมือของผู้ถือหุ้น

	 มูลค่าตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ = มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ

	 มูลค่าตลาดของหนี้สิน = มูลค่าตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียนและหนี้สินระยะยาว

ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าบริษัท

การศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงนิทนุต่อมลูค่าของบรษิทัทีผ่่านมา พบว่า การเปลีย่นแปลง

โครงสร้างเงินทุนมีผลต่อมูลค่าบริษัทท้ังในเชิงบวกและเชิงลบ หรือไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าของบริษัท  

ดงัเช่น งานวจิยัของ Anup and Cowdhury (2010)  พบว่า โครงสร้างเงนิทนุมผีลเชงิบวกต่อมลูค่าของบรษิทั

โดยโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมต้องมีการผสมผสานระหว่างสัดส่วนของหนี้สินและทุน ซึ่งการเปลี่ยนแปลง

โครงสร้างเงนิทนุจะมผีลต่อมลูค่าบรษิทั ดงันัน้ นโยบายทางการเงนิของบรษิทัผู้บรหิารจงึมกัใช้สัดส่วนหนีสิ้น 

มากกว่าทุนในรูปแบบโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมเพื่อเพิ่มความม่ังค่ังของผู้ถือหุ้น สอดคล้องกับ Simona 

(2014) พบว่าโครงสร้างเงินทนุมคีวามสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูค่าบรษิทั ทัง้บรษิทัทีม่โีอกาสในการเตบิโตต�ำ่และ 
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โอกาสในการเติบโตสูง กล่าวคือ บริษัทที่จัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้จะเป็นการส่งสัญญาณทางบวกให้กับ 

นักลงทนุเหน็ว่าบริษทัมผีลประกอบการทีด่ ีและมโีอกาสในการเตบิโตในอนาคต จงึสามารถกูย้มืเงนิเพ่ือลงทนุ 

ในสนิทรพัย์ของบรษิทัได้ ขดัแย้งกบังานวจิยัของ Zahra, Farhad and Babak (2013)  ทีพ่บว่าอตัราส่วนหนี้

สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุ้นมคีวามสมัพนัธ์เชิงลบต่อมลูค่าบรษัิท เช่นเดยีวกับงานวจิยัของ Tiago and Joao (2013) 

ที่ศึกษาโครงสร้างเงินทุน เงินสดในมือกับมูลค่าบริษัท พบว่า หนี้สินระยะสั้น, หนี้สินระยะยาว และข้อจ�ำกัด

ทางการเงินมผีลกระทบเชงิลบต่อมลูค่าบรษิทั ดงัน้ันหากบรษิทัมกีารกู้ยมืเงนิมากจนเกนิไปจนท�ำให้อตัราส่วน

หนีสิ้นสงูจนเกนิไปจะท�ำให้บรษิทัมคีวามเสีย่งทีจ่ะไม่สามารถช�ำระหนีส้นิได้ ท�ำให้ต้นทนุเงนิการกูยื้มเงนิของ

บรษัิทสงูมากขึน้จนในท่ีสดุต้นทนุการกูย้มืเงนิจะมากกว่าผลประโยชน์ทีเ่กดิจากการน�ำค่าใช้จ่ายด้านดอกเบีย้

ไปลดภาษ ีเช่นเดยีวกบั Roanne (2013) ทีศ่กึษาโครงสร้างเงนิทนุกบัประสทิธภิาพทางการเงนิของบรษิทั พบว่า  

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROA) และ

อัตราส่วนหนี้สินระยะต่อสินทรัพย์รวมมีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าบริษัท (Tobin’s Q) แสดงว่าการก่อหนี้

เพื่อใช้ประโยชน์ทางภาษีจะส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัท 

จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน

กับมูลค่าบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงน�ำมาสู่สมมติฐานงานวิจัยดังนี้

H
1
:	 โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์กับมูลค่าบริษัทที่วัดจากค่า Tobin’s Q 

H
2
: 	โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์กับมูลค่าบริษัทท่ีวัดจากค่า Tobin’s Q ในแต่ละกลุ ่ม

อุตสาหกรรมแตกต่างกัน

ระเบียบวิธีวิจัย

งานวิจัยฉบับน้ีมีรูปแบบการวิจัยเป็นการศึกษาเชิงประจักษ์ (Empirical Study) ที่มุ่งศึกษาความ

สัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทจากสูตรในการค�ำนวณค่า Tobin’s Q โดยมีตัวแปรควบคุม 

คอื ขนาดของบรษัิท ความสามารถในการท�ำก�ำไร สนิทรพัย์ทีม่ตีวัตน และโอกาสในการเตบิโต โดยเกบ็ข้อมลู

ในช่วงปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2558 ทั้งนี้ ไม่รวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI บริษัทจดทะเบียน

ที่มีข้อมูลไม่ครบทั้ง 5 ปี บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน และบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่าง

การฟื้นฟูกิจการ เน่ืองจากกลุ่มบริษัทเหล่าน้ีมีโครงสร้างทางการเงินและโครงสร้างทางธุรกิจที่แตกต่างจาก

บริษัทในกลุ่มธุรกิจอ่ืน โดยเก็บรวบรวมข้อมูลมาจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.

set.or.th) ข้อมูลทางบัญชีในงบการเงิน และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี (แบบ 56-1)

กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย 7 กลุ่ม

อตุสาหกรรม คอื กลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร กลุม่สนิค้าอปุโภคและบริโภค กลุม่อสงัหารมิทรพัย์และ

ก่อสร้าง กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี รวมมีจ�ำนวน 362 บริษัท  

น�ำมาทดสอบความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทตามแนวคิด Tobin’s Q โดยน�ำข้อมูลของ

ตัวแปรต่างๆ มาประมวลผลในโปรแกรมส�ำเร็จรูป (SPSS) เพื่อวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ ในการศึกษาครั้งนี้

จะใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ตาม

วัตถุประสงค์ที่ก�ำหนดไว้โดยใช้รูปแบบจ�ำลองดังนี้
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Firm Value = β + 
0
β

1
DE + β

2
 Ln SIZE + β

3
 PROF + β

4
TANG + β

5
GROW + ε

โดยที่	 Firm Value	 = 	 มูลค่าบริษัท วัดจากค่า Tobin’s Q ค�ำนวณจากอัตราส่วนมูลค่าตลาด

			   ทั้งหมดของบริษัทต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ 

	 DE  	 = 	 โครงสร้างเงินทุน วัดจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

	 Ln SIZE 	 =	 ขนาดของบริษัท วัดจากค่า Natural Logarithm ของสินทรัพย์รวม

	 PROF 	 =	 ความสามารถในการท�ำก�ำไร วัดจากอัตราส่วนก�ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและ

			   ภาษีต่อสินทรัพย์รวม

	 TANG	 =	 สินทรัพย์ที่มีตัวตน วัดจากอัตราส่วนสินทรัพย์ระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม

	 GROW	 =	 โอกาสในการเติบโต วัดจากอัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้นขั้นพื้นฐานต่อมูลค่าตลาด 

			   ของหุ้นสามัญ

ตัวแปรและการวัดค่า
ตัวแปรตามส�ำหรับการศึกษาในครั้งนี้คือ มูลค่าบริษัท จากสูตรในการค�ำนวณค่า Tobin’s Q  

ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) ทีไ่ด้มกีารปรบัสตูรให้ง่ายต่อการค�ำนวณและมค่ีาใกล้เคยีงกบัค่า  

Tobin’s Q ที่ค�ำนวณตามแนวทางของ Linderberg and Ross (1981) ซึ่งเป็นวิธีการค�ำนวณอย่างง่ายและ

ได้รับการยอมรับว่าถูกต้องตามหลักทฤษฎีพอสมควร

ตัวแปรอิสระในการศึกษาครั้งน้ีใช้อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (Total debt to 

total equity ratio : DE) เป็นตวัแทนโครงสร้างเงนิทนุทีแ่สดงถงึสดัส่วนหนีส้นิในโครงสร้างเงนิทนุของบรษิทั  

หากอัตราส่วนนี้สูงแสดงว่าบริษัทมีการจัดหาเงินทุนจากหนี้สินสูงและผู้ถือหุ้นต้องรับภาระหนี้สินของ

บริษัทที่สูงข้ึนด้วย โดยค�ำนวณจากอัตราส่วนหน้ีสินรวม ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี หารด้วยส่วนของ 

ผู้ถือหุ้นรวม ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี

ตัวแปรควบคุม : มี 4 ตัวแปรดังนี้

1. 	 ขนาดของบริษัท (Firm size : Ln size) วัดจากค่า Natural logarithm ของสินทรัพย์รวม  

ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี เนื่องจากสินทรัพย์รวมเป็นการแสดงถึงฐานการเงินของบริษัท ซึ่งบริษัทจะได้

รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากสินทรัพย์ เพื่อก่อให้เกิดกระแสเงินสด ดังนั้นสินทรัพย์รวมจึงถือเป็น

ตวัแทนทีเ่หมาะสมในการวดัขนาดของบริษทั กล่าวคอื บรษิทัทีม่สีนิทรัพย์รวมสงูจะถอืว่าเป็นบริษทัขนาดใหญ่ 

ในทางตรงข้ามบรษัิททีม่สีนิทรพัย์รวมต�ำ่จะถอืว่าเป็นบรษิทัขนาดเลก็ และเนือ่งจากมลูค่าสนิทรพัย์ของแต่ละ

บรษัิท ทีอ่ยูใ่นแต่ละอุตสาหกรรมแตกต่างกนัมาก จงึวดัค่าขนาดของบรษิทัด้วยค่า Natural Logarithm ของ

ยอดสนิทรพัย์รวม ณ วนัสิน้รอบระยะเวลาบญัช ีเพือ่เป็นการปรบัค่าให้ตวัเลขอยูใ่นฐานทีใ่กล้เคียงกนัมากขึน้ 

2. 	 ความสามารถในการท�ำก�ำไร (Ability to make a profit : PROF) วัดจากอัตราส่วนก�ำไรก่อน

ดอกเบี้ยจ่ายและภาษี (EBIT) ต่อสินทรัพย์รวม ในการศึกษาครั้งนี้ค�ำนวณโดยใช้อัตราส่วนก�ำไรก่อนดอกเบี้ย

จ่ายและภาษี (EBIT) ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี หารด้วยสินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี
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3. 	 สนิทรัพย์ทีมี่ตวัตน (Assets tangibility : TANG) วดัจากอตัราส่วนสนิทรพัย์ระยะยาวต่อสนิทรพัย์รวม  

ในการศกึษาคร้ังน้ีค�ำนวณโดยใช้อตัราส่วนสนิทรพัย์ระยะยาว ณ วนัส้ินรอบระยะเวลาบัญชี หารด้วยสินทรัพย์ 

รวม ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี

4. 	 โอกาสในการเติบโต (Growth opportunity : GROW) โอกาสในการเติบโตแสดงผ่านราคา 

ของหุ้นสามัญ ดังน้ัน บริษัทท่ีมีโอกาสเติบโตจะมีมูลค่าตลาดของสินทรัพย์หรือส่วนของผู้ถือหุ้นสูงกว่า

ราคามูลค่าตามบัญชี (ทฤษฎี Price-based proxies) ซึ่งสามารถวัดโดยใช้อัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้นขั้นพื้นฐาน  

ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี (Primary EPS) หารด้วยมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (Share closing price)

ผลการวิจัย 

ข้อมูลพื้นฐานของตัวแปรที่น�ำมาใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์แสดงดังตารางที่ 1 และตารางที่ 2 

ตารางที่ 1   แสดงร้อยละของบริษัทที่ใช้ในการศึกษาแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม

กลุ่มอุตสาหกรรม จ�ำนวนบริษัท ร้อยละ
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 37 10.22
สินค้าอุปโภคและบริโภค (CONSUMP) 37 10.22
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 75 20.72
สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 70 19.34
ทรัพยากร (RESOURC) 30 8.29
บริการ (SERVICE) 78 21.55
เทคโนโลยี (TECH) 35 9.66
รวม 362 100.00

จากตารางที่ 1 แสดงร้อยละของจ�ำนวนบริษัทที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี้ ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเป็นไปตามเงื่อนไขการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างที่ก�ำหนดไว้จ�ำนวน  

362 บริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2558 โดยแบ่งประเภทอุตสาหกรรมออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 

พบว่า กลุ่มบริการ เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีจ�ำนวนบริษัทที่ใช้ในการศึกษามากที่สุด คือมีจ�ำนวน 78 บริษัท 

คิดเป็นร้อยละ 21.55 และกลุ่มทรัพยากร เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีจ�ำนวนบริษัทที่ใช้ในการศึกษาน้อยที่สุด 

คือมีจ�ำนวน 30 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 8.29
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ตารางที่ 2   สถิติเชิงพรรณาของตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุม 

ตัวแปร N
ค่าต�่ำสุด

(Min.)

ค่าสูงสุด

(Max.)

ค่าเฉลี่ย

(Mean)

ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน

(Std. Deviation)

ตัวแปรตาม :

     มูลค่าบริษัท (Firm value) 362 -0.37 43.46 1.3751 1.9573

ตัวแปรอิสระ :

     โครงสร้างเงินทุน (DE) 362 -4.25 28.15 0.9277 1.2762

ตัวแปรควบคุม:

     ขนาดของบริษัท (Ln Size) 362 3.88 13.84 8.3574 1.4354

     ความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROF) 362 -3.71 4.35 0.0796 0.1837

     สินทรัพย์ที่มีตัวตน (TANG) 362 0.03 1.00 0.5518 0.2431

     โอกาสในการเติบโต (GROW) 362 -5.44 2.61 0.0346 0.2222

จากตารางที ่2 แสดงสถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรตามมลูค่าบรษิทั (Firm value) ทีว่ดัจากค่า Tobin’s 

Q ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด พบว่า มีค่าต�่ำสุดคือ -0.37 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 43.46 โดยมีค่าเฉลี่ยและค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐานอยู่ที่ 1.3751 เท่า และ 1.9573 เท่า ตามล�ำดับ แสดงว่าส่วนใหญ่มีมูลค่าบริษัทต�่ำ ตัวแปรอิสระ

โครงสร้างเงินทุน วัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด  

พบว่า มีค่าต�่ำสุดอยู่ท่ี -4.25 เท่า และค่าสูงสุดอยู่ท่ี 28.15 เท่า โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.9277 เท่า และ 

มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.2762 เท่า ซ่ึงอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวมจะแสดงถึง 

แหล่งทีม่าของเงินทนุของบรษิทัจากหนีส้นิเทียบกบัส่วนของผูถ้อืหุ้น โดยค่าทีม่ากกว่า 1 แสดงถงึสดัส่วนการ

จดัหาเงนิทุนจากหนีส้นิมากกว่าการจดัหาเงนิทุนจากส่วนของผู้ถอืหุน้ ตวัแปรควบคุมประกอบด้วย 4 ตวัแปร 

คือ ตัวแปรขนาดของบริษัท (Ln Size) วัดจากสินทรัพย์รวม โดยใส่ Natural logarithm เพื่อปรับความ 

แตกต่างของขนาดบรษิทัให้เป็นฐานเดยีวกนั ซึง่ค่า Natural logarithm ของขนาดบรษิทัทีม่ค่ีามาก แสดงถงึ

บรษัิททีม่ขีนาดใหญ่ จากการทดสอบกลุม่ตวัอย่างทัง้หมด พบว่า มค่ีาต�ำ่สดุอยูท่ี่ 3.88 เท่า และมค่ีาสงูสดุอยูท่ี่ 

13.84 เท่า โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 8.3574 เท่า และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ระดับ 1.4354 เท่า แสดงว่า บริษัท

ในกลุม่ตวัอย่างมขีนาดบรษิทัทีแ่ตกต่างกนัมาก ตวัแปรความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROF) วดัจากอตัราส่วน

ก�ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษี (EBIT) ต่อสินทรัพย์รวมของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด พบว่า มีค่าต�่ำสุดคือ  

-3.71 เท่า และมค่ีาสงูสดุคอื 4.35 เท่า โดยมค่ีาเฉลีย่และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี ่0.0796 เท่า และ 0.1837 เท่า  

ตามล�ำดับ ตัวแปรสินทรัพย์ที่มีตัวตน (TANG) วัดจากอัตราส่วนสินทรัพย์ระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม 

ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด พบว่า มีค่าต�่ำสุดคือ 0.03 เท่า มีค่าสูงสุดคือ 1.00 เท่า โดยมีค่าเฉลี่ยและ 

ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานอยูท่ี ่0.5518 เท่า และ 0.2431 เท่า ตามล�ำดบั และตวัแปรโอกาสในการเตบิโต (GROW) 



11

Vol. 1 No. 3 September - December  2017

วัดจากอัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้นขั้นพื้นฐานหารด้วยมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญของกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด พบว่า  

มีค่าต�่ำสุดคือ -5.44 เท่า มีค่าสูงสุดคือ 2.61 เท่า โดยมีค่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.0346  

เท่า และ 0.2222 เท่า ตามล�ำดับ แสดงให้เห็นว่าบริษัทส่วนใหญ่มีโอกาสในการเติบโตในระดับต�่ำ

ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงนิทนุกบัมลูค่าบรษิทั โดยการวเิคราะห์การถดถอย

เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) แสดงดังตารางที่ 3 และตารางที่ 4

ตารางที่ 3   ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 

ตัวแปร
ค่าสัมประสิทธ ์

สหสัมพันธ์
p-value

Collinearity Statistics

Tolerance VIF

DE -2.552 0.011** 0.885 1.130

Ln Size -2.926 0.003** 0.898 1.114

PROF 10.689 0.000** 0.884 1.131

TANG 6.043 0.000** 0.954 1.048

GROW -3.421 0.001** 0.860 1.162

R Square 0.081

Adjusted R Square 0.079
**ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05

จากตารางที่ 3 เป็นผลการทดสอบเบื้องต้นก่อนการวิเคราะห์ถดถอย ว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์

ระหว่างกันมากจนอาจท�ำให้เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรง (Multicollinearity) หรือไม่ ซ่ึงท�ำการทดสอบ 

โดยใช้ค่า Tolerance และค่า VIF ในการตรวจสอบการเกดิปัญหาภาวะร่วมเส้นตรง หากค่า Tolerance ของ

ตวัแปรอสิระมค่ีาใกล้ 0 หรอื ค่า VIF ของตวัแปรอิสระมค่ีามาก (ใกล้ 10) แสดงว่า ตวัแปรนัน้ มคีวามสมัพนัธ์ 

กับตัวแปรอิสระอื่นๆ จึงท�ำให้เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรง ผลการทดสอบ พบว่า ไม่มีค่า Tolerance ใด

ใกล้ศูนย์และไม่มีค่า VIF ใดมีค่ามาก (ใกล้ 10) ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้จึงจะไม่เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรง

จากตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 2 กรณี ได้แก่

1. 	 การทดสอบค่าสมัประสิทธิส์หสมัพนัธ์ของตวัแปรโดยไม่มกีารก�ำหนดตวัแปรควบคมุ ซ่ึงตวัแปรท้ัง  

6 ตัวแปร ได้แก่ มูลค่าบริษัท (Firm value) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) ขนาดของ

บริษัท (Ln SIZE) ความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROF) สินทรัพย์ที่มีตัวตน (TANG) และโอกาสในการเติบโต 

(GROW)  พบว่า ที่ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05 ตัวแปรความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROF) และโอกาส 

ในการเตบิโต (GROW) มคีวามสมัพนัธ์กนัมากทีส่ดุ (r = 0.316) และเป็นความสัมพนัธ์เชงิบวก แสดงว่าบริษทั

ทีม่คีวามสามารถในการท�ำก�ำไรมากจะมโีอกาสในการเตบิโตเพิม่ขึน้ นอกจากนัน้ยงัพบว่ามลูค่าบรษิทั (Firm 
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value) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) และมีความสัมพันธ ์

เชิงบวกกับความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROF) และสินทรัพย์ที่มีตัวตน (TANG)

2. 	 การทดสอบสมมตฐิานการวจิยัข้อที ่1 โดยเป็นการวิเคราะห์ความถดถอยเชงิพหขุองความสมัพนัธ์

ระหว่างโครงสร้างเงินทุนที่วัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DE) กับมูลค่าบริษัท ที่วัดจากค่า  

Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) โดยมีตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท  

(Ln SIZE) ความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROF) สนิทรพัย์ทีม่ตีวัตน (TANG) และโอกาสในการเตบิโต (GROW) 

ให้คงที ่ผลการทดสอบ พบว่า ค่าสถติ ิ(p-value) ของตวัแปรมลูค่าบรษิทั (Firm value) และอตัราส่วนหนีส้นิ

รวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้รวม (DE) มีค่าเท่ากับ 0.011 น้อยกว่าระดับนยัส�ำคญัทางสถติิ 0.05 (Sig.) ซึง่หมายถงึ  

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าบริษัท (Firm value)  

ที่ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05 กล่าวคือ บริษัทท่ีมีหนี้สูงในโครงสร้างเงินทุนสูงจะมีมูลค่าบริษัทต�่ำ  

ซึง่ผลการทดสอบนีส้ามารถสรปุผลจากการทดสอบสมตฐิานการวจิยัที ่1 ได้ว่าโครงสร้างเงนิทนุมคีวามสัมพนัธ์

กับมูลค่าบริษัทที่วัดจากค่า Tobin’s Q 

ในตารางที่ 5 เป็นผลการวิเคราะห์เพื่อทดสอบข้อสมมติฐานการวิจัยที่ 2 ว่าโครงสร้างเงินทุนมีความ

สัมพันธ์กับมูลค่าบริษัทที่วัดจากค่า Tobin’s Q ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมแตกต่างกันหรือไม่

ตารางที่ 4   การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรทั้งหมด 

Control Variables
Firm

Value
DE Ln Size PROF TANG GROW

none Correlation Firm Value 1

Sig. (2-tailed) .

Correlation DE -0.064 1

Sig. (2-tailed) 0.006** .

Correlation Ln Size 0.044 0.248 1

Sig. (2-tailed) 0.060 0.000** .

Correlation PROF 0.227 -0.074 0.112 1

Sig. (2-tailed) 0.000** 0.002** 0.000** .

Correlation TANG 0.133 -0.025 0.162 -0.067 1

Sig. (2-tailed) 0.000** 0.292 0.000** 0.005** .

Correlation GROW -0.001 -0.203 0.028 0.316 -0.083 1

Sig. (2-tailed) 0.967 0.000** 0.236 0.000** 0.000** .

Ln Size& Correlation Firm Value 1

PROF & Sig. (2-tailed) .

TANG & Correlation DE -0.060

GROW Sig. (2-tailed) 0.011**

**ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05
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ตารางที่ 5 สรุปผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทในแต่ละกลุ่ม 

	     อุตสาหกรรม

ตัวแปร

ค่าสัมประสิทธิ ์

ถดถอยโดย

ประมาณ B

ค่าสัมประสิทธิ์

ถดถอยตาม

มาตรฐาน Beta

t-value Sig

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 0.194 0.084 1.189 0.236

สินค้าอุปโภคและบริโภค (CONSUMP) -0.103 -0.028 -0.251 0.802

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 0.019 0.031 0.629 0.530

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) -0.145 -0.187 -2.813 0.005*

ทรัพยากร (RESOURC) -0.235 -0.224 -2.892 0.004*

บริการ (SERVICE) -0.423 -0.217 -3.934 0.000*

เทคโนโลยี (TECH) -0.036 -0.023 -0.569 0.570

*ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.05

จากตารางที ่5 แสดงความสมัพนัธ์ในแต่ละกลุม่อตุสาหกรรมของโครงสร้างเงนิทนุกบัมลูค่าบรษิทั พบว่า  

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และ

กลุ่มเทคโนโลยี ไม่พบความสัมพันธ์ โดยมีค่าสถิติ (p-value) มากกว่าระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05  หมายความว่า 

โครงสร้างเงินทุนที่วัดค่าจากอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DE) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าบริษัท 

(Firm value) ที่วัดจากค่า Tobin’s Q ในกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว ในขณะที่กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  

กลุม่ทรพัยากร และกลุม่บรกิาร มค่ีาสถิต ิ(p-value) น้อยกว่าระดบันยัส�ำคญัที ่0.05 และมทีศิทางตรงกนัข้าม  

แสดงว่า โครงสร้างเงินทุน ท่ีวัดค่าจากอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DE) มีความสัมพันธ์เชิงลบ 

กบัมลูค่าบรษัิท (Firm value) ทีว่ดัจากค่า Tobin’s Q หรอือาจกล่าวได้ว่าเมือ่บรษิทัในกลุม่สนิค้าอตุสาหกรรม 

กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ มีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมสูงจะส่งผลให้มูลค่าบริษัทลดลง 

อภิปรายผลและสรุปผลการวิจัย 

อภิปรายผล

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนที่วัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

(DE) กับมูลค่าบริษัท ที่วัดจากค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) นั้น ผลการ

ทดสอบแบบรวมทกุกลุม่อตุสาหกรรม พบว่า โครงสร้างเงนิทุนมีความสมัพันธ์เชงิลบกบัมลูค่าบรษิทั กล่าวคอื  

หากบริษัทที่มีหนี้สินในโครงสร้างเงินทุนสูงจะมีมูลค่าบริษัทต�่ำ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Zahra, Farhad 

and Babak (2013) และ Tiago (2013) โดยพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่า

บริษัท ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีทางเลือก (Trade-off theory) คือ ต้นทุนจากการล้มละลายเป็นปัจจัยที่มีผลต่อ

การตัดสินใจเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุน มักมีสาเหตุมาจากการก่อหนี้มากจนเกินไป เมื่อบริษัทจัดหาเงินทุน
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จากการก่อหนี้เพิ่มมากขึ้นจนท�ำให้อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) สูงจนเกินไป ความน่า

จะเป็นจากการล้มละลายหรือมีปัญหาทางการเงินก็จะเพิ่มมากขึ้น หากต้นทุนที่เกิดจากปัญหาทางการเงินมี

มากกว่าประโยชน์ทีไ่ด้รบัจากการก่อหน้ีทีด่อกเบ้ียจ่ายสามารถน�ำมาหกัภาษไีด้ มลูค่าของบรษิทักจ็ะลดต�ำ่ลง 

นอกจากนั้น ยังพบว่าขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าบริษัท อาจเป็นเพราะบริษัทขนาด

ใหญ่มีภาระต้นทุนในการบริหารงานและด�ำเนินธุรกิจที่สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Lemmon and Lins (2003) บริษัทขนาดใหญ่จะมีความสามารถในการก่อหน้ีได้สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก  

แต่อย่างไรก็ตามหากมีการกู้ยืมเงินมากจนเกินไปก็จะท�ำให้มูลค่าของบริษัทลดลง 

ความสามารถในการท�ำก�ำไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าบริษัท ซ่ึงหมายถึงเมื่อบริษัทมีความ

สามารถในการท�ำก�ำไรเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้มูลค่าบริษัทเพ่ิมขึ้นด้วย สอดคล้องกับงานวิจัยของ Sri (2013)  

ซึ่งทฤษฎีต้นทุนตัวแทน (Agency cost) อธิบายว่า การที่บริษัทมีสัดส่วนหนี้สินในโครงสร้างเงินทุน 

จะสามารถช่วยลดปัญหาความขัดแย้งของตัวแทนลงได้ จากการผลักดันให้ผู้บริหารต้องท�ำให้บริษัทมีก�ำไร

มากขึ้น เนื่องจากบริษัทมีภาระค่าใช้จ่ายคงที่คือ ดอกเบี้ยจ่าย ดังนั้น บริษัทที่มีความสามารถในการท�ำก�ำไร

สูงมักจะเลือกจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้เพิ่มมากขึ้น เนื่องจากดอกเบี้ยจ่ายสามารถน�ำไปค�ำนวณเป็นค่าใช้

จ่ายเพื่อลดภาษีได้

สินทรัพย์ที่มีตัวตนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าบริษัท ซึ่งหมายถึง การที่บริษัทที่มีสินทรัพย์มาก

มกัจะจดัหาแหล่งเงนิทนุจากการก่อหนี ้เนือ่งจากสนิทรพัย์มตีวัตนสามารถน�ำมาใช้เป็นตวัแทนของหลกัทรพัย์

ในการค�ำ้ประกนัเงนิกู้ของบรษิทัได้ สอดคล้องกบังานวจิยัของ Ross (1977) และ Frank and Goyal (2009) 

ซึ่งทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling approach) อธิบายว่า เมื่อผู้บริหารใช้วิธีการจัดหาเงินทุนโดยการ 

ก่อหนีเ้พิม่ข้ึน เป็นการส่งสญัญาณทีดี่แก่นกัลงทนุภายนอกให้เหน็เป็นนยัถงึสถานะทางการเงนิทีเ่ข้มแขง็และ

มีประสิทธิภาพสูงของบริษัทที่ก่อหนี้ อันจะส่งผลให้มูลค่าบริษัทเพิ่มขึ้น

โอกาสในการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลบริษัท ซ่ึงหมายถึงบริษัทที่มีโอกาสในการเติบโตสูง

จะมีมูลค่าบริษัทต�่ำ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Adam and Goyal (2008) ที่ว่าหากบริษัทที่มีโอกาสในการ

เตบิโตสงู แสดงว่าบรษิทันัน้มคีวามต้องการเงนิทนุมากจึงมแีรงจงูใจทีจ่ะออกหุน้เพิม่ เพือ่ให้อตัราส่วนหนีส้นิ

ลดลง ซึง่อาจส่งผลให้ราคาหลกัทรพัย์ผดิปกต ิดงันัน้ เมือ่ราคาตลาดของหุน้สามญัต�ำ่กจ็ะท�ำให้อตัราส่วนทีใ่ช้

วัดโอกาสในการเติบโตสูง อันจะส่งผลให้มูลค่าบริษัทต�่ำ

เมื่อท�ำการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัท โดยแยกตามกลุ่ม

อุตสาหกรรม ผลการทดสอบพบว่า โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าบริษัท ในกลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ แสดงว่า หากบริษัทในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร 

และกลุม่บริการ มหีนีส้นิในโครงสร้างเงนิทนุทีส่งูจะส่งผลให้มลูค่าบรษิทัลดลง อาจเกดิจากการทีบ่รษัิททัง้สาม

กลุ่มนี้จ�ำเป็นต้องใช้เงินลงทุนเริ่มแรกค่อนข้างสูง และใช้ระยะเวลานานกว่าจะคืนทุน ซึ่งอาจเป็นผลมาจาก

การที่บริษัทมีภาวะขาดทุนสะสมและมีหนี้สินมากจนเกินไป โดยที่บริษัทยังมีภาระผูกพันที่ต้องจ่ายดอกเบี้ย 

ทีม่ากขึน้จากการทีม่หีนีส้นิจ�ำนวนมาก  จงึเกดิปัญหาความเส่ียงทางการเงนิ และส่งผลให้มลูค่าของบรษิทัลดลง  

ส่วนกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร กลุม่สนิค้าอปุโภคและบรโิภค กลุม่อสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้าง และ

กลุ่มเทคโนโลยี ไม่มีความสัมพันธ์สอดคล้องกันระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัท
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สรุปผลการวิจัย

การศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระคือ โครงสร้างเงินทุน โดยใช้อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

(DE) และตวัแปรตามคอื มลูค่าบรษิทั (Firm Value) จากสตูรในการค�ำนวณค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ 

Chung and Pruitt (1994) โดยมีตัวแปรควบคุม 4 ตัวแปรได้แก่ ขนาดของบริษัท (Ln Size) ความสามารถ

ในการท�ำก�ำไร (PROF) สินทรัพย์ที่มีตัวตน (TANG) และโอกาสในการเติบโต (GROW) ซึ่งใช้การวิเคราะห์

ความถดถอยเชงิพห ุในการทดสอบความสมัพนัธ์ทีร่ะดบันยัส�ำคญัทางสถติ ิ0.05 จากข้อมลูบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2558 (5 ปี) โดยวิธีการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง

ได้จ�ำนวน 362 บริษัท สามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนที่วัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

(DE) กับมูลค่าบริษัท ที่วัดจากค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) นั้น ผลการ

ทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรโดยไม่มีการก�ำหนดตัวแปรควบคุม พบว่าความสามารถในการ

ท�ำก�ำไร (PROF) และโอกาสในการเตบิโต (GROW) มคีวามสมัพันธ์กนัมากทีส่ดุและเป็นความสัมพันธ์เชิงบวก 

นอกจากนัน้ยงัพบว่ามลูค่าบรษิทั (Firm value) มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิลบกับอตัราส่วนหนีส้นิรวมต่อส่วนของ

ผูถ้อืหุน้รวม (DE) และมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROF) และสนิทรพัย์ทีม่ตีวัตน 

(TANG)  ส่วนผลการทดสอบแบบรวมกลุ่มอุตสาหกรรมกับตัวแปรตาม คือ มูลค่าบริษัท โดยก�ำหนดตัวแปร

ควบคุม คือ ขนาดบริษัท ความสามารถในการท�ำก�ำไร สินทรัพย์ที่มีตัวตน และโอกาสในการเติบโต ผลการ

ทดสอบพบว่า โครงสร้างเงนิทนุทีว่ดัค่าจากอตัราส่วนหนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์รวม (DE) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ

กับมูลค่าบริษัท (Firm value) กล่าวคือ บริษัทที่มีหนี้ในโครงสร้างเงินทุนสูงจะมีมูลค่าบริษัทต�่ำ ซึ่งผลการ

ทดสอบนี้สามารถสรุปผลจากการทดสอบสมติฐานการวิจัยที่ 1 ได้ว่าโครงสร้างเงินทุนมีผลต่อมูลค่าบริษัท 

ที่วัดจากค่า Tobin’s Q

และผลจากการทดสอบสมมตฐิานงานวจิยัที ่2 พบว่าโครงสร้างเงนิทนุมคีวามสัมพนัธ์กบัมลูค่าบรษิทั

ที่วัดจากค่า Tobin’s Q แตกต่างกันในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มเทคโนโลยี ไม่พบความสัมพันธ์

ระหว่างโครงสร้างเงนิทนุทีว่ดัค่าจากอตัราส่วนหนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์รวม (DE) กบัมลูค่าบรษิทั (Firm value) 

ในขณะทีก่ลุม่สนิค้าอตุสาหกรรม กลุม่ทรพัยากร และกลุม่บรกิาร พบว่าโครงสร้างเงนิทนุทีว่ดัค่าจากอตัราส่วน

หนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์รวม (DE) มคีวามสมัพันธ์เชงิลบกับมลูค่าบรษิทั (Firm value) ทีว่ดัจากค่า Tobin’s Q

ดงันัน้ สรปุได้ว่า หนีส้นิในโครงสร้างเงนิทนุมคีวามสมัพันธ์เชงิลบกบัมลูค่าบรษิทั กล่าวคอื หากบรษิทั

มหีนีส้นิในโครงสร้างเงนิทนุสงูจะส่งผลให้บรษิทัมมีลูค่าต�ำ่หรอืในทางตรงกนัข้ามถ้าบรษิทัมหีนีส้นิในโครงสร้าง

เงนิทุนต�ำ่จะส่งผลให้บรษิทัมมีลูค่าสงู และเมือ่ทดสอบโดยแยกตามกลุม่อตุสาหกรรมพบความสมัพนัธ์เชงิลบ 

ดังกล่าวใน กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ แสดงว่า หากบริษัทในกลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการต้องการให้บริษัทมีมูลค่าสูงขึ้นต้องใช้เงินทุนจากหนี้สินต�่ำลง
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ข้อเสนอแนะ

ส�ำหรับการศึกษาครั้งนี้มีประเด็นที่น่าสนใจในการศึกษาเพิ่มเติมดังนี้

1.	 ผูท้ีส่นใจศกึษาอาจจะศกึษาในกลุม่อืน่ๆ อาท ิกลุม่อตุสาหกรรมการเงนิ กลุม่บรษิทัทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัย์ใหม่ (MAI) หรอื กลุม่บรษิทัทีไ่ม่ได้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เป็นต้น 

เพื่อให้ผลการศึกษามีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น

2.	 ควรเลือกใช้อัตราส่วนอื่นๆ หรือเลือกอัตราส่วนตามวัตถุประสงค์ที่ต้องการศึกษาเป็นตัวแทน

ของโครงสร้างเงินทุน เช่น อัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย ์

รวม เป็นต้น สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทได้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น

3.	 ผู้ที่สนใจศึกษาอาจใช้ข้อมูลเปรียบเทียบกันเป็นรายปี เพื่อดูแนวโน้มของการเปลี่ยนแปลง  

รวมถึงทิศทางของการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของโครงสร้างเงินทุน หรือมูลค่าบริษัท
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