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บทคัดย่อ 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัท    
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  และเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอุตสาหกรรม 
ที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  
 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  กลุ่ม SET 100 
จ านวน 46 บริษัท ข้อมูลที่ศึกษาอยู่ในช่วงระหว่างปี 2556 – 2560 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน  และสมการถดถอยพหุ ตัวแปรอิสระ    
ที่ศึกษาประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ขนาดของ
กิจการ และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ตัวแปรตามคือ มูลค่ากิจการ ตามวิธีการประเมินแบบ 
Tobin’s Q ทั้งนี้มีตัวแปรควบคุมเป็นอัตราการเพิ่มขึ้นของผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ 
 ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และ ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05    
คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

ค าส าคัญ: โครงสร้างเงินทุน มูลค่ากิจการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ABSTRACT 
 

 The purposes of this study were to examine the factors influencing on firm 
value of listed companies on the Stock Exchange of Thailand in SET 100 evidence, and 
to compare industries that had an influence on firm value of listed companies on the 
Stock Exchange of Thailand.  
 The samples were 46 companies listed on SET 100 evidence. The data 
retrieved were from 2013 – 2017. The statistical techniques used were descriptive 
statistics, Pearson Correlation and multiple Regressions. Four independent variables 
included debt ratio (D/TA), the proportion of retained earnings per shareholders ratio 
(RE/TE), firm size, and return on assets (ROA). The dependent variable was firm value in 
term of Tobin’s Q. The control variable was gross domestic product (GDP growth rate). 
 The study result showed that the factor influencing on firm value at the 
statistical significance level of 0.01 was debt ratio, and at the statistical significance 
level of 0.05 was return on assets. 
 
Keywords:  capital structure, firm value, companies on the stock exchange of  
        Thailand 
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บทท่ี 1 
บทน ำ 

 

1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

 โดยหลักการทางการเงินมักจะก าหนดเป้าหมายทางการเงินของธุรกิจเพ่ือให้เกิดความมั่งคั่ง
ของผู้ถือหุ้นให้สูงที่สุด (Maximize Share Holders’ Wealth) ดังนั้นการท าให้มูลค่ากิจการของธุรกิจ
สูงสุดจึงเป็นหน้าที่ของผู้บริหารที่ต้องวางกลยุทธ์ และด าเนินธุรกิจเพ่ือให้มูลค่าทางการตลาดของกิจการ
มีมูลค่าสูงที่สุด ซึ่งในโลกความเป็นจริงแล้วการที่จะท าให้กิจการมีมูลค่าตลาดสูงได้นั้น ต้องอาศัยปัจจัย
หลาย ๆ ด้านที่มีอิทธิพลต่อมูลค่าของมูลค่ากิจการนั้น ๆ ในมุมมองของนักลงทุนการเลือกลงในบริษัท   
ใดนั้นส่วนหนึ่งจะมาจากการประเมินมูลค่าของกิจการ รวมทั้งการคาดหวังการเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง    
ของมูลค่ากิจการในอนาคต ตลอดถึงปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการที่มีทั้งปัจจัยภายในและ
ปัจจัยภายนอก  
 จากการศึกษาจากทฤษฎีทางการเงินหลาย ๆ ทฤษฎีพบว่ามีปัจจัยภายในหลายประการ          
ที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ อาทิเช่น โครงสร้างเงินทุนทีเ่ป็นปัจจัยหนึ่งเพราะมีผลกระทบจากนโยบาย
การจัดหาเงินทุนของธุรกิจที่มีผลกระทบด้านต้นทุนของเงินทุน ซึ่งแหล่งเงินทุนของธุรกิจนั้นมีความ
หลากหลายรวมทั้งมีข้อดีและข้อเสียที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าทางธุรกิจของบริษัทแตกต่างกัน ปัจจัยต่อมา
เป็นอายุของธุรกิจ (Life Cycle) ซึ่งในความเป็นจริงแล้วการด าเนินงานทางธุรกิจนั้นจะมีการใช้กลยุทธ์ที่
แตกต่างกันตามอายุของธุรกิจ หมายถึง แหล่งเงินทุนภายในหรือก าไรสะสมของกิจการจะถูกใช้ใน
วัตถุประสงค์ที่แตกต่างกันตามวัฏจักรอายุของธุรกิจ เช่น ธุรกิจอยู่ในช่วงเติบโต (Growth Stage) ธุรกิจ
จะมีนโยบายที่ต้องการรักษากระแสเงินสดไว้เพ่ือจะขยายการลงทุนในอนาคตโดยการใช้ ก าไรสะสม 
ขณะที่ธุรกิจที่มีอายุการด าเนินงานเป็นระยะเวลานานและอยู่ในภาวะของการเติบโตเต็มที่แล้ว 
(Maturity Stage) มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นมากกว่าธุรกิจที่อยู่ในช่วงเติบโต สิ่งนี้
สะท้อนให้เห็นถึงการเติบโตของมูลค่ากิจการจะแตกต่างกันภายใต้เหตุผลที่แตกต่างกัน ดังนั้นก าไรสะสม
ของธุรกิจน่าจะเป็นปัจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ สิ่งหนึ่งที่นักลงทุนให้ความสนใจต่อตัว
ธุรกิจก็คือขนาดของกิจการ เพราะสะท้อนถึงขนาดเงินทุนของกิจการ ความพร้อมในการด าเนินงาน 
โอกาสของการขยายการลงทุน และความสามารถในการกู้ยืมเงินในอนาคต รวมทั้งความน่าเชื่อถือของ
นักลงทุนด้วย เพราะธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ก็จะมีสินทรัพย์จ านวนมากส่งผลถึงการก่อหนี้ได้มากกว่าธุรกิจที่
มีขนาดเล็ก เนื่องจากสามารถน าสินทรัพย์เหล่านั้นไปเป็นหลักประกันในการก่อหนี้ ท าให้เจ้าหนี้ที่ให้การ
กู้ยืมสามารถปล่อยกู้ได้จ านวนมากกว่าธุรกิจที่มีขนาดเล็ก เมื่อธุรกิจมีเงินทุนที่มากพอในการด าเนินงาน
ก็จะท าให้มีผลประกอบการที่เพ่ิมขึ้นอาจจะท าให้ธุรกิจนั้นมีมูลค่าของกิจการที่เพ่ิมขึ้นด้วย แต่ปัจจัย
ส าคัญที่นักลงทุนให้ความสนใจกันเป็นส่วนมากคืออัตราผลตอบแทน ซึ่งมีหลากหลายรูปแบบของการ
ประเมินอัตราผลตอบแทน เช่น อัตราก าไรสุทธิเป็นการประเมินความสามารถในการท าก าไร ในรูปของ
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การเปรียบเทียบระหว่างรายได้และค่าใช้จ่าย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เป็นการประเมินในรูปของ
ก าไรที่ได้จากการด าเนินงานเทียบกับสินทรัพย์ที่มีไว้เพ่ือการด าเนินงานทั้งหมด แต่ไม่ว่าจะเป็นอัตรา
ผลตอบแทนในรูปใดนั้น นักลงทุนให้ความส าคัญเสมอเพราะนักลงทุนต่างคาดหวังว่าจะได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทนั้นไม่ว่าจะเป็นเงินปันผลหรือมูลค่าของกิจการที่สูงขึ้น  
 ปัจจัยภายนอกที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการก็มีหลายประการเช่นกัน เช่น สถานการณ์
ทางการเมือง กฎหมายแรงงานที่เปลี่ยนแปลง ภาษีที่เกี่ยวข้องกับการน าเข้าและส่งออกที่เกิดขึ้นมาทั้ง
ภายในประเทศและต่างประเทศ รวมทั้งผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศซ่ึงเป็นตัวบ่งชี้ถึงภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศ สะท้อนถึงการจ้างงาน การลงทุนภาคอุตสาหกรรม แม้กระทั้งการบริโภคของประชาชน
ภายในประเทศ รวมถึงเป็นดัชนีที่ท าให้นักลงทุนสามารถเคลื่อนย้ายเงินทุนไปลงทุนในตลาดหรือระบบ
เศรษฐกิจที่มีเสถียรภาพมากกว่า ดังนั้นหากภาวะเศรษฐกิจมีเสถียรภาพที่ดีก็จะดึงดูดให้นักลงทุนน าเงิน
มาลงทุนในปริมาณที่มากขึ้น ส่งผลให้เศรษฐกิจดีขึ้นน าไปสู่ธุรกิจต่าง ๆ ในระบบเศรษฐกิจมีผลการ               
ด าเนินงานดีขึ้นตามไปด้วย 
 ถึงแม้นักวิจัยจะศึกษาจากทฤษฎีทางการเงินมาแล้วแต่ยังมีความสนใจในการศึกษาเชิงลึก
เกี่ยวกับปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการในมิติของระดับความส าคัญของปัจจัย รวมทั้งทิศทาง
ความสัมพันธ์ และยังสนใจศึกษาลึกถึงความแตกต่างของความสัมพันธ์ในกลุ่มของธุรกิจที่แตกต่างกัน 
โดยนักวิจัยให้ความสนใจกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โดยเฉพาะในกลุ่ม SET 100          
ซึ่งนับเป็นกลุ่มบริษัทที่นักลงทุนให้ความนิยมลงทุนใน 100 อันดับแรก เพ่ือเป็นแนวทางให้บริษัท
เหล่านั้นให้ความส าคัญต่อปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและบริหารงานให้มีประสิทธิภาพเพ่ือ            
ก่อเกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู้ถือหุ้น และสามารถเสริมศักยภาพในการแข่งขันทางธุรกิจต่อไป 
 

1.2 วัตถุประสงค ์

 1.2.1 เพ่ือศึกษาปัจจัยส าคัญที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  
 1.2.2 เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัท            
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 

 

1.3 สมมติฐำนในงำนวิจัย 

 จากวัตถุประสงค์ท่ีก าหนด ผู้วิจัยก าหนดสมมติฐานการวิจัยครั้งนี้ ดังนี้ 
  1.3.1 H1 : อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้าม
ต่อมูลค่ากิจการ 
  1.3.2 H2 : อัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบในทิศทาง
เดียวกันต่อมูลค่ากิจการ 
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  1.3.3 H3 : ขนาดของกิจการ เป็นปัจจัยที่มผีลกระทบในทิศทางเดียวกันต่อมูลค่ากิจการ 
  1.3.4 H4 : อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบในทิศทางเดียวกัน
ต่อมูลค่ากิจการ 
  1.3.5 H5 : ปัจจัยของอุตสาหกรรมมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 
 
1.4 ขอบเขตของกำรวิจัย 
   การศึกษาในครั้งนี้เป็นการใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ที่เก็บข้อมูลจากงบการเงิน และรายงานทางการ
เงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ระหว่างปี 2556 - 2560 
รวมทั้งการใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูลของธนาคารโลกในการเก็บข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ ทั้งนี้
ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินและบริษัทที่ไม่สามารถหาข้อมูลได้ และที่มีข้อมูลไม่ครบตามช่วงเวลาที่
ก าหนดจะไม่ถูกน ามาวิเคราะห์ 
 
1.5 กรอบแนวคิดในกำรวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภำพที่ 1.1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

1.6 ค ำจ ำกัดควำมในกำรวิจัย 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt Ratio) หมายถึง อัตราส่วนที่สะท้อนถึงจ านวนสินทรัพย์
ที่กิจการมีอยู่ทั้งหมดนั้นถูกจัดหามาจากการกู้ยืมมากน้อยเพียงใด หรือท าให้ทราบว่ากิจการน าส่วนของ
เจ้าของมาลงทุนในสินทรัพย์มากน้อยเพียงใด ถ้าอัตราส่วนนี้สูงแสดงถึงเงินที่น ามาลงทุนในสินทรัพย์
ส่วนมากมาจากการกู้ยืม ซึ่งจะเป็นสิ่งบอกถึงความเสี่ยงทางด้านการเงินของกิจการสูงด้วยเช่นกัน 

ตัวแปรอิสระ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
อัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
ขนาดของกิจการ 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

มูลค่ากิจการ 

 
ตัวแปรควบคุม 

อัตราการเพ่ิมขึ้นของผลิตภัณฑ์มวลรวมของ
ประเทศ 

 

  ตัวแปรตำม 
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 อัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (RE/TE) เป็นอัตราส่วนที่สะท้อนถึงวัฎจักรการ
ด าเนินงานของกิจการ ซึ่งแบ่งเป็นช่วงฟ้ืนตัว (Recover Stage) ช่วงเติบโต (Expansion Stage)                  
ช่วงอ่ิมตัวหรือจุดสูงสุด (Peak Stage) และช่วงตกต่ า (Pecession Stage)  
 ขนาดของกิจการ (Size) สะท้อนจากการถือครองสินทรัพย์ทั้งหมดที่กิจการมีอยู่ ทั้งนี้             
ถ้าขนาดของสินทรัพย์มีจ านวนมากสะท้อนถึงธุรกิจมีขนาดใหญ่  
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) หมายถึง อัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพ
ของการน าสินทรัพย์ที่มีอยู่มาลงทุน แล้วก่อให้เกิดผลก าไรสูงสุด 
 ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) หมายถึง มูลค่าตลาดของสินค้าและบริการขั้นสุดท้าย
ที่ผลิตในประเทศในช่วงเวลาหนึ่ง ๆ หรือเรียกอีกนัยว่าการขยายตัวของเศรษฐกิจที่เกิดจากการนับ
รายได้ที่เกิดขึ้นในประเทศเท่านั้นไม่ว่าจะสัญชาติใดก็ตามท่ีเข้ามาท าธุรกิจภายในประเทศ 
 มูลค่ากิจการ (Firm Value) หมายถึง มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ของธุรกิจหรือมูลค่าปัจจุบัน
สุทธิรวมของกระแสเงินสดในอนาคต ซึ่งเป็นสิ่งที่สามารถสะท้อนถึงความมั่งคั่งของผู้ที่เป็นเจ้าของ 
(Shareholders’ Wealth)  
 
1.7 ประโยชน์ที่คำดว่ำไดร้ับ 
 1.7.1 เพ่ือให้ทราบถึงปัจจัยส าคัญที่มผีลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 
 1.7.2 เพ่ือเป็นแนวทางให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์วางแผนก าหนดอัตราหนี้สิน  
ที่เหมาะสม 
 1.7.3 เพ่ือเป็นแนวทางให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์วางแผนก าหนดนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลที่เหมาะสม 
 1.7.4 เพ่ือเป็นแนวทางให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เสริมสร้างความแข็งแกร่งใน
ด้านความสามารถในการท าก าไร 
 1.7.5 เพ่ือเป็นแนวทางให้นักลงทุนสามารถวิเคราะห์และประเมินปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อมูลค่า
ของกิจการที่สนใจก่อนการตัดสินใจลงทุน 
 1.7.6 เพ่ือให้หน่วยงานของรัฐ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดนโยบายที่เอ้ือ
ต่อการเพ่ิมข้ึนของมูลค่ากิจการซึ่งส่งผลที่ดีต่อทั้งธุรกิจ นักลงทุน และเศรษฐกิจของประเทศ 



 

บทท่ี 2 
แนวคิด ทฤษฏี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 การศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ผู้วิจัยได้ศึกษาแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง โดยมี
รายละเอียด ดังต่อไปนี้ 
   2.1 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน 
   2.2 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับ Tobin’ Q 
   2.3 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการวัดผลการด าเนินงาน 
 2.4 แนวคิดและทฤษฎีอายุกิจการ 
   2.5 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีเกีย่วกับโครงสร้างเงินทุน  

   การก าหนดโครงสร้างทางการเงินหรือการวางแผนทางการเงิน ไม่ว่าจะเป็นการวางแผน      
ในระยะสั้นหรือระยะยาว จะช่วยท าให้ธุรกิจสามารถด าเนินงานได้ตามแผนงาน โดยไม่เกิดปัญหาและ
อุปสรรคทางการเงิน จึงนับว่าเป็นเครื่องมือที่ช่วยสร้างสมรรถภาพในการหาก าไรและช่วยลดความเสี่ยง
ต่าง ๆ จากการด าเนินงานทางธุรกิจได้อีกทางหนึ่ง 
 โครงสร้างทางการเงิน (Financial Structure) เป็นแหล่งเงินทุนทั้งหมดที่ธุรกิจจัดหามาเพ่ือ
ใช้ในการด าเนินงานทั้งแหล่งเงินทุนระยะสั้นและแหล่งเงินทุนระยะยาว ซึ่งแหล่งเงินทุนระยะสั้น
ประกอบด้วยเจ้าหนี้การค้าและตั๋วเงินจ่าย เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร เงินกู้ระยะสั้น ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย
ต่าง ๆ ส่วนแหล่งเงินทุนระยะยาวประกอบด้วยเงินทุนจาการกู้ยืมระยะยาว หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นสามัญ    
และก าไรสะสม ซึ่งทั้งหมดนี้คือรายการที่ปรากฎในงบแสดงฐานะการเงินด้านหนี้สิน และส่วนของ              
ผู้ถือหุ้น (ฐาปนา ฉิ่นไพศาล, 2551, น.199) 
 โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) เป็นโครงสร้างของเงินทุนธุรกิจที่พิจารณาเฉพาะ  
ส่วนของเงินทุนระยะยาวซึ่งเป็นเงินทุนหลักที่ธุรกิจมีไว้เพ่ือการด าเนินงาน และการลงทุนระยะยาวแบบ
ยั่งยืน ดังนั้นโครงสร้างเงินทุนประกอบด้วย หนี้สินไม่หมุนเวียน (หรือหนี้สินระยะยาว) และส่วนของ     
ผู้ถือหุ้น บางครั้งโครงสร้างเงินทุนสามารถเรียกว่า เงินทุนระยะยาว (Long-term Fund) ดังนั้นเมื่อ
พิจารณาโดยรวมแล้วโครงสร้างเงินทุนจึงเป็นส่วนส าคัญของโครงสร้างทางการเงิน และมีผลโดยตรงต่อ
ต้นทุน  ของเงินทุนของธุรกิจ องค์ประกอบของการจัดหาเงินทุนของธุรกิจ สามารถสรุปได้ดังนี้ (นภาพร 
นิลาภรณ์กุล, 2551)  
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ภาพที่ 2.1 องค์ประกอบของการจัดหาเงินทุน 

 ธงชัย สันติวงษ์ และ ชัยยศ สันติวงษ์ (2541) กล่าวไว้ว่าเงินทุนที่ได้มาจากการจัดหาเงินทุน
นั้น จะมีลักษณะเช่นเดียวกับแรงงานและวัตถุดิบ คือจะมีต้นทุนของเงินทุนนั้นเกิดขึ้นกับกิจการ                           
หากผลตอบแทนที่ได้จากการใช้เงินทุนนี้ไม่คุ้มค่ากับต้นทุนของเงินทุน กิจการนั้ นก็จะไม่มีสามารถ
เจริญเติบโตได้ ฐาปนา ฉิ่นไพศาล (2551) ให้ความหมายของต้นทุนของเงินทุนว่าคือค่าใช้จ่ายต่าง ๆ           
ที่ธุรกิจจะต้องจ่ายออกไปเพ่ือให้ได้เงินทุนตามที่ต้องการเพ่ือน ามาใช้ในการลงทุน ซึ่งค านวณออกมาเป็น
อัตราร้อยละของเงินทุน นภาพร นิลาภรณ์กุล (2551) ได้อธิบายค่าของทุนหรือต้นทุนของเงินทุน (Cost 
of Capital) ว่าเป็นค่าใช้จ่ายทั้งหมดที่เกิดขึ้นเมื่อธุรกิจจัดหาเงินทุนจ านวนหนึ่งเพ่ือใช้ในการด าเนินงาน 
หรือการลงทุนใด ๆ ก็ตาม ส่วนณุศณี มีแก้วกุญชร (2560) กล่าวว่าต้นทุนของเงินทุนหรืออาจเรียกว่า  
ค่าของทุน คือต้นทุนของเงินทุนที่เกิดโดยการก่อหนี้ และส่วนของเจ้าของซึ่งอาจจะเปรียบเสมือนอัตรา
ผลตอบแทนขั้นต่ าท่ีกิจการต้องการจากการลงทุนในโครงการลงทุนนั้น 
 โครงสร้างของเงินทุนประกอบด้วย หนี้สินไม่หมุนเวียน และส่วนของผุ้ถือหุ้น โครงสร้าง
เงินทุนถือเป็นเงินทุนหลักของธุรกิจที่มีไว้เพ่ือการด าเนินงานแบบระยะยาวและการขยายการลงทุน
ต่อเนื่องไปในอนาคต การก าหนดโครงสร้างเงินทุนนั้นเป็นเรื่องยากมาก ทุกธุรกิจต้องการทราบถึง
โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม (Optimal Capital Structure) เพราะเป็นโครงสร้างเงินทุนที่ท าให้ต้นทุน
ถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของเงินทุน (Weighted Average Cost of Capital หรือ WACC) ของธุรกิจนั้น      
มีค่าต่ าทีสุ่ด หรือการท าให้มูลค่าของกิจการสูงที่สุด ทั้งนี้ผู้วิจัยแยกแนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสร้าง
เงินทุน เป็นหัวข้อย่อย ดังต่อไปนี้  
 2.1.1 ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจในเรื่องโครงสร้างเงินทุน  

  2.1.1.1 ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดขึ้นอันเนื่องมาจาก
การด าเนินงานของบริษัท โดยไม่ได้ค านึงถึงโครงสร้างของเงินทุนของบริษัท ความเสี่ยงประเภทนี้       

 งบแสดงฐานะทางการเงิน 

ณ  วันที่............................................ 

           สินทรัพย ์    หนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 
           หนี้สินหมุนเวียนโครงสร้างเงินทุน   
           หนี้สินไม่หมุนเวียน (Capital Structure)        โครงสร้างทางการเงิน 
           ส่วนของผู้ถือหุ้น            หรือ เงินทุนระยะยาว       (Financila Strcture) 
      (Long - term Fund) 
รวม            XXX  รวม                            XXX 
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จะเกิดขึ้นในกรณีที่บริษัทนั้นไม่ได้ใช้เงินทุนที่มาจากการกู้ยืมเงิน ในกรณีที่ความเสี่ยงของธุรกิจสูง
โครงสร้างเงินทุนนั้นก็ควรที่จะประกอบด้วยหนี้สินในอัตราค่อนข้างต่ า 
  2.1.1.2 ภาษี (Tax Position) การจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้ในระยะยาว บริษัทจะมี
ผลประโยชน์ทางภาษีเกิดขึ้น เนื่องจากบริษัทสามารถน าดอกเบี้ยจ่ายไปลดภาระภาษีของบริษัท         
ลงได้ท าให้ต้นทุนของหนี้สินต่ าลง ดังนั้นจะได้รับประโยชน์จากการก่อหนี้ หากอัตราภาษียิ่งสูงขึ้น 
ผลประโยชน์จากการก่อหนี้ก็จะมากข้ึนตาม 
  2.1.1.3 ความยืดหยุ่นทางการเงิน (Financing Flexibility) เป็นความสามารถในการ
จัดหาเงินทุนในยามที่บริษัทต้องการได้อย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงเวลาที่เศรษฐกิจตกต่ า 
ขาดแคลนเงินทุน ความยืดหยุ่นทางการเงินนี้จะสะท้อนถึงความสามารถในการระดมทุนด้วยการก่อหนี้
เพ่ิมเติม หากบริษัทมีแนวโน้มความต้องการเงินทุนของบริษัทที่สูงก็ควรมีโครงสร้างของเงินทุนในส่วน
ของหนี้สินในระดับต่ า 
  2.1.1.4 ทัศนคติของผู้บริหาร (Management Conservatism) นับได้ว่ามีความส าคัญ
ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทเป็นอย่างมาก โดยทัศนคติต่าง  ๆ ไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน                
ที่เหมาะสม แต่มีผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย กล่าวได้คือหากผู้บริหารมีระดับความกลัว
ความเสี่ยงในระดับต่ า หรือเป็นผู้บริหารประเภทกล้าได้กล้าเสีย ก็มักจะจัดหาเงินทุนจากหนี้สินในอัตรา
ค่อนข้างสูง ผู้บริหารที่มีระดับความกลัวความเสี่ยงสูง หรือเป็นผู้บริหารประเภทอนุรักษ์นิยม ก็จะจัดหา
เงินทุนจากหนี้สินในอัตราท่ีค่อนข้างต่ า   
 2.1.2 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน  
  การจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้ จะท าให้เกิดความเสี่ยงและผลตอบแทนของ          
ส่วนผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น ในกรณีที่การเพ่ิมขึ้นของอัตราผลตอบแทนไม่เพียงพอที่จะชดเชยกับความเสี่ยงที่
เพ่ิมขึ้นก็จะท าให้เกิดปัญหาขึ้น การที่จะตอบค าถามดังกล่าวนั้นจะต้องมาให้ความสนใจกับทฤษฎี
โครงสร้างเงินทุน (Capital  Structure Theory) ถึงแม้ว่าทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนจะไม่สามารถให้ค าตอบ
ที่สมบูรณ์ได้ว่าธุรกิจควรจะมีโครงสร้างเงินทุนลักษณะใดจึงจะเหมาะสม แต่ก็สามารถจะบอกได้ว่าธุรกิจ
ควรจะมีอัตราส่วนของหนี้สินจ านวนเท่าใด ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนมีหลากหลายทฤษฎีมากผู้วิจัยขอ
น าเสนอทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน ดังต่อไปนี้ 
  2.1.2.1 ทฤษฎีความไม่เกี่ยวข้องของโครงสร้างของเงินทุน (M&M Theory) 
          ทฤษฎีนี้ได้ถูกพัฒนาขึ้นโดย Franco Modigliani และ Merton Miller (M&M Model) 
โดยมีใจความส าคัญว่า มูลค่าของกิจการจะไม่ถูกกระทบโดยโครงสร้างเงินทุนของกิจการ ซึ่งสามารถ
สรุปข้อสมมติฐานของความสมบูรณ์แบบ ได้ดังนี้ (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2548, น. 130 - 136) 
 1. ไม่มีภาษี 
 2. ไม่มีต้นทุนของการล้มละลาย 
 3. ไม่มีค่าธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพย์ 
 1) นักลงทุนสามารถกู้ยืมได้ในอัตราเดียวกันกับบริษัท 
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 2) นักลงทุนมีข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวกับบริษัทเหมือนกับผู้บริหาร นั้นคือ มีความ
สมมาตรกันของข้อมูลข่าวสาร 
 3) โครงสร้างของเงินทุน ไม่มีผลต่อก าไรจากการด าเนินงาน 
 สามารถแบ่ง M&M Model ออกได้เป็น 2 กรณ ีคือ 
    - The Pie Model เป็นแบบจ าลองที่กล่าวถึง มูลค่ากิจการ ซึ่งก็คือผลรวมระหว่าง
มูลค่าหนี้สินและมูลค่าในส่วนของทุน โดยไม่ว่าธุรกิจจะจัดสรรเงินทุนจากส่วนของหนี้สินหรือส่วนของ
ทุนอย่างไรโครงสร้างเงินทุนของบริษัทก็จะไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการโดยรวม หากเปรียบเทียบมูลค่าของ
กิจการว่าเป็นขนมพายที่มีสัณฐานเป็นวงกลม Franco Modigliani และ Merton Miller กล่าวไว้ว่า 
มูลค่าของกิจการจะเท่าเดิม ไม่ว่าขนมพายจะถูกแบ่งในลักษณะใดก็ตาม นั่นก็คือ ไม่ว่าบริษัทจะมี
โครงสร้างเงินทุนเป็นอย่างไร มูลค่าของกิจการจะไม่มีการเปลี่ยนแปลง โครงสร้ างเงินทุนก็จะไม่ส่งผล
กระทบต่อมูลค่าของกิจการโดยรวม 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 2.2 สมมติฐานของ The Pie Model 
    - ต้นทุนของเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นกับภาระผูกพันทางการเงิน  Franco 
Modigliani และ Merton Miller ได้กล่าวเพ่ิมเติมถึงอัตราส่วนระหว่างหนี้สินต่อทุนที่เปลี่ยนแปลงไป 
โดยมีข้อสรุปที่ส าคัญคือ ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของเงินทุน (WACC) จะมีค่าคงที่ตลอดไม่ว่า
โครงสร้างเงินทุนเปลี่ยนแปลงไปอย่างไร ซึ่งก็คือต้นทุนถัวเฉลี่ยของเงินทุนของธุรกิจจะไม่ขึ้นกับ
โครงสร้างของเงินทุนของธุรกิจ 
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ภาพที่ 2.3 มูลค่าของบริษัทภายใต้ทฤษฎีความไม่เก่ียวข้องกับโครงสร้างของเงินทุน 
 2.1.2.2 ทฤษฏีโครงสร้างของเงินทุนโดยค านึงถึงผลกระทบทางภาษี  
    ทฤษฎีนี้สามารถสรุปได้คือ หากมีการค านึงถึงภาษีนิติบุคคลแล้วบริษัทควรจะจัดหา
แหล่งเงินทุนจากการก่อหนี้ให้สูงที่สุดโดยที่ Franco Modigliani และ Merton Miller ได้ตั้งสมมติฐาน
ที่เก่ียวกับภาษีไว้นั้น สามารถแบ่งประเด็นทางภาษีที่เก่ียวข้องกับการก่อหนี้ของธุรกิจเป็นอีก 2 ประการ  
  1)  ดอกเบี้ยจ่ายของหนี้สิน สามารถน าไปหักลดภาษีของธุรกิจได้ 
  2)  ถ้าธุรกิจไม่สามารถจ่ายช าระค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย หรือเงินต้นตามก าหนดอาจส่งผลให้
เกิดจากล้มละลายได้ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 2.4 มูลค่าของบริษัทในกรณีท่ีมีภาษี 

 

  

0 

มูลค่าของบริษัท 

ระดับการก่อหนี ้

M&M ที่ไม่มีภาษี 

0 

M&M ที่ไม่มีภาษี 
VL=VU 

 

มูลค่าของบริษัท 

ระดับการก่อหนี้ 

M&M ที่มีภาษี 

VL=VU+(Tc×D) 
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 2.1.2.3 ทฤษฎีโครงสร้างของเงินทุนโดยค านึงถึงผลกระทบของต้นทุนการล้มละลาย 
  จากสมมติฐานของ ที่ Franco Modigliani และ Merton Miller ที่กล่าวไว้คือ ต้นทุน
ของการก่อหนี้คงที่ แต่ในความเป็นจริงแล้วเมื่อหนี้สินเพ่ิมขึ้นความน่าจะเป็นของการล้มละลายเพ่ิม
สูงขึ้นท าให้เจ้าหนี้ต้องการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น ยิ่งบริษัทกู้เงินมากขึ้นเท่าไร ต้นทุนของการ
ล้มละลายที่คาดหวังก็จะยิ่งสูงขึ้นเท่านั้น และมูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญก็จะยิ่งลดต่ าลง ดังนั้นใน
โลกที่มีภาษีและต้นทุนของการล้มละลายนี้ จะมีโครงสร้างเงินที่เหมาะสมที่ต้นทุนของเงินทุนอยู่ในระดับ
ต่ าที่สุดและราคาหุ้นสามัญสูงที่สุด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพที่ 2.5 มูลค่าของบริษัทในกรณีท่ีมีภาษีและต้นทุนของการล้มละลาย 
 จะเห็นได้ว่า โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมนั้น จะเกิดจากการที่ผลประโยชน์ทางภาษีที่เกิด
จากการก่อหนี้จะถูกหักล้างด้วยต้นทุนที่เกิดจากปัญหาทางการเงินของธุรกิจ ดังนั้นโครงสร้างเงินทุนที่
เหมาะจึงอยู่ที่จุดสมดุลระหว่างผลประโยชน์ส่วนเพ่ิมที่เกิดจากมีหนี้สินกับต้นทุนส่วนเพ่ิมที่เกิดจาก
ปัญหาทางการเงินของธุรกิจก็คือ ระดับการก่อหนี้ที่จุด D* ซึ่งการหักล้างระหว่างผลประโยชน์ของภาษี 
ที่เกิดขึ้นจากการก่อหนี้ และต้นทุนที่เกิดขึ้นจากปัญหาทางการเงินของธุรกิจ บางครั้งจะเรียกว่าทฤษฎี
การหักล้าง หรือ Trade - Off Theory ซึ่งกล่าวได้ว่าโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมจะเกิดขึ้นเมื่อ
ผลประโยชน์หน่วยสุดท้ายของผลประโยชน์ทางภาษีมีค่าเท่ากับต้นทุนหน่วยสุดท้ายของการล้มละลาย 
 2.1.3 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับ (Pecking Order Theory)  
  ในปี ค.ศ. 1984 Myers and Majluf ได้น าเสนอทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับ 
โดยมีแนวคิดส าคัญคือปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้นและคณะผู้บริหารของบริษัท 
โดยบริษัทจะมีการระดมทุนตามล าดับขั้นเพ่ือเป็นการขจัดปัญหาดังกล่าว และในการจัดหาแหล่งเงินทุน
ตามทฤษฎีนี้คือการจัดล าดับของการจัดหาเงินทุนของบริษัทออกเป็น 3 ล าดับ ดังนี้  
  1) บริษัทจะใช้ก าไรสะสมเป็นล าดับแรก  
  2) ถ้าก าไรสะสมไม่เพียงพอ บริษัทควรจ าหน่ายตราสารหนี้ที่มีต้นทุนต่ า   
  3) แหล่งเงินทุนสุดท้ายจะเป็นการจ าหน่ายหุ้นสามัญใหม่ของบริษัท  

M&M ที่ไม่มีภาษี 

มูลค่าของบริษัท 

ระดับการก่อหนี้ 
0 

M&M ที่มีภาษี 

D* 

M&M ที่มีภาษีและต้นทุนการล้มละลาย 
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  ซึ่งเป็นการส่งสัญญาณจากผู้บริหารว่าการลงทุนนั้นจะสามารถสร้างความมั่งคั่งให้แก่ผู้
ถือหุ้นได้ และราคาหุ้นในขณะนั้นมีมูลค่าต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง (Undervalued) และหากมีการออกหุ้น
เพ่ิมทุนก็จะเป็นการส่งสัญญาณว่าราคาหุ้นในขณะนั้นมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริงอยู่ (Overvalued) 
(นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร, 2558)   
  
2.2 แนวคิดและทฤษฎีเกีย่กับ Tobin Q 
 Professor James T. Tobin ศาสตราจารย์แห่งมหาวิทยาลัย Yale ได้น าเสนอเครื่องมือ    
ในการวัดมูลค่าของกิจการ ที่มีชื่อว่า Tobin’s Q โดยทฤษฎี Tobin’s Q เป็นตัววัดผลการปฏิบัติงาน   
ที่เกิดจากแนวคิดการผสมผสานข้อมูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด ซึ่งค านวณโดยน าราคา
ตลาด (Market Value) ของสินทรัพย์ของกิจการหารด้วยราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost)             
ของสินทรัพย์โดยที่ราคาตลาดของสินทรัพย์จะวัดจากมูลค่าทางการตลาดของหุ้นที่อยู่ในมือของผู้ถือหุ้น
และ หนี้สิน (วรภพ เสือพลาย, 2554) 
 การค านวณค่า Tobin’s Q มี 4 แนวทางดังนี้ (สหราช จันทร์หอม, 2558) 
 2.2.1 การค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenderg และ Ross ปี ค.ศ. 1981 
  Lindenderg และ Ross ได้ประมาณมูลค่าทางการตลาดขององค์กร  โดยแบ่ง
หลักทรัพย์ออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ และหนี้สิน หุ้นสามัญน าราคาหุ้นในวันสิ้นปี                
มาค านวณมูลค่าทางการตลาด หุ้นบุริมสิทธิ มูลค่าทางการตลาดค านวณจากการน าเงินปันผลหุ้น
บุริมสิทธิกับดัชนีผลตอบแทนของหุ้นบริมสิทธิที่จัดท าโดย Standad & Poors และหนี้สินจะ                   
แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มที่ครบก าหนดภายในปีถัดจากปีที่ค านวณจะมีมูลค่าตลาดเท่ากับมูลค่า        
ตามบัญชีส่วนราคาตลาดของหนี้สินกลุ่มที่เหลือจะใช้มูลค่าปัจจุบัน ซึ่งผลรวมมูลค่าทางการตลาดของ
องค์กรจะเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลาขึ้นอยู่กับการเปลี่ยนแปลงในระดับราคา การเปลี่ยนแปลง
เทคโนโลยี อัตราค่าเสื่อมราคาทางเศรษฐศาสตร์และการลงทุนใหม่ ส าหรับสินค้าคงเหลือจะปรับในแต่
ละปีด้วยดัชนีราคาที่เหมาะสมในกรณีที่องค์กรใช้การค านวณต้นทุนสินค้าคงเหลือวิธี LIFO แต่ถ้าองค์กร
ค านวณต้นทุนโดยวิธี FIFO ราคาจะเท่ากับมูลค่าตามบัญชี และส าหรับยอดสินค้าคงเหลือที่ค านวณตาม
วิธีต้นทุนถัวเฉลี่ยจะถูกปรับปรุงด้วยการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาของปีนั้น 
 2.2.2 การค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ NBER ปี ค.ศ. 1988 
  National Bureau of Economic Research โดย Hall และคณะ ได้จัดท าข้อมูลหลัก
ของค่าใช้จ่ายในการท าวิจัยและพัฒนาของบริษัทในสหรัฐอเมริกา ได้ค านวณค่า Tobin’s Q โดยแบ่ง
สินทรัพย์ขององค์กรออกเป็น 3 กลุ่ม เหมือนแนวทางของ Lindenderg และ Ross โดยมูลค่าทาง
การตลาดของแต่ละกลุ่มค านวณดังต่อไปนี้ คือ หุ้นสามัญค านวณโดยใช้ราคาตลาดของหุ้น หุ้นบุริมสิทธิ
ค านวณจากเงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธิหารด้วยอัตราเงินปันผลที่ออกโดย Moody’s ของบริษัทที่มี      
ความเสี่ยงเท่ากับมูลค่ากลาง และหนี้สินระยะสั้นเท่ากับมูลค่าตามบัญชีสุทธิจากสินทรัพย์หมุนเวียน 
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หนี้สินระยะยาวจะสมมติว่าหนี้สินนั้นเป็นหุ้นกู้ที่มีอายุ 20 ปี และค านวณราคาหุ้นกู้นั้นเป็นมูลค่าทาง
การตลาดของหนี้สินระยะยาว 
 2.2.3 การค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt ปี ค.ศ.1994 
  Chung และ Pruitt ได้น าแนวทางของ Lindenderg และ Ross มาปรับสูตรในการ
ค านวณเนื่องจากตามแนวทางของ Lindenderg และ Ross จะต้องใช้เวลาและการลงทุนที่สูง และการ
ค านวณที่ซับซ้อน โดยการค านวณมูลค่าทางการตลาดขององค์กรนั้นได้จากผลรวมของมูลค่า           
ทางการตลาดของหุ้นสามัญ ค านวณจากราคาของหุ้นสามัญและจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้ว       
มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ ค านวณจากมูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ และมูลค่าทาง  
การตลาดของหนี้สินค านวณจากมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินหมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพย์หมุนเวียนและ
มูลค่าตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว และใช้มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์แทนราคาเปลี่ยนแทนของ
สินทรัพย์ 
 2.2.4 การค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lewellen และ Badrinath ปี ค.ศ.1997 
  Lewellen และ Badrinath ได้ศึกษาการค านวณ Tobin’s Q โดยมูลค่าทางการตลาด
ของหุ้นสามัญค านวณได้จากราคาตลาดของหุ้นสามัญคูณกับจ านวนหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่ายแล้ว     
มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิค านวณได้จากอัตราส่วนระหว่างเงินปันผลประจ าปีกับผลตอบแทน
ของหุ้นบุริมสิทธิที่มีระดับความเสี่ยงปานกลาง โดยมูลค่าทางการตลาดของหนี้สินระยะสั้นจะเท่ากับ
มูลค่าตามบัญชี และส่วนมูลค่าทางการตลาดของหนี้สินระยะยาวค านวณโดยจะมีสมมติฐานว่าหนี้สินที่
เกิดขึ้นในช่วงเวลาเดียวกันจะมีโครงสร้างการครบก าหนดที่เหมือนกัน ณ วันที่เริ่มค านวณหนี้สินนั้นได้
ออกในราคาตามมูลค่าที่มีอายุครบก าหนด 20 ปี อัตราดอกเบี้ยเท่ากับผลตอบแทนของหุ้นกู้ที่ออกใหม่
และจะมีระดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) ที่จัดโดย Moody’s เท่ากับ Baa การใช้ อัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นกู้ในการค านวณมูลค่าทางการตลาดของหนี้สินระยะยาว ส าหรับราคาเปลี่ยนแทน
ของสินทรัพย์นั้น จะรวมถึงราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ถาวรและเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ โดยที่กิจการ
จะค านวณต้นทุนสินค้าคงเหลือด้วยวิธี FIFO ราคาเปลี่ยนแทนของสินค้าคงเหลือจะเท่ากับมูลค่าตาม
บัญชีโดยประมาณ และถ้ากิจการค านวณต้นทุนสินค้าคงเหลือด้วยวิธี LIFO ราคาเปลี่ยนแทนของสินค้า
คงเหลือจะเท่ากับการปรับมูลค่าตามบัญชีของสินค้าด้วย LIFO Reserve ส่วนในการค านวณราคาเปลี่ยน
แทนของสินทรัพย์ถาวรนั้นขั้นตอนแรกต้องค านวณเงินลงทุนที่เพ่ิมขึ้นในแต่ละปีโดยเริ่มจากปีที่ต้องการ
ประมาณค่าแล้วค านวณย้อนกลับ ซึ่งจะเท่ากับการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์ถาวรสุทธิบวกด้วยค่าเสื่อม
ราคาประจ าปี และเม่ือใดที่ผลรวมของการลงทุนในแต่ละปีมีค่าเท่ากับมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ถาวร
ในวันที่มีการค านวณเปลี่ยนแทนก็จะปรับการลงทุนแต่ละปีด้วยอัตราเงินเฟ้อและประมาณการค่าเสื่อม
ราคานั้นให้รวมการลงทุนสุทธิทั้งสิ้นเป็นค่าประมาณของราคาเปลี่ยนแทน 
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2.3 แนวคิดและทฤษฎีเกีย่วกับการวัดผลด าเนินงาน 
 อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นเทคนิคหรือเครื่องมือที่ใช้วิเคราะห์ถึงฐานะ   
ในงบแสดงฐานะทางการเงินและการด าเนินงานในงบก าไรขาดทุนของกิจการ และความสัมพันธ์ของ
รายการต่าง ๆ ระหว่างงบแสดงฐานะทางการเงินและงบก าไรขาดทุน อัตราส่วนทางการเงินแบ่งออกได้
เป็น 4 ประเภทตามภาพต่อไปนี้ (ธัญลักษณ์ วิจิตรสาระวงค์, 2560,น.265) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 2.6 อัตราส่วนทางการเงิน 
 การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Analysis) โดยที่ความสามารถ
ในการท าก าไรเป็นปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อมูลค่าของกิจการและเป็นสิ่งที่สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถ       
ในการแข่งขัน นักลงทุนส่วนใหญ่ให้ความส าคัญกับการวิเคราะห์ผลก าไรของกิจการเพ่ือใช้ในการ
ตัดสินใจลงทุน หากกิจการมีความสามารถในการท าก าไรที่ดีนักลงทุนย่อมเกิดความเชื่อมั่นว่าตนจะ
ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนสูง การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรท าได้ 2 วิธี ได้แก่        
การวิเคราะห์ผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on Sales) และการวิเคราะห์ผลตอบแทนต่อการลงทุน 
(Return on Investment) 
 2.3.1 การวิเคราะห์ผลตอบแทนต่อยอดขายประกอบด้วยอัตราส่วน ดังต่อไปนี้ 
  2.3.1.1 อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) ค านวณได้ ดังนี้ 
 
   
     
 

  2.3.1.2 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) ค านวณได ้ดังนี้ 
 
 
 

ความสามารถในการ
ท าก าไร

ประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน

สภาพคล่อง

โครงสร้างเงินทุน

             รายได้จากการขาย – ต้นทุนขาย 

                                        รายได้จากการขาย 

 

อัตราก าไรขั้นต้น   =   

                        รายได้จากการขาย – ต้นทนุขาย – ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 

                                                  รายได้จากการขาย 
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน  =    
=   

   (2.1) 

   (2.2) 
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  2.3.1.3 อัตราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษี (Earnings before Interest and Tax 
หรือ EBIT) ค านวณได ้ดังนี้ 
 
 
 
  2.3.1.4 อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) ค านวณได้ดังนี้ 
  
 
 
 2.3.2 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment หรือ ROI) เป็นการวัด
ผลตอบแทนที่ได้รับต่อเงินทุนของกิจการ ซึ่งสามารถวัดได้ในรูปแบบของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
เจ้าของ และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 
  2.3.2.2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ  (Return on Equity หรือ ROE)                  
ใช้วัดผลก าไรที่ผู้เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นจะได้รับจากการลงทุน  
  การวิเคราะห์ ROE แบบแยกองค์ประกอบ ตามปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ ROE หรือที่
เรียกว่า DuPont Analysis โดยแยก ROE เป็น 2 องค์ประกอบ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) ซึ่งสะท้อนถึงความสามารถในการใช้สินทรัพย์เพ่ือก่อให้เกิดก าไร และอัตราการใช้เงินกู้ 
(Financial Leverage) ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงโครงสร้างของแหล่งเงินทุนในสินทรัพย์ว่าได้มาจาก
สัดส่วนของหนี้สินและเจ้าของเท่าใด  
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 2.7 ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 
 
 
   
  
  2.3.2.2 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset หรือ ROA) เป็นอัตราส่วน
ที่บ่งชี้ว่ากิจการสามารถใช้สินทรัพย์ที่มีอยู่ในการก่อให้เกิดก าไรสุทธิได้มากน้อยเพียงใด 

                               ก าไรสุทธิ + ดอกเบี้ยจ่าย + ภาษีเงินได้ 

                               รายได้จากการขาย 
อัตราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษี  = 

                   ก าไรสุทธิ 

                   รายได้จากการขาย 
อัตราก าไรสุทธิ   =   

   (2.3) 

   (2.4) 

                                ก าไรสุทธิ                 สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 

                            สินทรพัย์รวมเฉลี่ย        ส่วนของเจ้าของเฉลี่ย 
ROE = ×    (2.5) 

ROE 

ROA 

 

อัตราการใช้เงินกู้ 
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  การวิ เคราะห์  ROA แบบแยกองค์ประกอบของตัวผลักดันมูลค่ากิจการได้  2 
องค์ประกอบ คือ อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin ) ซึ่งช่วยประเมินความสามารถในการท าก าไร 
และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Asset Turnover) ซึ่งใช้วัดความสามารถในการบริหารสินทรัพย์
เพ่ือก่อให้เกิดรายได้ต่อหนึ่งหน่วยสินทรัพย์ 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 2.8 ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  
 จากความสัมพันธ์ข้างต้น ดังนั้น สามารถแยกองค์ประกอบ ROE ได้เป็น 3 องค์ประกอบ คือ 
อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin ) อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์ (Asset Turnover) และอัตราการ
ใช้เงินกู้ (Financial Leverage) โดยการแยก ROA เป็น 2 องค์ประกอบ คือ อัตราก าไรสุทธิและอัตรา
การหมุนเวียนของสินทรัพย์ 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ภาพที ่2.9 ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
 
 
 

ROE 

ROA อัตราการใช้เงินกู้ 

 

อัตราก าไรสุทธิ อัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์ 

× 
   (2.6) 

          ก าไรสุทธิ                     รายได้จากการขาย                สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 

  รายได้จากการขาย               สินทรัพย์รวมเฉลี่ย              สว่นของเจ้าของเฉลี่ย 
ROE = × × 

ROA 

อัตราก าไรสุทธิ 

 

อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ 
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2.4 แนวคิดและทฤษฎีอายุกิจการ 
 วัฏจักรธุรกิจ (Business Cycles) คือประเภทของความผันผวนซึ่งพบในกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ วัฎจักรธุรกิจจะประกอบด้วย 4 ช่วงวัฏจักร คือ ภาวะตกต่ า (Trough) 
จะเกิดการว่างงานสูง ความต้องการของสินค้าต่ าเมื่อเทียบกับก าลังการผลิต ภาวะฟ้ืนตัว (Recovery) 
หรือการขยายตัว (Expansion) ของกิจกรรมทางเศรษฐกิจหลาย ๆ กิจกรรมในช่วงเวลาเดียวกัน ภาวะ
รุ่งเรือง (Peak) เป็นจุดสูงสุดที่จะแสดงถึงประสิทธิภาพการผลิตที่ใช้อย่างเต็มที่ หลังจากนั้นก็เกิดการ
ถดถอย (Recession) หรือหดตัว (Contraction) ขั้นตอนการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวเกิดขึ้นซ้ าแล้วซ้ าอีก 
แต่มิได้เป็นช่วงเวลาที่แน่นอน วัฏจักรธุรกิจอาจกินเวลาตั้งแต่หนึ่งปีขึ้นไปถึงสิบหรือสิบสองปี (เฉลิมพงษ์ 
คงเจริญ, 2547) 

วัฏจักรธุรกิจ (Business Cycles) หมายถึง ภาวการณ์ที่แสดงถึงการเคลื่อนไหวในทางสูงขึ้น
หรือต่ าลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Real GDP) อันเนื่องมาจากการขยายตัวหรือหดตัว
ของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยทั่วไปวัฏจักรธุรกิจรอบหนึ่ง ๆ จะแบ่งออกเป็น 4 ช่วง คือ ช่วงภาวะ
เศรษฐกิจฟ้ืนตัว (Recovery) เป็นช่วงที่สถานการณ์ของระบบเศรษฐกิจเริ่มขยายตัวหลังจากท่ีเศรษฐกิจ
ตกต่ าถึงที่สุดแล้ว ซึ่งอาจจะพิจารณาได้จากการใช้จ่ายเพ่ือการบริโภคเพ่ิมขึ้น การลงทุนเริ่มขยายตัว 
การว่างงานเริ่มลดลง ระยะต่อมาก็จะเป็นช่วงที่เข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจรุ่งเรือง (Prosperity) หรือภาวะ
เฟ่ืองฟู (Boom) เป็นระยะที่สถานการณ์ของภาวะเศรษฐกิจมีการขยายตัวเต็มที่จนถึงระดับสูงสุด 
(Peak) มีการลงทุนเป็นจ านวนมาก มีธุรกิจใหม่ๆ เกิดข้ึนมากมาย การจ้างงานเพ่ิมข้ึนมากจนท าให้อัตรา
การว่างงานอยู่ในระดับที่ต่ า รายได้ต่อหัวของประชาชนอยู่ในระดับสูง หลังจากนั้นก็จะเข้าสู่ช่วงชะลอตัว
หรือภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ซึ่งเป็นช่วงที่หลังจากสถานการณ์ของระบบเศรษฐกิจขยายตัว
จนถึงจุดรุ่งเรืองสูงสุดแล้ว การถดถอยเริ่มแสดงให้เห็นเมื่อผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติลดลง การใช้
จ่ายรวมของระบบเศรษฐกิจลดลง ผลผลิตที่แท้จริงลดลงหรือไม่เพ่ิมขึ้น และอัตราการว่างงานเพ่ิมขึ้น 
หากไม่มีการแก้ไขสถานการณ์อย่างทันท่วงทีก็จะน าไปสู่ภาวะเศรษฐกิจตกต่ า (Depression) ซึ่งเป็น
ภาวะที่ระบบเศรษฐกิจได้รับเสียหายจากการลดลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ท าให้การลงทุนลดลง    
และท าให้ระดับการว่างงานเพ่ิมข้ึน (จินดารัตน์ โพธิ์นอก, 2542)  

ภาพที่ 2.10 แสดงวัฎจักรของธุรกิจ (http://mba.sorrawut.com/wiki/บทที่ 8 วัฎจักรธุรกิจ)   
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 Harry DeAngelo, Linda DeAngelo and Ren Stulz (2006) ได้อธิบายว่า ขั้นอายุการ
ด าเนินงานของบริษัทมีโอกาสในการขยายการลงทุนได้หลายโครงการจะท าให้บริษัทมีความจ าเป็นที่ต้อง
รักษากระแสเงินสดไว้เพ่ือการลงทุนตามหลักทฤษฎีการลงทุนตามล าดับขั้น ของ M&M บริษัทจะเริ่ม
จากแหล่งเงินทุนภายในก่อนเป็นล าดับแรก และภายหลังหากเงินที่ระดมทุนได้มาไม่เพียงพอจึงจะจัดหา
แหล่งเงินทุนจากภายนอกโดยการออกตราสารหนี้ บริษัทที่มีอายุการด าเนินงานนานจะแสดงถึงการ
เติบโตเต็มที่แล้ว จะมีแนวโน้มการจ่ายเงินปันผลได้แก่ผู้ถือหุ้นมากว่าบริษัทที่มีอายุการด าเนินงานน้อย
เพราะว่าบริษัทไม่มีการลงทุนเพ่ิมขึ้นมากนัก และการจ่ายเงินปันผลยังสามารถลดปัญหาตัวแทนหรือ  
การทุจริตของผู้บริหารได้ 
  

2.5 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 นฤพนธ์ สุขสมยา (2560) ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนที่มีต่อความสามารถในการ
ท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจแพทย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีตัวแปรที่
ท าการศึกษาคือ ปริมาณหนี้สินรวม ปริมาณหนี้สินระยะสั้น/หนี้สินระยะยาว สภาพคล่องประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงาน การเติบโตของยอดขาย และขนาดของกิจการ พบว่าปริมาณหนี้สินรวม และการ
เติบโตของยอดขายไม่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ส่วนสภาพคล่องประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน และขนาดของกิจการมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 
 ภาณุวัฒน์ คณะโต (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง TOBIN’S Q กับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวแปรที่ใช้ท าการศึกษาคือ Tobin’s Q อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ทั้งหมด พบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์คือ 
TObin’S Q อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนของหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น ส่วนอัตราส่วนทางการเงินที่ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์คืออัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์  
 สุภาวลัย วงศ์ใหญ่ เนตรดาว ชัยเขต และดวงกมล นีรพัฒนกุล (2560) ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทกรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย ตัวแปรตามคือมูลค่าบริษัท (Firm Value) ตัวแปรอิสระ คือ 
โครงสร้างเงินทุน (DE) ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (Ln Size) ความสามารถในการท าก าไร 
(PROF) สินทรัพย์ที่มีตัวตน (TANG) และโอกาสในการเติบโต (GROW) พบว่า โครงสร้างเงินทุน ขนาด
ของบริษัท และโอกาสในการเติบโต มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ส่วน
ความสามารถในการท าก าไร และสินทรัพย์ที่มีตัวตน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ 
 จิราวัฒน์ แสงเป๋า (2559) ศึกษาปัจจัยที่มี อิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัท                
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ              

https://econpapers.repec.org/RAS/pst226.htm
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ตัวแปรอิสระที่ท าการศึกษาประกอบด้วย ขนาดของบริษัท อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์                       
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโตสินทรัพย์ถาวร และผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่
หนี้สิน ส่วนตัวแปรตามคือ ระดับการก่อหนี้ตามมูลค่าทางบัญชีและระดับการก่อหนี้ตามมูลค่าราคา
ตลาด พบว่าตัวแปรที่มี อิทธิพลในเชิงบวกต่อการก่อหนี้  คือ  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์                         
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน ความสามารถในการช าระหนี้ 
ส่วนตัวแปรที่ไม่มีอิทธิพลในเชิงลบต่อการก่อหนี้คือขนาดบริษัท สินทรัพย์ถาวร ความสามารถใน                
การช าระหนี้  
 ผุสชา วัฒนเขจร (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและต้นทุน
ของเงินทุน มีตัวแปรอิสระ คือวงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle: CCC) ตัวแปรควบคุม คือ ขนาด
ของบริษัท (Size) ส่วนตัวแปรตาม คือ ต้นทุนถัวเฉลี่ยวถ่วงน้ าหนัก (Weighted Average Cost of 
Capital: WACC) พบว่า วงจรเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก โดยที่ต้นทุน
ของเงินทุนซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความเกี่ยวข้องกับการบริหารเงินทุนหมุนเวียน และการบริหารเงินทุน
หมุนเวียน โดยการท าให้วงจรเงินสดมีระยะเวลาสั้นไม่สามารถท าให้ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักหรือ
ต้นทุนของเงินทุนของบริษัทลดต่ าลงได้ ส่วนขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ าหนัก  
   นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมี     
ตัวแปรที่ศึกษาคือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ขนาดของบริษัท 
พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ อัตราหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงลบ
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
และอัตราส่วน Tobin’s Q ส่วนขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
 เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2558) ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทที่อยู่ ในกลุ่มดัชนี SET 50 โดยใช้ตัวแปรที่
ท าการศึกษาคือ อัตราดอกเบี้ ยเงินกู้ เฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์  ความสามารถในการท าก าไร                          
สภาพคล่อง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และขนาดของธุรกิจ ส่วนตัวแปรตามที่ใช้ท าการศึกษาคือ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่าขนาดของธุรกิจ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และสภาพ
คล่อง มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
 ธัญวรัตน์ สุวรรณะ, สิทธิพร อินทุวงศ์ และธาตรี จันทรโคลิกา (2557) ศึกษานโยบายการ
จ่ายเงินปันผลและผลกระทบต่อบริษัทจดทะเบียน โดยใช้ตัวแปรอิสระที่ท าการศึกษาคือ สัดส่วนก าไร
สะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น การจ่ายเงินปันผลปีก่อนหน้า สัดส่วนกระแสเงินสดต่อสินทรัพย์รวม 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโตของรายได้ สัดส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น                
ค่าล็อกฐานธรรมชาติของมูลค่าสินทรัพย์รวม ตัวแปรตามคือ การจ่ายเงินปันผล จากการศึกษาพบว่า 
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ปัจจัยช่วงอายุของกิจการมีผลต่อการตัดสินใจการจ่ายเงินปันผลในเชิงบวก และนโยบายการจ่ายเงิน             
ปันผลปีก่อนหน้าเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่ช่วยในการตัดสินใจการจ่ายปันผลในปีปัจจุบัน 
 ศุภลักษณ์ อังคสุโข, ผาติกา ตันวิเชียร, ตระการตา สงวนศักดิ์โยธิน และ ปิยภัสร ธาระวานิช 
(2555) ศึกษานโยบายการจ่ายเงินปันผลกับความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด และโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
ตัวแปรตามที่ท าการศึกษา คือ การจ่ายเงินปันผล อัตราการจ่ายเงินปันผล ตัวแปรอิสระที่ท าการศึกษา 
คือ ความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด ลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้น สัดส่วนผู้ถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นเป็นชาวต่างชาติ และอายุของกิจการ ซึ่งใช้สัดส่วนก าไรสะสมต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นตัวแทนในการหาค่าสภาพคล่องในการซื้อขาย โอกาสในการเติบโต ตัวแปรควบคุม 
คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ขนาดของกิจการ และสัดส่วนเงิน
สดและเงินลงทุนระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม จากการศึกษาผลว่า สัดส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่
เป็นตัวก าหนดอายุของกิจการ และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
โอกาสจ่ายเงินปันผล  
 รุจิรา ชิณสุข (2553) ศึกษาการวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย 
ตัวแปรอิสระท่ีเป็นปัจจัยภายนอก 2 ปัจจัย คือ อัตราการเติบโตของ GDP และ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้เฉลี่ย
ของธนาคารพาณิชย์ ตัวแปรอิสระท่ีเป็นปัจจัยภายใน 3 ปัจจัย คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน และขนาดของกิจการ ส่วนตัวแปรตามนั้นประกอบด้วย อัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่าปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อการ
จัดโครงสร้างเงินทุน คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ของธนาคารพาณิชย์ ขนาดของกิจการ และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน โดยสองปัจจัยแรกมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนหนี้สิน ส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนหนี้สิน และอัตรา
การการเติบโตของ GDP ไม่ใช่ปัจจัยส าคัญในการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงินทุน  
 Gizem (2018) ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน กรณีศึกษาจากประเทศตุรกี ปัจจัยที่
ท าการศึกษาที่เป็นตัวแปรอิสระ 6 ปัจจัย ประกอบด้วย ความสามารถในการท าก าไร การเติบโตของ
ยอดขาย ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน ขนาดของกิจการ การเปลี่ยนแปลงของก าไรก่อนหัก
ดอกเบี้ยและภาษี และสภาพคล่อง ส่วนตัวแปรตามคือหนี้สิน ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัย 4 ใน 6 ปัจจัย
คือ ความสามารถในการท าก าไร ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน ขนาดของกิจการ และสภาพคล่อง
เป็นตัวก าหนดโครงสร้างเงินทุนที่มีนัยส าคัญทางสถิติ ส่วนการเติบโตของยอดขายและการเปลี่ยนแปลง
ของก าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษีไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยสรุปได้ว่าโครงสร้างเงินทุนของบริษัทที่
ไม่ใช่สถาบันการเงินในประเทศตุรกีนั้นส่วนใหญ่สอดคล้องกับสมมติฐานของทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามล าดับและทฤษฎีการหักล้าง 
 Shadab and Sattar (2015) ศึกษาต้นทุนของทุนที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและ
ความสามารถในการท าก าไร กรณีศึกษาประเทศปากีสถาน โดยได้มีตัวแปรอิสระคือ ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
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น้ าหนักของเงินทุน อัตราส่วนหนี้สิน ขนาดของกิจการ และผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ ตัวแปรตาม
คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และมูลค่ากิจการ พบว่าข้อมูลด้านบัญชีที่มีคุณภาพจะส่งผลกระทบ
ต่อต้นทุนของเงินทุนต่อมูลค่ากิจการและความสามารถในการท าก าไร โดยที่ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก
ของเงินทุน และผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ จะส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการและ
ความสามารถในการท าก าไร และอัตราส่วนหนี้สิน ขนาดของกิจการไม่ส่งผลกระทบกับความสามารถใน
การท าก าไรและมูลค่ากิจการ 
 Azhar and Noriza (2012) ศึกษาต้นทุนของทุนที่ส่ งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและ
ความสามารถในการท าก าไร กรณีศึกษาประเทศมาเลเซีย โดยได้มีตัวแปรอิสระ คือ ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ าหนักของเงินทุน ความเสี่ยงจากการประสบปัญหา อัตราส่วนหนี้สิน ขนาดกิจการ ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ของประเทศ ตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และมูลค่ากิจการ พบว่า ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ าหนักของเงินทุน ความเสี่ยงจากการประสบปัญหา อัตราส่วนหนี้สิน ขนาดกิจการ ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ของประเทศ ส่งผลในเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ และความเสี่ยงจากการประสบปัญหา และขนาดกิจการ
ส่งผลในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ส่วนอัตราส่วนหนี้สินส่งผลในเชิงลบต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์   
 Gill (2011) ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถในการท าก าไร 
กรณีศึกษาประเทศสหรัฐอเมริกา ตัวแปรอิสระที่ศึกษาประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม     
ขนาดของกิจการ การเติบโตของยอดขาย ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ พบว่า 
อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม ขนาดของกิจการส่งผล  
ในเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ



 

ตารางท่ี 2.1 สรุปผลวรรณกรรมที่เก่ียวของกับโครงสร้างเงินทุน  

ที ่ ผู้ศึกษา 
ระดับนัยส าคัญและทิศทางตัวแปร 

D/TA RE/TE TTA ROA GDP 

1 นฤพนธ์ สุขสมยา (2560) 
ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนที่มีต่อความสามารถใน
การท าก าไร 

  **,+   

2 ภาณุวัฒน์ คณะโต (2560)  
ความสัมพันธ์ระหว่าง TOBIN’S Q กับราคาหลักทรัพย์   **,- 

ไม่มี 
นัยส าคัญ 

 

3 สุภาวลัย วงศ์ใหญ่ เนตรดาว ชัยเขต และดวงกมล 
นีรพัฒนกุล (2560)  
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัท 

  *,-   

4 จิราวัฒน์  แสงเป๋า (2559)  
ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน 

  **,+   

5 ผุสชา วัฒนเขจร (2559) 
ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
และต้นทุนของเงินทุน 

  *,+   
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ตารางท่ี 2.1 สรุปผลวรรณกรรมที่เก่ียวของกับโครงสร้างเงินทุน (ต่อ) 

ที ่ ผู้ศึกษา 
ระดับนัยส าคัญและทิศทางตัวแปร 

D/TA RE/TE TTA ROA GDP 

6 นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร  (2558) 
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน 
และความสามารถในการด าเนินงาน 

*,-  *,+   

7 เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2558) 
ปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน 

  *,+ *,-  

8 ธัญวรัตน์ สุวรรณะ, สิทธิพร อินทุวงศ์  
และธาตรี จันทรโคลิกา (2557) 
นโยบายการจ่ายเงินปันผลและผลกระทบต่อบริษัท 
จดทะเบียน 

 *,+    

9 ศุภลักษณ์ อังคสุโข, ผาติกา ตันวิเชียร, ตระการตา 
สงวนศักดิ์โยธิน และปิยภัสร ธาระวานิช (2555)  
นโยบายการจ่ายเงินปันผลกับความไม่แน่นอนของ
กระแสเงินสด และโครงสร้างผู้ถือหุ้น 

 *,- *,+ *,+  
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ตารางท่ี 2.1 สรุปผลวรรณกรรมที่เก่ียวของกับโครงสร้างเงินทุน (ต่อ) 

ที ่ ผู้ศึกษา 
ระดับนัยส าคัญและทิศทางตัวแปร 

D/TA RE/TE TTA ROA GDP 

10 รุจิรา  ชิณสุข (2553)  
การวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน   *,+  

ไม่มี 
นัยส าคัญ 

11 Gizem (2018)  
ปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน    *,+ *,-  

12 Shadab and Sattar (2015)  
ต้นทุนของทุนที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 
และความสามารถในการท าก าไร  

ไม่มี 
นัยส าคัญ 

 
ไม่มี 

นัยส าคัญ 
 *,+ 

13 Azhar and Noriza (2012)  
ต้นทุนของทุนที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 
และความสามารถในการท าก าไร 

*,+  *,+  *,+ 

14 Gill (2011)  
ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถ 
ในการท าก าไร 

*,+     

+ หมายถึง มคีวามสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับโครงสร้างเงินทุน 
- หมายถึง มีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับโครงสร้างเงินทุน  
* หมายถึง มีนัยส าคัญทางสถิติ 
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บทท่ี 3 
วิธีด ำเนินวิจัย 

 
 การศึกษา เรื่อง ปัจจัยที่ มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  ผู้วิจัยท าการศึกษาได้ก าหน ดแนวทางในการด าเนินการ
ศึกษา โดยมีล าดับขั้นตอนในการศึกษา และมีระเบียบวิธีการศึกษาในด้านการก าหนดประชากร การเก็บ
รวบรวมข้อมูล การจัดท าและการวิเคราะห์ข้อมูล รวมถึงสถิติที่ใช้ในการศึกษา ดังนี้ 
 
3.1 ประชำกรและกลุ่มตวัอย่ำง 
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย       
กลุ่ม SET 100 ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินเนื่องจากอุตสาหกรรมการเงินมีโครงสร้างเงินทุนที่
แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน  
 
3.2 กำรเก็บรวมรวมข้อมลู 
  งานวิจัยครั้งนี้เป็นการใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ที่เก็บข้อมูลจากงบการเงิน และรายงานทางการเงิน
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ระหว่างปี 2556 - 2560 
ทั้งนี้มีบางบริษัทมีข้อมูลไม่ครบถ้วนตามช่วงเวลาที่ก าหนด บริษัทที่สามารถน ามาวิเคราะห์ได้มีจ านวน 
46 บริษัท รวมทั้งการใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูลของธนาคารโลกในการเก็บข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมของ
ประเทศ  
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ตำรำงท่ี 3.1 แสดงรายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  
        ณ ปี 2560 

ที่ บริษัท หลักทรัพย์ 
สินทรัพย์วม  

(หน่วย : พันบำท) 
1 บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จ ากัด (มหาชน) AAV 62,773,564.95 

2 บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) ADVANC 284,067,354.27 
3 บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จ ากดั (มหาชน) AMATA 29,279,668.00 

4 บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) AOT 178,409,935.37 

5 บริษัท เอเชี่ยนพร็อพเพอร์ตี้ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) AP 43,936,043.00 

6 บริษัท บา้นปู จ ากัด (มหาชน) BANPU 268,751,366.00 

7 บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) BCP 114,110,476.97 

8 บริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ากัด (มหาชน) BEC 14,330,913.14 

9 บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากัด (มหาชน) BH 23,483,955.11 

10 บริษัท บางกอกแลนด์ จ ากัด (มหาชน) BLAND 65,773,235.00 

11 บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากัด (มหาชน) BTS 93,651,270.05 

12 บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากัด (มหาชน) CENTEL 25,037,309.65 

13 บริษัท ช.การชา่ง จ ากัด (มหาชน) CK 79,274,460.90 

14 บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) CPALL 360,298,565.68 

15 บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) CPF 593,496,948.00 

16 บริษัท เซ็นทรัลพฒันา จ ากัด (มหาชน) CPN 120,573,590.46 

17 บริษัท เดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) DELTA 46,154,164.86 

18 บริษัท โทเทิล่ แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) DTAC 114,500,589.83 

19 บริษัท ผลติไฟฟา้ จ ากัด (มหาชน) EGCO 200,332,544.87 

20 บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) GLOW 106,030,890.90 

21 บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) GUNKUL 30,377,016.19 
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ตำรำงท่ี 3.1 แสดงรายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100                    
                 ณ ปี 2560 (ต่อ) 

ที่ บริษัท หลักทรัพย์ 
สินทรัพย์วม 

(หน่วย : พันบำท) 

22 บริษัท ชนิ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) INTUCH 50,959,609.01 

23 บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) HMPRO 50,949,346.42 

24 บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) IRPC 184,543,829.38 

25 บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากัด (มหาชน) ITD 87,829,375.00 

26 
บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากัด (มหาชน)บริษทั ไมเนอร์ 
อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 

IVL 282,358,368.00 

27 บริษัท แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) LH 109,491,499.61 

28 บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) LPN 21,006,727.00 

29 บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) MAJOR 13,807,711.00 

30 บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) MINT 118,443,554.04 

31 บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) PTT 2,232,314,157.00 

32 บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปโิตรเลียม จ ากัด (มหาชน) PTTEP 628,121,291.52 

33 บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) PTTGC 434,963,927.53 

34 บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) QH 53,059,158.55 

35 บริษัท ห้างสรรพสนิค้าโรบินสัน จ ากัด (มหาชน) ROBINS 27,553,741.65 

36 บริษัท ปนูซิเมนต์ไทย จ ากัด(มหาชน) SCC 573,412,032.00 

37 บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) SIRI 80,149,699.54 

38 บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) SPALI 55,701,802.00 

39 
บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนยีริ่งแอนด์คอนสตรัคชัน่ จ ากัด 
(มหาชน) 

STEC 33,159,956.78 

40 บริษัท เอสทีพี แอนด์ ไอ จ ากัด (มหาชน) STPI 10,101,959.91 

41 บริษัท การบนิไทย จ ากัด (มหาชน) THAI 280,774,545.30 

42 บริษัท ไทยคม จ ากัด (มหาชน) THCOM 25,939,194.15 

43 บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) TOP 228,108,293.00 
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ตำรำงที่ 3.1 แสดงรายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100        
                 ณ ปี 2560 (ต่อ) 

ที่ บริษัท หลักทรัพย์ 
สินทรัพย์วม 

(หน่วย : พันบำท) 
44 บริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ากัด (มหาชน)  TPIPL  103,177,635.00 

45 บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากัด (มหาชน)  TTA  35,584,770.00 

46 บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน)  TRUE  465,310,935.60 

 รวมสินทรัพย์ของกลุ่มประชากรจ านวน 46 บริษัท  9,041,466,982.19 

 สินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทที่จดทะเบียนใน SET 100 จ านวน  87 บริษัท 
ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 

 
10,901,749,535.33 

 อัตราร้อยละของสินทรัพย์กลุ่มตัวอย่าง  82.94 

 จากตารางที่ 3.1 กลุ่มตัวอย่างประชากรมีสินทรัพย์รวมร้อยละ 82.94 ของสินทรัพย์ทั้งหมด
จากประชากรจ านวน 87 บริษัท โดยยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน จ านวน 13 บริษัท ดังนั้น                
กลุ่มตัวอย่างประชากรสามารถเป็นตัวแทนของประชากรทั้งหมดได้ 
 
ตำรำงท่ี 3.2 แสดงรายชื่อบริษัทแยกตามอุตสาหกรรม 

ที ่ กลุ่มอุตสำหกรรม จ ำนวนบริษัท จ ำนวนตัวอย่ำง 
1 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  2 10 
2 อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  2 10 
3 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 15 75 
4 อุตสาหกรรมทรัพยากร  9 45 
5 อุตสาหกรรมบริการ 12 60 
6 อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  6 30 

 จากตารางที่ 3.2 สามารถจ าแนกบริษัทตามอุตสาหกรรมได้ดังนี้คือ อุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร มีจ านวน 2 บริษัท 10 กลุ่มตัวอย่าง อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม                              
มีจ านวน 2 บริษัท 10 กลุ่มตัวอย่าง อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีจ านวน 15 บริษัท 75 
กลุ่มตัวอย่าง อุตสาหกรรมทรัพยากร มีจ านวน 9 บริษัท 45 กลุ่มตัวอย่าง อุตสาหกรรมบริการ จ านวน 
12 บริษัท 60 กลุ่มตัวอย่าง และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีจ านวน 6 บริษัท 30 กลุ่มตัวอย่าง   
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3.3 ตัวแปรและกำรวัดค่ำตัวแปร  
 ตัวแปรที่ท าการศึกษานั้นประกอบด้วยตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรตาม
ดังต่อไปนี้ 
 3.3.1 ตัวแปรอิสระ ท่ีท ำกำรศึกษำประกอบด้วย 4 ตัวแปร คือ 
     3.3.1.1    อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt Ratio) วัดค่าได้ โดย 
 
 
   

  3.3.1.2 อัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (RE/TE Ratio) วัดค่าได้ โดย 
 
 
 

3.3.1.3 ขนาดของกิจการ เป็นมูลค่าของสินทรัพย์ที่เป็นตัวแทนของขนาดกิจการ                 
เพ่ือผลของการเปรียบเทียบจึงค านวณโดยการใช้ค่าล็อคธรรมชาติ (Natural Log) ในการประเมิน ดังนี้   

 
ขนาดของกิจการ  =   Ln (มูลค่าของสินทรัพย์รวม) 

 
  3.3.1.4 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ วัดค่าได้โดย  

 
 
 3.3.2 ตัวแปรตำม ที่ท ำกำรศึกษำประกอบด้วย 1 ตัวแปร คือ 

  มูลค่ากิจการ (Firm value) ประเมินโดยใช้มูลค่าตลาด ตามแนวคิดของ Chung และ 
Pruitt  ปี ค.ศ. 1994 มาค านวณในการศึกษาครั้งนี้ วัดค่าได้ โดย 
 
 

  

 โดย  Tobin’s Q =  มูลค่ากิจการ 
  MP  = ราคาตลาดของหุ้นสามัญ (Market Price) 
  OSV  = จ านวนหุ้นที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้น (Outstanding Share Volume) 
  MVpfs  =  มูลค่าตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (Market value of Preferred Share) 

     (3.1) 
                                                                              หนี้สินรวม 

                                        สินทรัพย์รวม 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์  =  

                  ก าไรสะสม 

       ส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น =       (3.2) 

                                                                           ก าไรสุทธิ                         

                                                       สินทรัพย์รวม                
      อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์      =      (3.4) 

     (3.3) 

                                 (  MP × OSV) + MVpfs + VoL ) 

     BVA 
Tobin’s Q    =     (3.5) 
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  VoL        = มูลค่าของหนี้สิน (Value of Liabilities) 
  BVA         =  มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ (Book Value of Assets) 

 
 3.3.3 ตัวแปรควบคุม ที่ท ำกำรศึกษำประกอบด้วย 1 ตัวแปร คือ 
  อัตราการเพ่ิมขึ้นของผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP growth rate) โดยศึกษา
ข้อมูลจากฐานข้อมูลของธนาคารโลก (World Bank) ระยะเวลาตั้งแต่ปี 2556 -2560  

 
ตำรำงท่ี 3.3  สรุปตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ตัวแปร สัญลักษณ์ที่ใช้ กำรค ำนวณ 
ตัวแปรตำม 
1. มูลค่ากิจการ 

 
Tobin’s Q 

 
( ราคาตลาดของหุ้ นสามัญ  × 
จ านวนหุ้นที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้น) + 
มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ + 
มูลค่าตามบัญชีของหนี้สินรวม /
มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ 

ตัวแปรต้น 
1. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
2. อัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
3. ขนาดของกิจการ 
4. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

 
D/TA 
RE/TE 
TTA 
ROA 

 
หนี้สินรวม/สินทรัพย์รวม 
ก าไรสะสม/ส่วนของผู้ถือหุ้น 
Ln (มูลค่าของสินทรัพย์) 
ก าไรสุทธิ/สินทรัพย์สุทธิ 

ตัวแปรควบคุม 
1. อัตราการเพ่ิมข้ึนของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ของประเทศ (GDP growth rate) 

 
GDP 

 
สืบค้นจาก World bank 
Database 

 
3.4 เครื่องมือและสถิติที่ใช้ในกำรวิจัย   
 3.4.1 เครื่องมือที่ใช้ในกำรศึกษำ ประกอบด้วย 
  แบบจ ำลองกำรศึกษำที่ 1 คือ 

   
 โดย 
 Tobin’s Q   =  มูลค่ากิจการ 
 D/TA     =  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนสินทรัพย์ 

Tobin’s Q = β0+ β1 D/TA+ β2 RE/TE + β3 TTA + β4 ROA+ β5 GDP +       (3.6) 
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  RE/TE     =  อัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
  TTA  =  ขนาดของกิจการ  
  ROA = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

 GDP  =  อัตราการเพ่ิมข้ึนของผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ  
β i    =   ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) แสดงการ 

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระแต่ละตัวที่มีผลต่อตัวแปรตาม 
       =  ค่าความคลาดเคลื่อน 
 
แบบจ ำลองกำรศึกษำที่ 2 คือ 
 

 
 

 

 โดย 
Tobin’s Q      =  มูลค่ากิจการ 

 D/TA     =  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนสินทรัพย์ 
  RE/TE      =  อัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
  TTA  =  ขนาดของกิจการ  
  ROA  = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
  GDP   =  อัตราการเพ่ิมข้ึนของผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ  

D1  =  1  =  ถ้าเป็นอุตสาหกรรมเกษตรและสินค้าเกษตร 
  0  =  ถ้าเป็นอุตสาหกรรมอ่ืน 
D2  =  1  =  ถ้าเป็นอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  

   0  =  ถ้าเป็นอุตสาหกรรมอ่ืน 

D4  =  1  =  ถ้าเป็นอุตสาหกรรมทรัพยากร   

  0  =  ถ้าเป็นอุตสาหกรรมอ่ืน 
D5  =  1  =  ถ้าเป็นอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี   
  0  =  ถ้าเป็นอุตสาหกรรมอ่ืน 
D6  =  1  =  ถ้าเป็นอุตสาหกรรมบริการ 
  0  =  ถ้าเป็นอุตสาหกรรมอ่ืน 
β i            =   ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) แสดง 
    การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระแต่ละตัวที่มีผลต่อตัวแปรตาม 
                 =    ค่าความคลาดเคลื่อน 

Tobin’s Q = β1 + β2 D/TA+ β3 RE/TE + β4 TTA + β5 ROA+ β6 GDP +  
         β7 D1อุตสำหกรรมเกษตรและอตุสำหกรรมอำหำร+ β 8 D2อตุสำหกรรมสินค้ำอุตสำหกรรม + 
       β9 D4อุตสำหกรรมทรัพยำกร  + β10 D5อุตสำหกรรมเทคโนโลยี + β 11 D6อุตสำหกรรมบริกำร  +  

 

     (3.7) 
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 3.4.2 กระบวนกำรวิเครำะห์ข้อมูลมีขั้นตอน ดังนี้      
  ขั้นตอนที่ 1 ท าการวิเคราะห์ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาโดยอาศัยสถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) ได้แก่ ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของตัวแปร 
ต่าง ๆ เพ่ือสะท้อนสถานการณ์และความแตกต่างระหว่างบริษัทที่ท าการศึกษา  

  ขั้นตอนที่ 2 ท าการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis)    เพ่ือ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
   ขั้นตอนที่ 3 ท าการวิเคราะห์สมมติฐานสมการถดถอยเชิงเส้นพหุ (Multiple Linear 
Regression Analysis)  



 

บทท่ี 4 
ผลการศึกษา 

 จากผลการศึกษา เรื่อง ปัจจัยที่ มีกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 โดยใช้ข้อมูลจากรายงานทางการเงินและงบการเงินรวม   
รายปีของบริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2560 จ านวน 46 บริษัท ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน โดยมี
การวิเคราะห์ข้อมูล ดังนี้  
 4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

 4.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis)  
 4.3 ผลการวิเคราะห์สมมติฐานโดยสมการถดถอยเชิงเส้นพหุ (Multiple Linear Regression 
Analysis)  

 

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 จากการศึกษาข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง จะได้ค่าสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าต่ าสุด (Minimum) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)                  
ดังตารางต่อไปนี้ 

 
ตารางท่ี 4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาโดยอาศัยสถิติเชิงพรรณนา    

ปัจจัย N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
D/TA (เท่า) 230 0.106 0.977 0.537 0.171 
RE/TE (เท่า) 230 -13.697 0.989 0.426 0.986 
TTA (เท่า) 230 15.337 21.526 18.277 1.182 
ROA (ร้อยละ) 230 -23.378 45.145 5.870 7.122 
GDP (ร้อยละ) 230 0.984 3.903 2.776 0.982 
Tobin’s Q (เท่า) 230 0.308 33.309 3.322 4.113 

 จากตารางที่ 4.1 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
จ านวน 46 บริษัท มีผลการวิเคราะห์ ดังนี้ 
  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ สะท้อนถึงการระดมเงินทุนโดยการก่อหนี้ มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 0.537 เท่า โดยมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.106 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.977 เท่า ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 0.171 เท่า  



42 

  อัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สะท้อนถึงอายุการด าเนินงานของกิจการที่
เป็นปัจจัยที่ก าหนดการจ่ายเงินปันผล มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.426 เท่า โดยมีค่าต่ าสุดเท่ากับ -13.697 เท่า
ค่าสูงสุด เท่ากับ 0.989 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.986 เท่า 
  ขนาดของกิจการ สะท้อนถึงมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 18.277 เท่า 
โดยมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 15.337 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 21.526 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
1.182 เท่า  
  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ สะท้อนถึงการวัดประสิทธิภาพของบริษัทโดยการน า
สินทรัพย์ไปลงทุนให้ เกิดผลตอบแทน มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 5.870 โดยมี ค่าต่ าสุดเท่ากับ                    
ร้อยละ 23.378 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 45.145 และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 7.122  
  อัตราการเพ่ิมขึ้นของผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ สะท้อนถึงอัตราการขยายตัว           
ทางเศรษฐกิจ หากเศรษฐกิจมีการขยายตัวเงินเฟ้อก็จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นและหากเศรษฐกิจหดตัวเงินเฟ้อก็
ปรับลดลงตามวัฎจักรเศรษฐกิจ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 2.776 ค่าต่ าสุดเท่ากับร้อยละ 0.984 ค่าสูงสุด 
เท่ากับร้อยละ 3.903 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.982  
  มูลค่ากิจการ สะท้อนถึงมูลค่าปัจจุบันของกิจการ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.322 เท่า                 
โดยมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.308 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 33.309 เท่า ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ              
4.113 เท่า 
 
4.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis)  
 ผลการวิเคราะห์ค่าความสัมพันธ์ของตัวแปรรายคู่ โดยวิธี Pearson correlation สามารถ
สรุปผลได้ ดังตารางที่ 4.2 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.2 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามและตัวแปรควบคุมของ
    บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2560 
 D/TA RE/TE TTA ROA GDP Tobin Q 
D/TA 1 - 0.302**   0.334** - 0.357** - 0.035 - 0.271** 
RE/TE  1 - 0.087   0.132*   0.006   0.072 
TTA   1 - 0.273**   0.047 - 0.085 
ROA    1 - 0.081   0.248** 
GDP     1 - 0.048 
Tobin’s Q      1 

*   ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
** ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

 จากตารางที่ 4.2 พบว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของปัจจัยที่ มีผลกระทบมูลค่ากิจการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2560 
พบว่าตัวแปรทุกคู่มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ไม่เกิน 0.80 ท าให้ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity               
ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันโดยมีนัยส าคัญทางสถิติ มีจ านวน 7 คู่ สามารถอธิบายผล ได้ดังนี ้
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  ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์กับอัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น มีระดับความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางตรงการข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0. 01 โดยมี                      
ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.302 ซึ่งแสดงว่าถ้าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ที่เพ่ิมขึ้นจะสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 
  ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์กับขนาดของกิจการ มีระดับ
ความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 
0.334 ซึ่งแสดงว่าถ้าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์จะทีเ่พ่ิมข้ึนจะสัมพันธ์กับขนาดของกิจการที่เพ่ิมข้ึน 
  ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  
มีระดับความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0 .01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์
เท่ากับ -0.357 ซ่ึงแสดงว่าถ้าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ที่เพ่ิมขึ้นจะสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์จะลดลง 
  ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์กับมูลค่ากิจการ มีระดับ
ความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ  
-0.271 ซ่ึงแสดงว่าถ้าอัตราหนี้สินที่เพ่ิมข้ึนจะสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการลดลง 
 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ มีระดับความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยมี                     
ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.132 ซึ่งแสดงว่าถ้าอัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นจะสัมพันธ์
กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ที่เพ่ิมข้ึน 
  ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของกิจการกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีระดับ
ความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ   
-0.273 ซ่ึงแสดงว่าถ้าขนาดของกิจการที่เพ่ิมข้ึนจะมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ลดลง  
  ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์กับมูลค่ากิจการ มีระดับ
ความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 
0.248 ซึ่งแสดงว้าถ้าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เพ่ิมข้ึนจะมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการที่เพ่ิมขึ้น 
 
ตารางท่ี 4.3 การทดสอบค่า Variance inflation factor (VIF) ของตัวแปรอิสระ เพื่อหาความสัมพันธ์                 
                ของตัวแปร 
 D/TA RE/TE TTA ROA GDP 

VIF 1.337 1.102 1.164 1.193 1.014 

 จากตารางที่ 4.3 จากการวิเคราะห์จะพบว่า VIF มีค่าสูงสุดคือ 1.337 ซึ่งไม่เกิน 4 ซึ่งแสดงว่า
ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กัน ท าให้ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ดังนั้นตัวแปรทุกตัวสามารถ
น าเข้าไปวิเคราะห์โดยสมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณต่อไปได ้
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4.3 ผลการวิ เคราะห์สมมติฐานโดยสมการถดถอยเชิง เส้นพหุ(Multiple Linear 
Regression)  
 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นพหุ (Multiple Linear Regression Analysis) เพ่ือ
ท าการศึกษาปัจจัยที่ส่งกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 โดยมีแบบจ าลอง
ในการศึกษา ดังนี้ 
                   

  
 4.3.1 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุ ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 ในช่วงปี 
2556 - 2560  
 
ตารางท่ี 4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุของปัจจัยที่มผีลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัท 
    จดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ในช่วงปี 2556 - 2560  

ปัจจัย 
มูลค่ากิจการ (Tobin’ Q) 

B t Sig Std. Error 
(Constant) 3.671 0.850 0.396 4.318 
D/TA -5.476 -3.104 0.002** 1.764 
RE/TE -0.066 -0.239 0.811 0.277 
TTA 0.138 0.580 0.562 0.238 
ROA 0.102 2.553 0.011* 0.040 
GDP -0.180 -0.676 0.500 0.267 

R2 =  0.103 
F =   5.133 
Sig = 0.000 
*, ** ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05, 0.01   

 จากตารางที่ 4.4 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุของปัจจัยที่มีผลกระทบต่อ
มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ในช่วงปี 2556 - 2560 ได้ดังนี้ 
 พบว่าค่าสถิติ F statistic มีผลระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 สะท้อนถึงแบบจ าลองใน
การศึกษานี้ที่สามารถอธิบายตัวแปรตามได้ โดยที่ตัวแปรอิสระสามารถพยากรณ์มูลค่าของกิจการได้ใน
อัตราร้อยละ 10.3 

เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเส้นพหุของปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ
พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ -5.476 มีค่า sig = 0.002 หมายความ
ว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.01 และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ 0.102 มีค่า sig = 
0.011 หมายความว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับมูลค่ากิจการ 

Tobin’s Q = β0+ β1 D/TA+ β2 RE/TE + β3 TTA + β4 ROA+ β5 GDP +  

 

(4.1) 
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อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ในขณะที่ปัจจัยอ่ืน ๆ ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิต ิ  
 4.3.2  การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุ ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 ในช่วง
ปี 2556 - 2560 แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม โดยมีแบบจ าลองการศึกษา ดังนี้ 

 
 
 

 
 
ตารางท่ี 4.5 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุของอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบต่อมูลค่า
    กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ในช่วง 
    ปี 2556 - 2560 

ปัจจัย มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 
B t Sig Std. Error 

(Constant) 2.708 0.602 0.548 4.498 
D/TA -5.970 -3.527 0.001** 1.693 
RE/TE 0.009 0.033 0.973 0.270 
TTA 0.128 0.497 0.620 0.257 
ROA 0.078 1.949 0.053 0.040 
GDP -0.198 -0.788 0.432 0.251 
d1  0.543 0.423 0.672 1.284 
d2  2.434 1.843 0.067 1.321 
d4  1.443 1.895 0.059 0.761 
d5  3.748 5.789 0.000** 0.648 
d6 1.404 1.612 0.108 0.871 

d3 = กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมอ้างอิง 
R2 =  0.178 
F =   8.031 
Sig = 0.000 
*, ** ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05, 0.01 

จากตารางที่ 4.5 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุของอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบ
ต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ในช่วงปี 
2556 - 2560 ได้ดังนี้ 

 
 

Tobin’s Q = β1 + β2 D/TA+ β3 RE/TE + β4 TTA + β5 ROA+ β6 GDP + 
                β7 D1อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร+ β 8 D2อุตสาหกรรมสินค้าอตุสาหกรรม + 

      β9 D4อตุสาหกรรมทรัพยากร  + β10 D5อุตสาหกรรมเทคโนโลยี + β 11 D6อุตสาหกรรมบริการ  +  
 

(4.2) 
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 พบว่าค่าสถิติ F statistic มีผลระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 สะท้อนถึงแบบจ าลองใน
การศึกษานี้สามารถอธิบายตัวแปรตามได้ โดยที่ตัวแปรอิสระสามารถพยากรณ์มูลค่าของกิจการได้ใน
อัตราร้อยละ 17.8 

เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเส้นพหุปัจจัยของอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบต่อ
มูลค่ากิจการ พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ของอุตสาหกรรมมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ    
-5.970 มีค่า sig = 0.001 หมายความว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้าม
กับมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  ในขณะที่ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี                               
มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 3.748 มีค่า sig = 0.000 หมายความว่า ปัจจัยที่ศึกษาส่งผลให้
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการมากกว่าอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
อยู่ที่ 3.748 เท่า อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในขณะที่อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ปัจจัยที่ศึกษา     
เมื่อน ามาเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างนั้นจะไม่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

  



 

บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัย การอภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 จากผลการศึกษา เรื่อง ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 – 2560 จ านวน 46 บริษัท ที่ถูกจัด
อันดับไว้ตลอดทั้ง 5 ปีที่ท าการศึกษา โดยใช้ข้อมูลจากรายงานทางการเงินและงบการเงินรวมรายปีของ
บริษัท สถิติที่ ใช้การวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วย การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติ เชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation)  
และการวิเคราะห์สมมติฐานโดยสมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) สามารถ
สรุปผลการศึกษา ได้ดังนี้  
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 สรุปผลการศึกษาจะน าเสนอตามวัตถุประสงค์ของการศึกษา ดังนี้ 
 5.1.1 เพื่อศึกษาปัจจัยส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  
 
ตารางท่ี 5.1 สรุปการวิเคราะห์ปัจจัยส าคัญท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
    ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 แยกตามข้อสมมติฐาน                                        

*, ** ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05, 0.01 
+ หมายถึง มีส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันต่อมูลค่ากิจการ 
- หมายถึง มีส่งผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามต่อมูลค่ากิจการ 

 ข้อสมมติฐาน 
 H1 : อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามต่อมูลค่ากิจการ 

 H2 : อัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นปัจจัยที่ มีผลกระทบในทิศทางเดียวกัน          
ต่อมูลค่ากิจการ 

 H3 : ขนาดของกิจการ เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบในทิศทางเดียวกันต่อมูลค่ากิจการ 
 H4 : อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบในทิศทางเดียวกันต่อมูลค่า
กิจการ 

ข้อสมมติฐาน ทิศทางและระดับนัยส าคัญ 
H1 -** 

H2  
H3  
H4 +* 
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 จากตารางที่ 5.1 พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามต่อ
มูลค่ากิจการ มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบใน
ทิศทางเดียวกันต่อมูลค่ากิจการ มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่มีปัจจัย
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามต่อมูลค่า กิจการ              
และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบในทิศทางเดียวกันต่อมูลค่ากิจการ          
และปฏิเสธสมมติฐานที่มีปัจจัยขนาดของกิจการ และอัตราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็น
ปัจจัยที่ส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันทีไ่ม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 
 5.1.2 เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอุตสาหกรรมที่มีกระทบผลต่อมูลค่ากิจการ ในแต่ละ
อุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
 
ตารางท่ี 5.2  สรุปการวิเคราะห์ปัจจัยของอุตสาหกรรมมีผลกระทบในทิศทางเดียวกันต่อมูลค่ากิจการ  
                 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 แยกตามข้อ   
                  สมมติฐาน 

*, ** ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05, 0.01 
+ หมายถึง มีส่งผลกระทบมากกว่าอุตสาหกรรมอ้างอิง 
- หมายถึง มีส่งผลกระทบน้อยกว่าอุตสาหกรรมอ้างอิง 
 ข้อสมมติฐาน 

 H5 : ปัจจัยของอุตสาหกรรมมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 

 จากตารางที่ 5.2 ปัจจัยที่ศึกษาส่งผลให้อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ
มากกว่าอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิตที่ระดับ 0.01 ดังนั้นจึงยอม
สมมติฐานว่า ปัจจัยของอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ และ
ปฏิเสธสมมติฐานว่า ปัจจัยของอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ปัจจัยของอุตสาหกรรม
สินค้าอุตสาหกรรม ปัจจัยของอุตสาหกรรมทรัพยากร และปัจจัยของอุตสาหกรรมบริการ ไม่ส่งผล
กระทบต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม ทิศทางและระดับนัยส าคัญ 

อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง 

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  
อุตสาหกรรมทรัพยากร  
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี +** 

อุตสาหกรรมบริการ  
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5.2 การอภิปรายผลการศึกษา 
 5.2.1 ปัจจัยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย ์ 
  ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ ในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงให้
เห็นว่า หากกิจการมีความต้องการในการระดมเงินทุนจะพิจารณาแหล่งเงินทุนจากภายในกิจการ 
(Internal Fund) เป็นอันดับแรก แต่หากแหล่งเงินทุนภายในของกิจการมีไม่เพียงพอต่อความต้องการ 
ผู้บริหารของกิจการจะต้องอาศัยแหล่งเงินทุนจากภายนอก โดยจะพิจารณาการจัดหาเงินทุนจากการ              
ก่อหนี้ (Debt) ก่อนการพิจารณาการจัดหาเงินทุนจากส่วนทุน (Equity) ที่จะเป็นล าดับสุดท้าย                      
ซึ่งสนับสนุนสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับ (Pecking Order Theory) การจัดหาเงินทุน
จากก่อหนี้จะเป็นไปในรูปแบบของการกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุน บริษัทที่มีความน่าเชื่อถือมากจะเข้าถึง
แหล่งเงินทุนได้ง่ายกว่าบริษัทที่มีความน่าเชื่อถือน้อย โดยจะต้องจ่ายดอกเบี้ยและต้นเงินคืนให้แก่
เจ้าของแหล่งเงินทุนเหล่านั้นหากกิจการที่กู้ยืมเงินมีผลการด าเนินงานที่ไม่เป็นไปตามความคาดหวังก็จะ
ส่งผลให้ไม่สามารถในการช าระหนี้จนท าให้เกิดต้นทุนล้มละลาย (Bankruptcy Costs) ซึ่งสนับสนุน
ทฤษฎีการหักล้าง (Trade - off Theory) สอดคล้องกับ นฤมลวรรณ์ (2558) ซึ่งพบว่าอัตราส่วนหนี้สิน
มีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่ากิจการ เพราะบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีความน่าเชื่อถือมากท า
ให้สามารถก่อหนี้ได้ในปริมาณที่มาก รวมถึงมีหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันให้เจ้าของแหล่งเงินทุนได้ 
จึงท าให้มีความเสี่ยงในการล้มละลายต่ า โดยที่บริษัทที่มีขนาดเล็กจะมีความน่าเชื่อถือน้อยกว่าจึงท าให้
สามารถก่อหนี้ได้ในปริมาณที่น้อยและเสี่ยงที่จะล้มละลายสูง แต่ไม่สอดคล้องกับ Azhar and Noriza 
(2012) และGill (2011) ที่อัตราส่วนหนี้สินส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับมูลค่ากิจการ อย่างมี
นัยส าคัญ และShadab and Sattar (2015) ที่อัตราส่วนหนี้สินไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญ 
 5.2.2 ปัจจัยอัตราผลแทนต่อสินทรัพย์  
  ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ ในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ เนื่องจาก 
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 โดยทั่วไปบริษัทเหล่านี้มีพ้ืนฐานบริษัทที่ดี แต่ไม่สามารถรับประกัน
ได้ว่าบริษัทดังกล่าวจะมีผลก าไรเสมอไป เพราะบริษัทที่ถูกจัดอันดับไว้ในกลุ่ม SET 100 จะมีเกณฑ์การ
คัดเลือกโดยวัดจากตัวหุ้นของบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงที่สุด 100 
อันดับแรก เป็นหุ้นที่มีการซื้อขายอย่างสม่ าเสมอหรืออาจเรียกได้ว่าเป็นหุ้นที่มีสภาพคล่องที่สูง                        
มีอัตราส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) มากกว่า 20% และสิ่งที่ส าคัญที่สุดคือต้อง
ไม่ใช่หุ้นที่ก าลังจะถูกเพิกถอนหรือเป็นหุ้นที่ก าลังถูกพักการซื้อขายอยู่ ดั้งนั้นการวิเคราะห์ความสามารถ
ในการท าก าไร (Profitability Analysis) เป็นปัจจัยส าคัญท่ีมีผลต่อมูลค่ากิจการ และเป็นสิ่งที่สะท้อนให้
เห็นถึงความสามารถในการแข่งขัน นักลงทุนส่วนใหญ่จะให้ความส าคัญกับการวิเคราะห์ผลก าไรของ
กิจการเพื่อใช้ในการตัดสินใจลงทุน หากกิจการมีความสามารถในการท าก าไรที่ดี นักลงทุนย่อมเกิดความ
เชื่อมั่นว่าตนจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนสูง ซึ่งสนับสนุนทฤษฎีเกี่ยวกับการวัดผลการด าเนินงาน 
นอกจากนี้เกี่ยวเนื่องกับศุภลักษณ์ และคณะ (2555)  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ยังส่งผลในทิศทาง
เดียวกับความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ยังส่งในทิศทางตรงกันข้ามกับ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นงานของ เนาวรัตน์ (2558) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
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ยังส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหนี้สิน ซึ่งเป็นงานของ Gizem (2018) และอัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ไม่ส่งผลราคาหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นงานของภาณุวัฒน์ (2560) 
 
5.3 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษา 
 5.3.1 จากการศึกษาพบว่าบริษัทที่ศึกษาเป็นบริษัทที่มีขนาดใหญ่เพราะมูลค่าตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) สูงที่สุด 100 อันดับแรก มีค่าเฉลี่ยการเกิดอัตราหนี้สินเท่ากับ 0.537 เท่า  
หรือเกือบครึ่งหนึ่งของสินทรัพย์ที่มีทั้งหมด ดั้งนั้นบริษัทเหล่านี้ควรมีอัตราหนี้สินในปริมาณที่น้อย และ
ควรใช้ก าไรสะสมที่เป็นแหล่งเงินทุนจากภายในก่อนเป็นอันดับแรก ถ้ายังไม่เพียงพอจึงจะจัดหาเงินทุน
จากแห่งภายนอกและควรจะเลือกแหล่งเงินทุนที่มีต้นทุนต่ าที่สุดเพ่ือเป็นการลดภาระค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย
ที่เกิดขึ้น การลดค่าใช้จ่ายที่เกิดข้ึนก็จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานมีประสิทธิภาพดีขึ้น 
 5.3.2 จากการศึกษาพบว่าบริษัทที่ศึกษามีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 
5.87 ซึ่งแสดงให้เห็นบริษัทเหล่านี้บริหารสินทรัพย์ที่มีอยู่ให้เกิดผลตอบแทนในปริมาณที่น้อย ดังนั้นควร
เพ่ิมก าไรโดยการเพ่ิมยอดขายหรือบริหารสินทรัพย์ที่มีอยู่โดยเลือกลงทุนให้เหมาะสม รวมทั้งลดการ
ลงทุนที่เกินความจ าเป็น วิธีดังกล่าวอาจจะเป็นส่วนหนึ่งจะท าให้มีบริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น    
แล้วจะส่งผลต่อก าไรสะสมที่จะเพ่ิมมากขึ้นตลอดจนสามารถวางแผนและก าหนดนโยบายการจ่าย      
ปันผลได้อย่างเหมาะสม 
 5.3.3 จากการศึกษาสามารถช่วยให้นักลงทุนสามารถวิเคราะห์ถึงความสามารถและศักยภาพ
ของแต่ละบริษัทได้เพียงบางส่วนเท่านั้น ดังนั้นควรศึกษาถึงปัจจัยอ่ืน ๆ ด้วย เช่น ปัจจัยด้านโยบาย
เงินทุนของบริษัท ปัจจัยผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สินเป็นต้น เพ่ือที่จะช่วยให้นักลงทุนสามารถ
ตัดสินใจลงทุนในแต่ละบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
และมีประสิทธิผล 
 

5.4 งานวิจัยที่เกี่ยวเนื่องในอนาคต 

 5.4.1 เนี่องจากการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 100 ปัญหาที่เกิดขึ้นมาจากบางอุตสาหกรรมมีจ านวนบริษัทน้อย ดังนั้นควรศึกษาข้อมูลทั้ง
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้วจ าแนกแต่ละอุตสาหกรรมเพ่ือการศึกษาเชิงเปรียบเทียบ  
 5.4.2 ควรเพ่ิมช่วงระยะเวลาของการศึกษาให้มากขึ้นเพ่ือสะท้อนผลกระทบของปัจจัยที่
เกี่ยวข้องแบบระยะยาว   
 5.4.3 ในการศึกษาครั้งนี้ได้ท าการยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ประกอบด้วย ธุรกิจ
ธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ และธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต จึงควรไปศึกษากลุ่ม
อุตสาหกรรมดังกล่าวหรือพิจารณาเป็นพิเศษ 
 5.4.4 ควรเพ่ิมตัวแปรอ่ืนในการศึกษาให้มากขึ้น เช่น เรื่องของสภาพคล่อง ปัจจัยทาง
การเมือง ความเสี่ยงต่าง ๆ ที่ธุรกิจต้องเผชิญ เป็นต้น  
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 5.4.5 ในการศึกษาครั้งนี้ ได้ก าหนดช่วงระยะเวลาในการศึกษา 5 ปี ตั้งแต่ปี 2556 - 2560 
ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาที่เศรษฐกิจไม่มีความผันผวน และด้วยข้อจ ากัดบริษัทที่ศึกษาต้องเป็นบริษัทที่ถูก
จัดอันดับไว้ในกลุ่ม SET 100 ตั้ง 5 ปี จึงควรขยายช่วงระยะเวลาในการศึกษาหรือท าการเปรียบเทียบ 
โครงสร้างเงินทุนในช่วงที่มีวิกฤตการณ์ทางการเงินกับช่วงระยะเวลาปกติ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 



บรรณานุกรรม 
 

จิราวัฒน์  แสงเป๋า. (2559). ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด   
  หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ.  
   (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบุรี). 
จินดารัตน์ โพธิ์นอก. (2552). วัฏจักรธุรกิจ. ส านักงานราชบัญฑิตยสภา.สืบค้นจาก 
 http://www.royin.go.th/?knowledges=วัฏจักรธุรกิจ-๒๙-ตุลาคม-๒๔๔๒ 
เฉลิมพงษ์ คงเจริญ. (2547). เศรษฐศาสตร์มหภาคส านักวัฎจักรธุรกิจที่แท้จริง. (เอกสารประกอบการ
 บรรยาย). คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์.    
ณุศณี มีแก้วกุญชร. (2561). บทที่ 11 ต้นทุนของเงินทุน. สืบค้นจาก 
 http://site.bsru.ac.th/nusanee.me/wp-content/uploads/2018/04/บทที-่11-ต้นทุน
 ของเงินทุน.pdf.  
ฐาปนา ฉิ่นไพศาล. (2551). การเงินธุรกิจ. กรุงเทพฯ: ห้างหุ้นส่วนจ ากัด ยงพลเทรดดิ้ง. 
ธัญลักษณ์ วิจิตรสาระวงค์. (2560). การวิเคราะห์เจาะลึกรายงานทางการเงินและการประเมินมูลค่า   
   ตราสารทุน. กรุงเทพฯ: ส านักพิมพ์แห่งจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย. 
ธัญวรัตน์ สุวรรณะ สิทธิพร อินทุวงศ์ และธาตรี จันทรโคลิกา. (2547). นโยบายการจ่ายเงินปันผลและ 
   ผลกระทบต่อบริษัทจดทะเบียน. วารสารวิชาชีพบัญชี, 10(29), 24-34. 
ธงชัย สันติวงษ์ และชัยยศ สันติวงษ์. (2541). การเงินธุรกจิ (พิมครั้งที่ 6). กรุงเทพฯ : ไทยวัฒนาพานิช. 
นภาพร นิลาภรณ์กุล. (2551). การบริหารการเงิน. กรุงเทพฯ : ทริปเพิ้ล เอ็ดดูเคชั่น  
นฤพนธ์ สุขสมยา. (2560). ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรของ    
  บริษัทจดทะเบียน ในกลุ่มธุรกิจการแพทย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.              
  (การค้นคว้าอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยกรุงเทพ). 
นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร. (2558). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความ  
สามารถในการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (การค้นคว้า
 อิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์). 
นภดล สังข์ลาย. (2559). ความสัมพันธ์ระหว่างวงจรธุรกิจกบัการจ่ายปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน    
 ตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย. (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยบูรพา). 
เนาวรัตน์ ศรีพนากุล. (2558). ปัจจัยท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน                  

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษาบริษัทที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET 50.                
 (การค้นคว้าอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยกรุงเทพ). 

ผุสชา วัฒนเขจร. (2559). ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและต้นทุนของเงินทุน.    
  (การค้นคว้าอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์). 
 

http://site.bsru.ac.th/nusanee.me/wp-content/uploads/2018/04/บทที่-11-ต้นทุน
http://site.bsru.ac.th/nusanee.me/wp-content/uploads/2018/04/บทที่-11-ต้นทุน


53 

บรรณานุกรรม (ต่อ) 
 

ภาณุวัฒน์ คณะโต. (2560). ความสัมพันธ์ระหว่างTOBIN’S Qกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทกลุ่ม   
  อุตสาหกรรม เทคโนโลยีหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารที่จดทะเบียนใน  
  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (การค้นคว้าอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัย
 กรุงเทพ). 
สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2548). เครื่องมือเพื่อการวิเคราะห์   
 การลงทุนการเงินธุรกิจ. กรุงเทพฯ : อมรินทร์พริ้นติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง.      
วรภพ เสือพลาย. (2554). ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับมูลค่าบริษัท. (วิทยานิพนธ์ปริญญา
 มหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์). 
สหราช จันทร์หอม. (2558). ผลกระทบของขนาด คุณลักษณะและความรับผิดชอบของ 
 คณะกรรมการต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
 ไทย. (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, มหาลัยวิทยาลัยสงขลานครินท์). 
สุภาวลัย วงศ์ใหญ่, เนตรดาว ชัยเขต, ดวงกมล นีรพัฒนกุล. (2560). ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง   
   เงินทุนกับมูลค่าบริษัท กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 
 วารสารบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น,1(3), 1-17. 
ศุภลักษณ์ อังคสุโข, ผาติกา ตันวิเชียร, ตระการตา สงวนศักดิ์โยธิน และ ปิยภัสร ธาระวานิช. (2555).  
  นโยบายการจ่ายเงินปันผลกับความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด (Cash flow  
 uncertainty) และลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership structure). วารสาร 
 จุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทัศน์,34(131), 107-144   
รุจิรา  ชิณสุข. (2553). การวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพย์  
 และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต
 ,มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช). 
วรพงศ์ แก้วคา. (2557). ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัทกับมูลค่าของกิจการ: หลักฐาน   
  จากบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. (วิทยานิพนธ์ปริญญา
 มหาบัณฑิต,มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร์).       
อัญญา ขันธวิทย์. (บรรณาธิการ). (2545). กลไกของตลาดการเงินในระบบเศรษฐกิจไทย.  
 กรุงเทพฯ : อมรินทร์พริ้นติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง 
Frank Murray Z. and Goyal Vidhan.(2007). Trade-off and Pecking Order Theories of Debt.       

 Journal of Empirical Corporate Finance, 2,135 - 202. 
Amarjit Gill.(2011). The Effect of Capital Structure on Profitability: Evidence from the   
             United States. International. Journal of Management,28(4).3-15.  
 
 



54 

บรรณานุกรรม (ต่อ) 
 

Harry DeAngelo, Linda DeAngelo and René Stulz.(2006).Dividend policy and the  
 earned/contributed capital mix: a test of the life-cycle theory. Journal of 
 Financial Economics,81(2), 227-254. 
Merve Gizem.(2018).Determinants of Capital Structure: Empirical Evidence from Turkey.    
 Journal of Management and Sustainability, 8(1), 31-45. 
Muhammad Shadab and Abdul Sattar.(2015). Cost of Capital - The Effect to the Firm 
 Value and Profitability; Empirical Evidences in Case of Personal Goods (Textile) 
 Sector of KSE 100 Index. Journal of Poverty, Investment and Development 
 An International Peer-reviewed Journal,17, 24 - 28. 
Nor Edi Azhar Binti and Noriza Binti.(2012).Cost of Capital- The Effect to Firm Value and  
 Profitability Performance in Malaysia. International Journal of Academic  
 Research in Accounting, Finance and Management Sciences,2(4),353-361. 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

56 

 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   
1.  CPF   บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) 
2.  MINT   บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 
 กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม    
1. IVL   บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากัด (มหาชน) 
2. PTTGC   บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง   
1. AMATA   บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จ ากัด (มหาชน) 
2. AP   บริษัทเอเชี่ยนพร็อพเพอร์ตี้ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
3. BLAND   บริษัท บางกอกแลนด์ จ ากัด (มหาชน) 
4. CK   บริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน) 
5. CPN   บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน)  
6. ITD   บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากัด (มหาชน) 
7. LH   บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 
8. LPN   บริษทั แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 
9. QH   บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 
10. SIRI   บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) 
11. SPALI   บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) 
12. STEC   บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคชั่น จ ากัด (มหาชน) 
13. SCC   บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากัด (มหาชน) 
14. STPI   บริษัท เอสทีพี แอนด์ ไอ จ ากัด (มหาชน) 
15. TPIPL  บริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ากัด (มหาชน) 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  
1. BANPU   บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) 
2. BCP   บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 
3. EGCO   บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน)  
4. GLOW   บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) 
5. GUNKUL   บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 
6. IRPC   บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) 
7. PTT   บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) 
8. PTTEP   บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 
9. TOP  บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) 
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กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ   
1. CENTEL   บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากัด (มหาชน) 
2. BH   บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากัด (มหาชน) 
3. AAV   บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จ ากัด (มหาชน) 
4. AOT   บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) 
5. BTS   บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 
6. THAI   บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) 
7. CPALL   บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) 
8. HMPRO   บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 
9. ROBINS   บริษัท ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จ ากัด (มหาชน) 
10. BEC   บริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ากัด (มหาชน) 
11. MAJOR   บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) 
12. TTA  บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากัด (มหาชน) 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี   
1. ADVANC   บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 
2. INTUCH   บริษัท ชิน คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
3. THCOM   บริษัท ไทยคม จ ากัด (มหาชน) 
4. DELTA   บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
5. DTAC   บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) 
6. TRUE  บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
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ที่อยู่ 58 หมู่ที่ 3 ต าบล นาพละ อ าเภอ เมืองตรัง จังหวัด ตรัง 92000 
ประวัติการศึกษา ปริญญาตรี คณะบริหารธุรกิจ สาขาการบัญชี 
 มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบุรี 
 ประกาศนียบัตรวิชาชีพ (ปวช.) วิทยาลัยเทคนิคตรัง 
ประวัติการท างาน  พนักงานการเงิน  
   ธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร พ.ศ. 2558 - ปัจจุบัน 
เบอร์โทรศัพท์  093-124-1548 
อีเมล์ chakhoy@gmail.com, jiraporn.cho@baac.or.th 
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