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Abstract 

 The objectives of this research were 1) to study the capital structure and firm value   

2) to analyse factors determining the capital structure and 3) to analyse the effect of capital 

structure on firm value of Small and Medium Enterprises (SMEs) in the Thai Security Market.  This 

research was quantitative research and focused on the population, all SMEs in the Thai Security 

Market or all listed companies in the Market for Alternative Investment (MAI). These SMEs or 

companies had complete information and conformed with the conditions of the study, total 32 

companies, 160 data set. The period of the study was 5 years from 1st January 2015 to 31st 

December 2019.  The research employed descriptive statistics and Panel Data Analysis, Random 

Effects and Fixed Effects. The results informed that 1) the average of total debt in the SMEs capital 

structure was 40% while the long-term debt was 8%.  The maximum and the minimum values of 

total debt in the SMEs capital structure were 98% and 9% while the maximum and the minimum 

value of long-term debt were 90% and 0% (no long-term debt in the capital structure), 

respectively.  For the firm value of SMEs, the average of firm values was 1,524,783, 123 Baht 

while the maximum and the minimum were 7,941,680,092 Baht and 139,731,722 Baht, 

respectively.  2) Liquidity and asset growth were the important factors determining the capital 

structure of SMEs in the Thai Security Market.  3) Profitability and firm size had positive effect on 
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firm value while firm age had negative effect with the statistical significance at 0.05 level. In 

addition, the capital structure had no effect on firm value of SMEs in the Thai Security Market. 
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บทคัดย่อ 
 การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าธุรกิจ 2) วิเคราะห์ปัจจัยกำหนด

โครงสร้างเงินทุน และ 3) วเิคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม

ในตลาดหลักทรัพย์ไทย โดยเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ และศึกษาจากประชากร คือ ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม

ท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย์ไทยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีข้อมูลครบถ้วนตามเงื่อนไขของ

การศึกษาจำนวน 32 บริษัท รวม 160 ข้อมูล ระยะเวลาท่ีใช้ในการศึกษาคือ 5 ปี ตั้งแต่ 1 มกราคม 2558 ถึง 31 

ธันวาคม 2562 การวิจัยใช้สถิติเชิงพรรณนา และ Panel Data Analysis ท้ังแบบ Random Effects และ Fixed Effects  

ผลการวจิัยพบว่า 1) โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทยมคี่าเฉลี่ยของหน้ีสิน

รวมประมาณร้อยละ 40 ในขณะท่ีหนี้สินระยะยาวประมาณร้อยละ 8 ค่าสูงสุดและต่ำสุดของหนี้สินรวมในโครงสร้าง

เงินทุนร้อยละ 98 และร้อยละ 9 ในขณะท่ีหนี้สินระยะยาวเป็นร้อยละ 90 และร้อยละ 0 (ไม่มีหนี้สินระยะยาว) 

ตามลำดับ สำหรับมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ค่าเฉลี่ยของมูลค่าธุรกิจประมาณ 1,524,783,123 

บาท ในขณะที่มูลค่าสูงสุดและต่ำสุดเท่ากับ 7,941,680,092 บาท และ 139,731,722 บาท ตามลำดับ 2) สภาพคล่อง

และการเจริญเติบโตของสินทรัพย์คือ ปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาด

หลักทรัพย์ไทย 3) ความสามารถทำกำไร และขนาดของกิจการ มีผลกระทบทางบวกต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาด

กลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย ในขณะท่ีอายุของกจิการมผีลกระทบทางลบ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีิ

ระดับ 0.05 ส่วนโครงสร้างเงินทุนไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ในตลาด

หลักทรัพย์ไทย   
 

คำสำคัญ: โครงสร้างเงินทุน; มูลค่าธุรกิจ; ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม; ตลาดหลักทรัพย์ไทย 
 

บทนำ 
 ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย ซึ่งหมายถึงบริษัททจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  

เอ็ม เอ ไอ นับวันจะมีบทบาทในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทยมากขึ้น ดังจะเห็นได้จากในแต่ละปีแต่ละบริษัท 

มีโครงการลงทุน และมีการจัดหาเงินทุนเพิ่มเติมเพื่อใช้ลงทุนในโครงการ การจัดหาเงินทุนดังกล่าวจะอยู่ในลักษณะ

ของการใช้หนี้สิน และส่วนของเจ้าของ (รายงานประจำปีของบริษัทจดทะเบียน และแบบฟอร์ม 56-1 ของสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์) ซึ่งการตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนจากแหล่งต่าง ๆ แต่

ละคร้ังของผู้บริหาร จะเป็นการจัดการโครงสร้างเงินทุนเพื่อให้สัดส่วนของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นเหมาะสม โดย

สัดส่วนของหนี้สินในงานวิจัยนี้รวมท้ังหนี้สินรวม (หนี้สินระยะสั้น และหนี้สินระยะยาว) และหนี้สินระยะยาว อันจะ

นำไปสู่การสร้างมลูค่าธุรกิจให้เพิ่มขึ้น (Brigham & Ehrhardt, 2020)  
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 ทฤษฎีทางการเงินท่ีอธิบายถึงโครงสร้างเงินทุน และมูลค่าธุรกิจคือ ทฤษฎี MM ทฤษฎี Trade-off และ

ทฤษฎี Pecking Order โดย Modigliani & Miller (1958) ได้นำเสนอทฤษฎี MM ซึ่งมีสาระสำคัญเกี่ยวกับโครงสร้าง

เงินทุน (อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) ต้นทุนเงินทุนและมูลค่าธุรกิจ โดยทฤษฎี MM Proposition I ได้

อธิบายว่ามูลค่าธุรกิจของธุรกิจท่ีใช้หนี้สินในโครงสร้างเงินทุนจะสูงกว่ามูลค่าธุรกิจของธุรกิจท่ีไม่ใช้หนี้สินใน

โครงสร้างเงินทุน (VL > VU) ส่วน Proposition II ได้อธิบายถึงการจัดหาเงินทุนของธุรกิจโดยใช้หนี้สินเพิ่มขึ้น หรือ

สัดส่วนของหนี้สินในโครงสร้างเงินทุนเพิ่มขึน้ (อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุน้เพิ่มขึน้) ในขณะที่ต้นทุนเงินทุน

ของหนี้สินไม่เปลี่ยนแปลง ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักจะลดลง ซึ่งหมายถึงต้นทุนทางการเงินจากการจัดหา

เงินทุนจะลดลง ทฤษฎี Trade-off ได้สนับสนุนแนวคิดของทฤษฎี MM โดยอธิบายเพิ่มเตมิว่า เมื่อธุรกิจมีสัดส่วนหนี้สนิ

ในโครงสร้างเงินทุนเพิ่มขึ้น มูลค่าธุรกิจจะเพิ่มขึ้นด้วย แต่สัดส่วนของหนี้สินท่ีเพิ่มขึ้นจะเพิ่มขึ้นจนถึงระดับหนึ่งท่ี

เหมาะสมท่ีทำให้มูลค่าธุรกิจสูงท่ีสุด  จากนั้นถ้าสัดส่วนของหนี้สินในโครงสร้างเงินทุนยังคงเพิ่มขึ้นต่อไป มูลค่าธุรกิจ

จะกลับลดลง ความเสี่ยงทางการเงินท่ีธุรกิจจะขาดสภาพคล่องจะมากขึ้น จนในท่ีสุดธุรกิจอาจประสบกับภาวะ

ล้มละลายได้ สำหรับทฤษฎี  Pecking Order Myers (1984), and Myers & Majluf (1984) กล่าวว่า ตามทฤษฎีนี้

วัตถุประสงค์ของการจัดหาเงินทุนของธุรกิจไม่ใช่โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม แต่มองถึงลำดับของการจัดหาเงินทุน 

กล่าวคือ เมื่อธุรกิจต้องการจัดหาเงินทุน แหล่งเงินทุนแรกที่ธุรกิจจะใชค้ือ แหล่งเงนิทุนภายในหรือกำไรสะสม จากนั้น

ถา้ไมเ่พยีงพอจะจัดหาเงนิทุนจากหนีส้ิน และส่วนของเจ้าของตามลำดับ 

 จากแนวคิดของทฤษฎีดังกล่าว ผู้บริหารซึ่งรวมท้ังผู้บริหารของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาด

หลักทรัพย์ไทย มีความเข้าใจและนำไปประยุกต์ใช้ในการจัดหาเงินทุน อย่างไรก็ตาม ในทางปฏิบัติจะเห็นว่าการ

ตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุo ซึ่งแสดงถึงโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ ขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายปัจจัยรวมถึงนโยบาย

ของผู้บริหารด้วย และโครงสร้างเงินทุนท่ีแสดงถึงสัดส่วนของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นนี้ ก็มคีวามแตกต่างกันในแต่

ละธุรกิจ บางธุรกิจใช้หนี้สินมากในขณะที่บางธุรกิจใช้หนี้สินน้อย หรือบางธุรกิจใช้เฉพาะหนี้สินระยะสั้น ไม่ใช้หนี้สิน

ระยะยาวในการดำเนินงาน ดังจะเห็นได้จากรายงานทางการเงินของแต่ละบริษัทท่ีแสดงอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น หรืออัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้ นแตกต่างกัน (แบบฟอร์ม 56-1 สำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์) และในแต่ละปคี่าของอัตราส่วนดังกล่าวมีการเปลี่ยนแปลง จึง

เป็นประเด็นท่ีน่าสนใจว่ามีปัจจัยอะไรบ้างท่ีเป็นปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุน ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น หรืออัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาด

หลักทรัพย์ไทย และการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของหนี้สินในโครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบต่อมูลค่าธุรกิจ ดังเช่นทฤษฎี

กล่าวไวห้รือไม่ 

 นอกจากประเด็นดังกล่าว งานวิจัยนี้ยังขยายงานวิจัยของ Parkatt et al. (2019), and Parkatt, Pamornmast 

& Thavikitikul (2021) ท่ีวิเคราะห์การใช้หนี้สินของบริษัทจดทะเบียน และมูลค่าธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีสำคัญกว่านั้นคือ งานวิจัยนี้ใช้วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาต่อกำไรเป็นตัววัดมูลค่าธุรกิจ 

ดังท่ี Damodaran (2012) อธิบายว่าเป็นวธีิการวัดมูลค่าธุรกิจที่มุ่งเนน้ส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งแตกต่างจากงานวิจัยอ่ืนท่ีใช้ 

Tobin’s Q วัดมูลค่าธุรกิจ รวมท้ังการเพิ่มตัวแปรอายุของกิจการ เพื่อศึกษาถงึผลกระทบต่อมูลค่าธุรกิจ จึงกล่าวได้ว่า

งานวิจัยคร้ังนี้เป็นงานวิจัยท่ีนอกจากศึกษาประเด็นท่ีเป็นปัญหาและขยายงานวจิัยเดิมแล้ว ยังเป็นการนำตัวแปรใหม่

มาใช้ในการทดสอบ และผลการวิจัยจะเป็นการเพิ่มหลักฐานใหม่ทางการจัดการ และการเงินของธุรกิจขนาดกลาง

และขนาดยอ่มในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
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วัตถุประสงค์การวิจัย 
 1. เพือ่ศกึษาโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย 

 2. เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย 

 3. เพื่อวเิคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาด

หลักทรัพย์ไทย 
 

ขอบเขตการวจิัย 
 ประชากร การศึกษาคร้ังนี้ศึกษาจากประชากรคือ ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย   

ซึ่งหมายถึงบริษัทจดทะเบียนท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีมขี้อมลูครบถ้วนตามเงื่อนไขของการวจิัย   

 ระยะเวลาทีใ่ช้ในการศกึษา คือ 5 ปี ตัง้แต่วันท่ี 1 มกราคม 2558 ถึง 31 ธันวาคม 2562 ซึ่งครอบคลุมช่วง

ระยะเวลาการดำเนนิงานตามปกติของกิจการท่ียังไม่เผชญิกับการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ข้อมูลของตัวแปรหรือปัจจัยท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทางการเงินและการบัญชี

ของบริษัทจดทะเบียน และข้อมูลทางเศรษฐกิจ ท่ีไม่มคี่าเป็นลบ 

 วิธีการที่ใช้ในการศกึษา ใชส้มการถดถอยท้ังแบบ Random Effects และ Fixed Effects  
 

ทบทวนวรรณกรรม 
 กว่าห้าถึงหกทศวรรษจนถึงปัจจุบัน ค.ศ. 2022 งานวจิัยเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน และมูลค่าธุรกิจของธุรกิจ

ท้ังขนาดใหญ่และขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ ยังคงได้รับความสนใจจากนักวิจัยหรือนักวิชาการ 

ในมุมมองท่ีแตกต่างกัน เช่น อาจเป็นการทดสอบพฤติกรรมของผู้บริหารกับแนวคิดของทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน (Kuč 

& Kaličanin, 2021) ปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุน (Panova, 2020) ปัจจัยกำหนดมูลค่าธุรกิจ (Sudiyatno et al., 

2020) ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจ (Maneerattanarungrot & Donkwa, 2018) และการใช้หนี้สินใน

โครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจ (Ishari & Abeyrathna, 2016) เป็นต้น 

 ประเด็นท่ีสำคัญคือ นักวิจัยหรือนักวิชาการเหล่านั้นได้ทำการวิจัยในตลาดหลักทรัพย์ท่ีแตกต่างกัน ช่วง

ระยะเวลาท่ีแตกต่างกัน หรืออาจใช้วธีิการวิจัยท่ีแตกต่างกัน ดังนั้น ผลการวิจัยจึงมท้ัีงสอดคล้องและไม่สอดคล้องกัน 

ซึ่งอาจเป็นไปตามทฤษฎีหรือไม่เป็นไปตามทฤษฎี หรืออาจเกิดขึ้นเฉพาะประเทศนั้น ๆ จึงกล่าวได้ว่า ผลการวิจัยท่ี

ค้นพบยังมีความคลุมเครือ ไม่อาจสรุปได้แน่นอน เหล่านี้จึงเป็นประเด็นหนึ่งท่ีงานวิจัยเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน และ

มูลค่าธุรกิจ  ยังคงได้รับความสนใจตลอดมากว่าห้าทศวรรษ โดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อสองทศวรรษท่ีผ่านมางานวิจัย

เกี่ยวกับปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุน  ได้เกิดขึ้นเป็นจำนวนมากในตลาดหลักทรัพย์เกิดใหม่ (Emerging Market) 

และจากผลการวิจัยท่ีค้นพบนี้ทำให้เกิดองค์ความรู้ใหม่เกิดขึ้น พร้อมกับการยืนยันและไม่ยืนยันงานวิจัยเดิม เช่น 

Serghiescua & Vaideanb (2014) พบว่า สภาพคล่อง และความสามารถทำกำไรมีผลกระทบทางลบต่อโครงสร้าง

เงินทุน ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ประเทศโรมาเนีย ในเวลาใกล้เคียงกัน 

Malinić, Denčić-Mihajlov & Ljubenović (2013) พบว่าสภาพคล่อง ความสามารถทำกำไรและสินทรัพย์มีตัวตน มี

ผลกระทบในทางลบต่ออัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ ซึ่งเป็นการยืนยันผลการวิจัยและค้นพบปัจจัยใหม่ 

 ในช่วงเวลาก่อนหน้านั้น Chen (2014), and Ata, & Ağ, (2010) ได้รายงานว่าความสามารถทำกำไรมีความ 

สัมพันธ์ในทางลบกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศจีน และสภาพคล่องมีความ 
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สัมพันธ์ในทางลบกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศตุรกี ตามลำดับ และเมื่อเร็ว ๆ 

นี้ Panova (2020) ได้พบว่า สภาพคล่อง และสินทรัพย์มีผลกระทบทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจขนาดกลาง

และขนาดย่อมในประเทศรัสเซีย และ Cevheroglu-Acar (2018) กล่าวว่า สภาพคล่อง ความสามารถทำกำไรและ

ขนาดของกิจการ  เป็นปัจจัยสำคัญกำหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศตุรกี 

สำหรับปัจจัยอื่น เช่น ขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโตของสินทรัพย์ Wald (1999), Deesomsak, Paudyal & 

Pescetto (2004), and Kuč & Kaličanin (2021) รายงานว่าขนาดของกิจการมีผลกระทบทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุน 

ในขณะท่ี Kester (1986), and Bayrakdaroglu, Ege & Yazici (2013) ให้ข้อมูลว่าการเจริญเติบโตของสินทรัพย์ เป็น

ปัจจัยหนึ่งกำหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา ญี่ปุ่น และตุรกี 

โดยมีความสัมพันธ์ทางบวกกับโครงสร้างเงินทุน 

 ในทำนองเดียวกันกับโครงสร้างเงินทุน นักวชิาการและนักวิจัยยังคงให้ความสนใจเกี่ยวกับมูลค่าธุรกิจหลาย

งาน วิจัยศึกษาปัจจัยกำหนดมูลค่าธุรกิจ และผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจ ดังเช่นงานวิจัยของ 

Nursetya & Hidayati (2020) ท่ีรายงานว่า ขนาดของกิจการและความสามารถทำกำไรมีผลกระทบทางบวกต่อมูลค่า

ธุรกิจ ในขณะที่โครงสร้างเงินทุนไม่มผีลกระทบ ในช่วงเวลาเดียวกัน Purwanti (2020) ได้ให้ขอ้มูลว่าโครงสร้างเงินทุน 

และความสามารถทำกำไรส่งผลกระทบทางบวกต่อมูลค่าธุรกิจในขณะท่ีขนาดของกิจการส่งผลกระทบทางลบ ส่วน 

Sudiyatno et al. (2020) กล่าวว่า โครงสร้างเงินทุนมผีลกระทบทางลบต่อมูลค่าธุรกิจ ในขณะท่ีความสามารถทำกำไร 

และขนาดของกิจการมีผลกระทบทางบวก หากศึกษางานวิจัยในช่วงก่อนปี 2020 ยังพบงานวิจัยท่ีมุ่งศึกษาในเร่ือง

มูลค่าธุรกิจเช่นกัน กล่าวคือ Fumani & Moghadam (2015) ได้กล่าวว่า โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่า

ธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศตุรกี ในทางตรงกันข้าม Kontesa (2015) ยืนยันว่าโครงสร้าง

เงินทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่าธุรกิจ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Asif & Aziz (2016) ท่ีพบว่าโครงสร้าง

เงินทุนมีผลกระทบทางบวกต่อการสร้างมูลค่าธุรกิจ ในช่วงเวลาใกล้เคียงกัน Aggarwal & Padhan (2017), and  

Maneerattanarungrot & Donkwa (2018) ให้ข้อมูลว่าโครงสร้างเงินทุนไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าธุรกิจ ในขณะที่ขนาด

ของกิจการส่งผลกระทบ ซึ่ง Dutta, Mukherjee & Som (2018) โต้แย้งว่าโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์ทางลบกับ

มูลค่าธุรกิจท่ีวัดโดย Tobin’s Q จากหลักฐานงานวิจัยในช่วงเวลาท่ีต่างกันอาจกล่าวได้ว่างานวจิัยท่ีเกี่ยวกับโครงสร้าง

เงินทุน มูลค่าธุรกิจและตัวแปรท่ีเกี่ยวข้อง ยังคงได้รับความสนใจจากนักวิชาการและนักวจิัยตลอดมา 
 

วธิีดำเนินการวจิัย 
 การกำหนดประชากร การวิจัยนี้ศึกษาจากประชากรคือ ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม หรือบริษัท 

จดทะเบียนท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีข้อมูลครบถ้วนสำหรับการวิจัย จำนวน 32 บริษัท รวม 160 

ขอ้มูล 

 การเก็บรวบรวมข้อมูล ข้อมูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุตยิภูม ิและเป็นขอ้มูลรายปีของบริษัทจดทะเบียน 

32 บริษัท สำหรับระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่วันท่ี 1 มกราคม 2558 ถึง 31 ธันวาคม 2562 ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วน

ราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น (PE) กำไรต่อหุ้น (EPS) จำนวนหุ้นสามัญท่ีออกจำหน่าย (NO) อัตราส่วนหนี้สินรวม

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LTD) อัตราส่วนภาพคล่อง (LIQ) ขนาดของ

กิจการ (SIZE) การเจริญเตบิโตของสินทรัพย์ (GT) อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) การเจริญเตบิโตของ

ยอดขาย (DTA) สินทรัพย์รวม (TA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (LCF) และอายุของกิจการ (AGE) รวมท้ัง
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ข้อมูลเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจ และภาวะตลาดหลักทรัพย์คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (ECO) และภาวะ

ตลาดหลักทรัพย์ (MKT)  โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ ธนาคารแห่งประเทศไทย และสำนักงานสภาพัฒนาเศรษฐกิจ

แห่งชาต ิ

 การคำนวณค่าเฉลี่ย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่าต่ำสุดของโครงสร้างเงินทุน ซึ่งวัดโดย

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และมูลค่าธุรกิจซึ่ง

คำนวณโดยวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาต่อกำไรของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย 

 การใช้ Panel Data Analysis ทั้งแบบ Random Effects และ Fixed Effects เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยกำหนด

โครงสร้างเงินทุน และวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 

ในตลาดหลักทรัพย์ไทย ซึ่งแสดงสมการของตัวแบบได้ดังนี้ 

  - สมการถดถอยแบบ Random Effects เพื่อวเิคราะห์ปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุน ซึ่งวัดโดยอัตราส่วน

หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ (DE) และอัตราส่วนหนี้สนิระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LTD) แสดงได้ดังน้ี 

 

  (1) 

 

  (2) 
 

 เมื่อ 

            =  อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ของบริษัท i ในปีท่ี t ซึ่งวัดโครงสร้างเงนิทุน 

            =  อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นของบริษัท i ในปีท่ี t ซึ่งวัดโครงสร้างเน

ทุน 

            =  อัตราส่วนสภาพคล่องของบริษัท i ในปีท่ี t  

            =  ค่า Log ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัท i ในปีท่ี t ซึ่งวัดขนาดของ 

   กิจการ 

            =  การเจริญเตบิโตของสินทรัพย์ของบริษัท i ในปีท่ี t 

            =  ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในปีท่ี t ซึ่งวัดภาวะเศรษฐกิจ 

            =  ดัชนตีลาดหลักทรัพย์ในปีท่ี t ซึ่งวัดภาวะตลาดหลักทรัพย์ 

            =  ค่าความคลาดเคลื่อนใหม่ท่ีนำ ai ไปรวมกับค่าความคลาดเคลื่อนจากสมการ  

Fixed Effects (Vit = ai + it) 
 

  - สมการถดถอยแบบ Fixed Effects เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจของ

ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย ซึ่งแยกเป็น 2 สมการ โดยพิจารณาโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัด

โดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LTD) แสดงได้

ดังนี้ 
 

 

 

 



   
  ปีที่ 16 ฉบับที่ 46 พฤษภาคม – มถิุนายน 2565 - TCI กลุ่มท่ี 1 มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ ปี 2564-2567

 
 

 

Rajapark Journal Vol. 16 No. 46 May – June 2022                                                       451 

 (3) 

 

 (4) 
 

 เมื่อ 
            =  มูลค่าธุรกิจของบริษัท i ในปีท่ี t 

            =  อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปีท่ี t ซึ่งวัดความสามารถใน

การทำกำไร 

            =  การเจรญิเตบิโตของยอดขายของบริษัท i ในปีท่ี t 

            =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีท่ี t ซึ่งวัดขนาดของกิจการ 

            =  ค่า Log ของกระแสเงินสดจากกจิกรรมดำเนนิงานของบริษัท i ในปีท่ี t 

            =  อายุของกิจการของบริษัท i ในปีท่ี t ซึ่งนับอายุเร่ิมจากวันท่ีบริษัทเข้าจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

    =  ตัวแปรท้ังหมดท่ีอยู่นอกสมการท่ีส่งผลต่อตัวแปรในสมการ 

    =  ค่าความคลาดเคลื่อน 
 

 การพิจารณาว่า ตัวแบบ Random Effects หรือ Fixed Effects เหมาะสมสำหรับชุดข้อมูลท่ีทำการวิจัยเพื่อ 

วเิคราะห์ปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุน และวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจนั้น งานวจิัยนี้ได้

ใช้ Hausman Test เพื่อทดสอบ โดย Hausman Test จะทดสอบว่าสมการถดถอยแบบ Random Effects มีความ

เหมาะสมสำหรับชุดข้อมูลท่ีทำการวจิัยหรือไม่ ซึ่งงานวิจัยได้ทดสอบและพบว่า Random Effects มีความเหมาะสมกับ

ชุดข้อมูล ในสมการท่ี (1) และ (2) ด้วยค่า p-value = 0.6203 และ 0.6567 ตามลำดับ ส่วนสมการท่ี (3) และ (4) 

สมการถดถอยแบบ Fixed effects เหมาะสมกว่าด้วยค่า p-value = 0.0118 และ 0.0537 ตามลำดับ สำหรับตัวแปร

อสิระในแต่ละสมการได้ทดสอบการมคีวามสัมพันธ์กันเองด้วยคา่สหสัมพันธ์เพยีร์สัน (Pearson Correlation) 

 เพื่อเป็นการยืนยันผลการวิจัยเกี่ยวกับการวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจ

ขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย งานวิจัยน้ีได้ใชก้ารปรับช่วงระยะเวลาของการวิจัยเป็น 3 ปี ตั้งแต่

วันท่ี 1 มกราคม 2560 ถึง 31 ธันวาคม 2562 ให้ใกล้ปัจจุบันมากท่ีสุด โดยช่วงเวลานั้นต้องไม่เผชิญกับการแพร่

ระบาดของโรคโควดิ-19 แทนการใช้ตัวแบบอื่น เพื่อยืนยันผลการวิจัย เนื่องจากวิธีวิจัยแต่ละวธีิหรือตัวแบบแต่ละตัว

แบบย่อมมเีงื่อนไขของการใชชุ้ดข้อมูลท่ีแตกต่างกัน ซึ่งอาจส่งผลต่อผลการวิจัย (Gujarati & Porter, 2009) ท้ังนี้ เพื่อ

พิจารณาว่าเมื่อระยะเวลาสั้นลง ผลการวิจัยท่ีค้นพบจะแตกต่างกันหรือไม่ ซึ่งจากการปรับลดระยะเวลาลง จำนวน

บริษัทจดทะเบียนท่ีมีข้อมูลเป็นไปตามเงื่อนไขของการวจิัยได้เพิ่มขึ้นเป็น 87 บริษัท รวม 261 ข้อมูล จากนัน้ใช้สมการ

ถดถอยแบบ Fixed Effects ดังสมการท่ี (3) และ (4) โดยได้ใช้ Hausman Test ทดสอบแล้ว ด้วยค่า p-value = 0.001 

และ 0.0015 ตามลำดับ เพื่อยืนยันผลการวจิัยว่า โครงสร้างเงินทุนมผีลกระทบต่อมูลค่าธุรกิจหรือไม่ 
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ผลการวจิัย 
 การอธิบายผลการวิจัยแยกออกเป็น 3 ส่วน คือ 1) การศึกษาโครงสร้างเงินทุน และมูลค่าธุรกิจของธุรกิจ

ขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย 2) ปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาด

ย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย และ 3) ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาด

ย่อมในตลาดหลกัทรัพย์ไทย 

 1. การศึกษาโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาด

หลักทรัพย์ไทย การอธิบายจะใช้สถิติเชิงพรรณนาเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LTD) และมูลค่าธุรกิจ (VALUE) แสดงได้ดัง

ตารางที่ 1 
 

ตารางท่ี 1 โครงสรา้งเงินทุนและมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลกัทรัพย์ไทย พ.ศ. 2558 – 2562 
 

ตัวแปร Mean  (S.D.) Max Min 

โครงสรา้งเงินทุน (DE) (%) 40 0.3706 98 9 

โครงสร้างเงินทุน (LTD) (%) 8 0.2163 90 0 

มูลค่าธุรกิจ (VALUE) (บาท) 1,524,783,123 5.1147 7,941,680,092 139,731,722 
 

 ตารางที่ 1 แสดงค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด (Max) และค่าต่ำสุด (Min)   

 

 ของโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE)  และอัตราส่วนหน้ีสนิระยะยาว

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LTD)  และมูลค่าธุรกิจ (VALUE)  ของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย  

จะเห็นได้ว่า  ในช่วงระยะเวลาท่ีทำการวิจัยโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์

ไทยประกอบด้วย หนี้สินรวม และหนี้สินระยะยาว โดยเฉลี่ยประมาณร้อยละ 40 (S.D. = 0.3706)  และร้อยละ 8 

(S.D. = 0.2163) ตามลำดับ หากพิจารณาค่าสูงสุดและต่ำสุด ตารางท่ี 1 รายงานว่า  โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ

ขนาดกลางและขนาดย่อมประกอบด้วย หนี้สินรวม และหนี้สินระยะยาวสูงถึงร้อยละ 98 และร้อยละ 90 ตามลำดับ  

ในขณะท่ีค่าต่ำสุดเพียงร้อยละ 9 และร้อยละ 0 คือ โครงสร้างเงินทุนท่ีไม่มีหนี้สินระยะยาวเลย ส่วนมูลค่าธุรกิจของ

ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ตารางท่ี 1 ให้ข้อมูลว่า มูลค่าธุรกิจสูงสุดถึง 7,941,680,092 บาท และต่ำสุด

ประมาณ 139,731,722 บาท โดยมูลค่าธุรกิจเฉลีย่เท่ากับ 1,524,783,123 บาท (S.D. = 5.1147) 

  จากข้อมูลสามารถวิเคราะห์และอธิบายในภาพรวมได้ว่า โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจขนาดกลางและ 

ขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทยทุกธุรกิจ หรือโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

ทุกบริษัท ประกอบด้วย หนี้สินรวมและส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งหมายความว่าทุกธุรกิจ/บริษัทใช้หนี้สินรวมในการ

ดำเนินงาน แต่ในสัดส่วนท่ีแตกต่างกัน โดยมีภาคสินค้าอุตสาหกรรมท่ีใช้หนี้สินรวมในการดำเนินงานค่อนข้างสูงในปี 

2561 และ 2562 เนื่องจากมีโครงการลงทุนและขยายกิจการ (รายงานประจำปี 2561 และ 2562 ของบริษัทจด

ทะเบียน และสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์) ในขณะเดียวกันก็มีบางบริษัทท่ีใช้

หนี้สินรวมค่อนข้างน้อยคือ ประมาณร้อยละ 9 ได้แก่ ธุรกิจหรือบริษัทจดทะเบียนในภาคอุตสาหกรรมการบริการ ใน

ทำนองเดียวกัน เมื่อพิจารณาถึงโครงสร้างเงินทุนท่ีประกอบด้วย หนี้สินระยะยาวและส่วนของผู้ถือหุ้น อาจวิเคราะห์
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และอธิบายได้ว่า ธุรกิจ/บริษัทส่วนใหญ่ใช้หนี้สินระยะยาวในการดำเนินงานด้วย โดยเฉพาะการลงทุนในโครงการ

ลงทุนหรือการขยายกิจการ แต่อาจมีบางธุรกิจหรือบางบริษัทใช้เงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น เพื่อลงทุนในโครงการ

ลงทุน และไม่แตกต่างกันคือ บริษัทจดทะเบียนในภาคสินค้าอุตสาหกรรมท่ีใชห้นี้สินระยะยาวค่อนข้างสูง เนื่องจากมี

โครงการลงทุน และขยายกิจการ เพื่อสร้างการเจริญเติบโต สำหรับมูลค่าธุรกิจ งานวิจัยนี้ได้ใช้วิธีเปรียบเทียบ

อัตราส่วนราคาต่อกำไร  มูลค่าธุรกิจจึงแสดงค่าเป็นปัจจุบันท่ีสุด และเป็นไปตามอัตราส่วนราคาตลาดและกำไรของ

บริษัทจดทะเบียน 

 2. ปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย   

การอธิบายผลการวิจัยข้อนี้จะแยกอธิบายเป็น 2 กรณีคือ 2.1) โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ 

ส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และ 2.2) โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LTD)   

อธิบายรายละเอยีดได้ดังนี้ 

  2.1 โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) การอธิบายผลการศึกษา 

จะอธิบายตามผลของสมการถดถอยแบบ Random Effects สมการท่ี (1) ซึ่งแสดงได้ดังตารางท่ี 2 
 

ตารางท่ี 2  ผลของสมการถดถอย  
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

C -2.1487 1.6366 -1.3129 0.1912 

LIQ -0.0629 0.0094 -6.7075 0.0000* 

SIZE 0.0243 0.0367 0.6620 0.5090 

GT 0.3444 0.0695 4.9582 0.0000* 

ECO -0.0451 0.0325 -1.3884 0.1670 

MKT 0.3364 0.2085 1.6134 0.1087 
 

* ระดับนัยสำคัญ 5% R-squared: 0.3209 

    Adjusted R-squared: 0.2988  
 

 ตารางท่ี 2 รายงานปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์

ไทย ซึ่งโครงสร้างเงินทุนวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ผลของสมการถดถอยให้ข้อมูลว่า สภาพ

คล่องของกิจการ (LIQ) และการเจริญเติบโตของสินทรัพย์ (GT) เป็นปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจขนาด

กลางและขนาดยอ่มในตลาดหลักทรัพย์ไทย กล่าวคือ สภาพคล่องมีความสัมพันธ์ในทางลบ ในขณะท่ีการเจรญิเตบิโต

ของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทางบวก หรือทิศทางเดียวกันกับโครงสร้างเงินทุน หรืออัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น ซึ่งอธิบายได้ว่า ถ้าสภาพคล่องทางการเงินของธุรกิจลดลง โครงสร้างเงินทุนจะมีสัดส่วนของหนี้สินรวม

หรือหนี้สินระยะสั้นและระยะยาวเพิ่มขึ้น หรือธุรกิจใช้หนี้สินรวมท้ังระยะสั้นและระยะยาวในการดำเนินงานเพิ่มขึ้น 

ในทางตรงกันข้ามเมื่อสภาพคล่องทางการเงินของธุรกิจเพิ่มขึ้น ธุรกิจจะใช้หนี้สินท้ังระยะสั้นและระยะยาวในการ

ดำเนินงานลดลง สำหรับปัจจัยการเจริญเติบโตของสินทรัพย์ สามารถอธิบายได้ว่าเมื่อสินทรัพย์ของธุรกิจมีการ

เจริญเติบโตเพิ่มขึ้น ธุรกิจจะมีหนี้สินรวม หรือมีส่วนประกอบของหนี้สินในโครงสร้างเงินทุนเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม  

หากการเจริญเติบโตของสินทรัพย์ลดลง โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจจะมีสัดส่วนของหนี้สินรวมลดลงด้วย ส่วนปัจจัย

อื่น ได้แก่ ขนาดของกิจการ (SIZE) ภาวะเศรษฐกิจ (ECO) และภาวะตลาดหลักทรัพย์ (MKT) ไม่มีความสัมพันธ์กับ

โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ของธุรกิจ 
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  2.2 โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LTD) การอธิบายผล

การศึกษาจะอธิบายตามผลของสมการถดถอยแบบ Random Effects สมการท่ี (2) ซึ่งแสดงได้ดังตารางท่ี 3  
 

 

ตารางท่ี 3  ผลของสมการถดถอย  
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

C -0.9432 1.0933 -0.8627 0.3896 

LIQ -0.0182 0.0063 -2.8896 0.0044* 

SIZE 0.0068 0.0248 0.2753 0.7835 

GT 0.2850 0.0463 6.1527 0.0000* 

ECO -0.0168 0.0217 -0.7737 0.4403 

MKT 0.1353 0.1389 0.9640 0.3316 
 

* ระดับนัยสำคัญ 5% R-squared: 0.2409 

    Adjusted R-squared: 0.2163 
 

 ตารางท่ี 3 รายงานปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์

ไทย ซึ่งโครงสร้างเงินทุนวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ผลของสมการถดถอยให้ข้อมูลว่า  

สภาพคล่องของกิจการ (LIQ) และการเจริญเติบโตของสินทรัพย์ (GT) เป็นปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ

ขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย กล่าวคือ ในทำนองเดียวกันกับตารางท่ี 2 สภาพคล่อง 

มีความสัมพันธ์ในทางลบ ในขณะท่ีการเจริญเติบโตของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทางบวกหรือทิศทางเดียวกันกับ

โครงสร้างเงินทุน หรืออัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งอธิบายได้ว่า ถ้าสภาพคล่องของธุรกิจลดลง  

โครงสร้างเงินทุนจะมีสัดส่วนของหนี้สนิระยะยาวเพิ่มขึน้ หรือธุรกิจใชห้นี้สนิระยะยาว เพื่อการลงทุนในโครงการลงทุน

เพิ่มขึ้น ในทางตรงกันข้าม ถ้าสภาพคล่องของธุรกิจเพิ่มขึ้น สัดส่วนของหนี้สินระยะยาวในโครงสร้างเงินทุนจะลดลง  

หรือธุรกิจใช้หนี้สินระยะยาว เพื่อการลงทุนในโครงการลงทุนน้อยลง สำหรับปัจจัยการเจริญเติบโตของสินทรัพย์  

สามารถอธิบายได้เช่นเดียวกับตารางท่ี 2 คือ เมื่อการเจริญเติบโตของสินทรัพย์เพิ่มขึ้น โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ 

จะมีสัดส่วนของหนี้สินระยะยาวเพิ่มมากขึ้น หรือธุรกิจใช้หนี้สินระยะยาว เพื่อลงทุนในโครงการลงทุนเพิ่มมากขึ้น   

อย่างไรก็ตาม หากการเจริญเติบโตของสินทรัพย์ลดลง โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจจะมีสัดส่วนของหนี้สินระยะยาว 

ลดลงด้วย ส่วนปัจจัยอื่นคือ ขนาดของกิจการ (SIZE) ภาวะเศรษฐกิจ (ECO) และภาวะตลาดหลักทรัพย์ (MKT) ไม่เป็น

ปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนท้ังหมด ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของธุรกิจ 

 3. ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาด

หลักทรัพย์ไทย การอธิบายผลการศึกษาจะแยกอธิบายเป็น 2 กรณี คือ 3.1 ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัด

โดยตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าธุรกิจ และ 3.2 ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดย

อัตราส่วนหนีส้ินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นตอ่มูลค่าธุรกิจ อธิบายรายละเอยีดได้ ดังนี้ 
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  3.1 ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าธุรกิจ  

การอธิบายผลการศกึษาจะอธิบายตามผลของสมการถดถอยแบบ Fixed Effects สมการท่ี (3) ซึ่งแสดงได้ดังตารางท่ี 

4 

ตารางท่ี 4  ผลของสมการถดถอย  
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

C -60.6778 75.0426 -0.8086 0.4203 

DE 0.6816 2.1398 0.3185 0.7506 

ROE 0.1869 0.0813 2.2969 0.0233* 

DTA -0.8480 1.5500 -0.5471 0.5853 

TA 4.3162 3.7953 1.1372 0.2577 

LCF -0.2594 0.8083 -0.3209 0.7488 

AGE -1.1068 0.3857 -2.8694 0.0048* 
 

* ระดับนัยสำคัญ 5% R-squared: 0.4009 

    Adjusted R-squared: 0.2193 
 

 ตารางท่ี 4 รายงานผลกระทบของโครงสร้างเงินทุน ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ต่อมูลค่าธุรกิจ โดยผลของสมการถดถอยให้ข้อมูลว่า ความสามารถทำกำไร (ROE) และอายุของกิจการ (AGE) ส่งผล

กระทบต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย ในขณะท่ีโครงสร้างเงินทุน ซึ่งวัด

โดยอัตราสวนหนี้รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และปัจจัยอื่นคือ การเจริญเติบโตของยอดขาย (DTA) ขนาดของ

กิจการ (TA) ซึ่งวัดโดยสินทรัพย์รวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (LCF) ไม่แสดงผลกระทบต่อมูลค่า

ธุรกิจ กล่าวคือ ความสามารถทำกำไรส่งผลกระทบในทางบวกต่อมูลค่าธุรกิจ ในขณะท่ีอายุของกิจการส่งผลกระทบ

ในทางลบ ซึ่งอธิบายได้ว่า เมื่อธุรกิจมีความสามารถทำกำไรเพิ่มขึ้น มูลค่าของธุรกิจจะเพ่ิมขึ้นด้วย และธุรกิจท่ีมีอายุ

ของกิจการ หรือระยะเวลาการดำเนินงานนับตั้งแต่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์น้อย มูลค่าของธุรกิจจะสูง  

ในทางตรงกันข้าม ธุรกิจท่ีมีความสามารถทำกำไรต่ำหรือลดลง มูลค่าธุรกิจจะลดลงด้วย และธุรกิจท่ีมีอายุของ

กจิการยาว หรือระยะเวลาของการดำเนินงานนับตั้งแต่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นาน มูลค่าธุรกิจของธุรกิจ

เหล่านัน้จะลดลง อายุของกิจการลดลง มูลค่าของธุรกิจเพ่ิมขึน้ อายุของกิจการเพิ่มขึ้น มูลค่าของธุรกิจจะลดลง 

    3.2 ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุน ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่อมูลค่า

ธุรกิจ การอธิบายผลการศึกษาจะอธิบายตามผลของสมการถดถอยแบบ Fixed Effects สมการท่ี (4) ซึ่งแสดงได้ดัง

ตารางที่ 5 
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ตารางท่ี 5 ผลของสมการถดถอย  
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

C -80.8047 64.2193 -1.2582 0.2107 

LTD -0.5107 2.8398 -0.1798 0.8576 

ROE 0.1785 0.0806 2.2141 0.0287* 

DTA -0.7049 1.6206 -0.4349 0.6644 

TA 5.3353 3.2743 1.6294 0.1058** 

LCF -0.2802 0.8116 -0.3453 0.7305 

AGE -1.1572 0.3765 -3.0735 0.0026* 
 

* ระดับนัยสำคัญ 5% R-squared: 0.4006 

** ระดับนัยสำคัญ 10% Adjusted R-squared: 0.2188 

 

 ตารางท่ี 5 รายงานผลกระทบของโครงสร้างเงินทุน ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

ต่อมูลค่าธุรกิจ โดยผลของสมการถดถอยให้ขอ้มูลว่า ความสามารถทำกำไร (ROE) และอายุของกิจการ (AGE) ส่งผล

กระทบต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 

0.05 และหากพิจารณานัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 จะพบว่าขนาดของกิจการ (TA) ก็ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของ

ธุรกิจด้วย ในขณะท่ีโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LTD) และปัจจัยอื่น 

ได้แก่ การเจริญเติบโตของยอดขาย (DTA) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (LCF) ไม่แสดงผลกระทบต่อ

มูลค่าธุรกิจ กล่าวคือ ความสามารถทำกำไร และขนาดของกิจการส่งผลกระทบในทางบวกต่อมูลค่าธุรกิจ ในขณะท่ี

อายุของกิจการส่งผลกระทบในทางลบ ซึ่งอธิบายได้ในทำนองเดียวกันกับตารางท่ี 4 คือ เมื่อความสามารถทำกำไร

ของธุรกิจเพิ่มขึ้น ประกอบกับธุรกิจมีขนาดใหญ่ขึ้น มูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมจะเพิ่มขึ้นด้วย  

ส่วนอายุของกิจการ ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมท่ีมีอายุของกิจการน้อย หรือเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ไม่นาน มูลค่าธุรกิจจะสูง ในทางตรงกันข้าม ธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทำกำไรต่ำหรือลดลง และเป็นธุรกิจขนาด

เล็ก หรือขนาดของกิจการลดลง มูลค่าของธุรกิจจะลดลงด้วย ส่วนของอายุของกิจการ ธุรกิจที่มชี่วงระยะเวลาในการ

ดำเนนิงานนาน มูลค่าของธุรกิจจะลดลง 

 จากผลการวิจัยผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาด

หลักทรัพย์ไทยข้างต้น งานวิจัยนี้ได้ยืนยันผลการวิจัยโดยปรับลดระยะเวลาของการวิจัยให้ใกล้ปัจจุบันมากท่ีสุด โดย

ไม่มีการเผชิญกับการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 จึงใช้ระยะเวลาของการศึกษาประมาณ 3 ปี ตั้งแต่ปี 2560 - ปี 

2562 และใช้สมการถดถอยแบบ Fixed Effects ดังท่ีกล่าวแล้วในระเบียบวิธีวิจัย ซึ่งผลของการศึกษาจะแยกอธิบาย

เป็น 2 กรณีคือ 1) ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจโดยโครงสร้างเงินทุนวัดจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น และ 2) ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจโดยโครงสร้างเงินทุนวัดจากอัตราส่วนหนี้สิน

ระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อธิบายรายละเอยีดได้ดังนี้ 
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 1. ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจโดยโครงสร้างเงินทุนวัดจากอัตราส่วนหนี้สินรวม

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น การอธิบายผลการศึกษาจะอธิบายตามผลของสมการถดถอยแบบ Fixed Effects ซึ่งใช้ข้อมูล

จากบริษัทจดทะเบียน 87 บริษัท และระยะเวลาในการศึกษา 3 ปี ตัง้แต่ปี 2560 ถึง 2562 แสดงได้ดังตารางท่ี 6  

 

ตารางท่ี 6 ผลของสมการถดถอย  

ปี 2560 – 2562  
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

C -115.7050 78.8447 -1.4675 0.1441 

DE -1.2621 2.2513 -0.5606 0.5758 

ROE 0.2444 0.0583 4.1951 0.0000* 

DTA -0.2232 1.3728 -0.1626 0.8711 

TA 7.0401 3.9142 1.7986 0.0739** 

LCF 0.0357 0.0670 0.5320 0.5955 

AGE -2.1242 0.4843 -4.3863 0.0000* 
 

 

* ระดับนัยสำคัญ 5% R-squared: 0.6358 
** ระดับนัยสำคัญ 10% Adjusted R-squared: 0.4296 
 

 

 ตารางท่ี 6 รายงานผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจ โดยโครงสร้างเงินทุนวัดจากอัตราส่วน

หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ผลของสมการถดถอยให้ข้อมูลสอดคล้องกับตารางท่ี 4 คือ ความสามารถทำกำไร 

(ROE) และอายุของกิจการ (AGE) ส่งผลกระทบทางบวกและทางลบต่อมูลค่าธุรกิจ อย่างมนีัยสำคัญทางสถิตท่ีิระดับ 

0.05 อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณานัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 จะพบว่าขนาดของกิจการ (TA) ก็ส่งผลกระทบ

ทางบวกต่อมูลค่าธุรกิจด้วย ในขณะท่ีโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และ

ปัจจัยอื่นคอื การเจรญิเตบิโตของยอดขาย (DTA) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนนิงาน (LCF) ไม่ส่งผลกระทบต่อ

มูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย 

 2. ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกจิโดยโครงสร้างเงินทุนวัดจากอัตราส่วนหนี้สินระยะ

ยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น การอธิบายผลการศึกษาจะอธิบายตามผลของสมการถดถอยแบบ Fixed Effects ซึ่งใช้

ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียน 87 บริษัท และระยะเวลาในการศึกษา 3 ปี ตั้งแต่ปี 2560 ถึงปี 2562 แสดงได้ดังตาราง

ท่ี 7 
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ตารางท่ี 7  ผลของสมการถดถอย  

ปี 2560 – 2562  
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

C -63.6608 53.8143 -1.1830 0.2385 

LTD 2.0497 2.5958 0.7896 0.4309 

ROE 0.2694 0.0533 5.0565 0.0000* 

DTA -0.7412 1.4205 -0.5218 0.6025 

TA 4.4750 2.6632 1.6803 0.0948** 

LCF 0.0323 0.0671 0.4811 0.6311 

AGE -2.1055 0.4814 -4.3740 0.0000* 
 

* ระดับนัยสำคัญ 5% R-squared: 0.6365 
** ระดับนัยสำคัญ 10% Adjusted R-squared: 0.4306 
 

 

 ตารางท่ี 7 รายงานผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจ โดยโครงสร้างเงินทุนวัดจากอัตราหนี้สิน

ระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ผลของสมการถดถอยให้ข้อมูลสอดคล้องกับตารางท่ี 5 คือ ความสามารถทำกำไร 

(ROE) และอายุของกิจการ (AGE) ส่งผลกระทบทางบวกและทางลบต่อมูลค่าธุรกิจ อย่างมนีัยสำคัญทางสถิตท่ีิระดับ 

0.05 อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณานัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 จะพบว่า ขนาดของกิจการ (TA) ก็ส่งผลกระทบใน

ทางบวกต่อมูลค่าธุรกิจเช่นกัน ในขณะที่โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดจากอัตราส่วนหนี้สนิระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุน้และ

ปัจจัยอื่น ได้แก่ อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย (DTA) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (LCF) ไม่ส่งผล

กระทบต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย 

 จากผลของสมการถดถอยตารางท่ี 6 และ 7 อาจกล่าวสรุปยืนยันผลการวิจัยตารางท่ี 4 และ 5 ได้ว่า  

โครงสร้างเงินทุน ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และวัดโดยอัตราส่วนหนีส้ินระยะยาวต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้น ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย ในช่วงเวลาที่ทำ

การวจิัยคือ ปี 2558 ถึง 2562 ส่วนปัจจัยสำคัญท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมใน

ตลาดหลักทรัพย์ไทย ตลอดระยะเวลาท่ีทำการวิจัยคือ ความสามารถทำกำไร และอายุของกิจการ ส่วนขนาดของ

กิจการ ถือเป็นปัจจัยหนึ่งท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม เมื่อพิจารณานัยสำคัญ

ทางสถิตท่ีิระดับ 0.10 
 

อภิปรายผลการวิจัย 
 จากผลการวิจัยท่ีพบว่า สภาพคล่องและการเจริญเติบโตของสินทรัพย์ เป็นปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุน 

ของธุรกิจท้ังท่ีวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น   

โดยสภาพคล่องมีความสัมพันธ์ทางลบกับโครงสร้างเงินทุน ในขณะท่ีการเจริญเติบโตของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ 

ในทางบวก มีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ Panova (2020), Serghiescua & Văideanb (2014), and Malinić, 

Denčić-Mihajlov & Ljubenović (2013) ท่ีรายงานว่าสภาพคล่องมีความสัมพันธ์ในทางลบกับโครงสร้างเงินทุนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศรัสเซีย โรมาเนีย และเซอร์เบียร์ Siripipath & Sakunnasingh (2016) ท่ี

พบว่า สภาพคล่องมคีวามสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
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ไทย  ในขณะท่ีการเจริญเติบโตมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน Ata, & Ağ, (2010) และ Cevheroglu-Acar (2018)  

ท่ีกล่าวว่า สภาพคล่องมคีวามสัมพันธ์กับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศตุรกี และ Bayrakdaroglu, 

Ege & Yazici (2013) ท่ีให้ข้อมูลว่าการเจริญเติบโตเป็นปัจจัยหนึ่งท่ีส่งผลกระทบทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนของ

บริษัทจดทะเบียนในประเทศตุรกี 

 จากผลการวจิัยข้างตน้ อาจเป็นไปได้ว่า ผู้บริหารของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย  

บริหารโครงสร้างเงินทุนท่ีนับรวมท้ังการใช้หนี้สินระยะสั้น  และระยะยาว ในลักษณะกล้าได้กล้าเสียและเป็นไป 

ตามหลักการทางการเงินคือ สภาพคล่องต่ำ ความสามารถทำกำไรสูง (สภาพคล่องสูง ความสามารถทำกำไรต่ำ)   

ในขณะเดียวกัน ผู้บริหารก็มั่นใจว่าธุรกิจมีความสามารถในการชำระหนี้ และเมื่อมีโครงการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูง

กว่าต้นทุนเงินทุน ผู้บริหารจึงตัดสินใจใช้หนี้สินเพิ่มขึ้น เพื่อได้รับประโยชน์จากการประหยัดภาษี และมีต้นทุนทาง

การเงินต่ำกว่าการจัดหาเงินทุนโดยวิธีอื่น และจากการท่ีโครงลงทุนให้ผลตอบแทนเป็นบวกก็จะนำไปสู่มูลค่าธุรกิจท่ี

เพิ่มขึ้น รวมท้ังมูลค่าธุรกิจของธุรกิจท่ีใช้หนี้สินในโครงสร้างเงินทุน จะสูงกว่ามูลค่าธุรกิจของธุรกิจท่ีไม่ใช้หนี้สินใน

โครงสร้างเงินทุน ซึ่งเป็นไปตามแนวคิดของทฤษฎี Trade-off และทฤษฎี MM ส่วนการเจริญเติบโตของสินทรัพย์ก็

เช่นเดียวกันผู้บริหารเลือกใช้เงินทุนจากหนี้สิน เพื่อลงทุนในสินทรัพย์เพื่อก่อให้เกิดรายได้แก่กิจการ เพิ่มความ 

สามารถในการทำกำไรให้สูงขึ้น อย่างไรก็ตาม การใช้หนี้สินในโครงสร้างเงินทุนเพิ่มขึน้ ธุรกิจตอ้งเผชญิกับความเสี่ยง

ทางการเงินท่ีเพิ่มขึ้นด้วย ซึ่งผู้บริหารอาจวางแผนจัดการกับนโยบายการเงินเป็นอย่างดี 

 สำหรับผลการวิจัยท่ีพบว่า ความสามารถทำกำไร ขนาดของกิจการและอายุของกิจการ มีผลกระทบ

ทางบวกและทางลบต่อมูลค่าธุรกิจ ในขณะท่ีโครงสร้างเงินทุนท้ังท่ีวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีผลกระทบ มีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ Nursetya & 

Hidayati (2020) ท่ีให้ข้อมูลว่า ความสามารถทำกำไรและขนาดของกิจการมีผลกระทบทางบวกต่อมูลค่าธุรกิจ  

ในขณะท่ีโครงสร้างเงินทุนไม่มีผลกระทบ Maneerattanarungrot & Donkwa (2018) ท่ีพบว่าโครงสร้างเงินทุนไม่มี

ผลกระทบต่อมูลค่าธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทย ในขณะท่ีขนาดของกิจการส่งผลกระทบ  

Sudiyatno et al. (2020), and Endri (2018) ท่ีรายงานว่าความสามารถทำกำไรมีผลกระทบทางบวกต่อมูลค่าธุรกิจ

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย แต่ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ Purwanti (2020) ท่ี

รายงานโครงสร้างเงินทุน และความสามารถทำกำไร มผีลกระทบทางบวกต่อมูลค่าธุรกิจ ในขณะที่ขนาดของกิจการมี

ผลกระทบทางลบ Kontesa (2015), and Asif & Aziz (2016) ท่ีพบว่าโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับ

มูลค่าธุรกิจ ส่วนอายุของกจิการเป็นปัจจัย หรือตัวแปรท่ีงานวิจัยนี้ได้เพิ่มขึ้นเพื่อเป็นหลักฐานใหม่กับตลาดหลักทรัพย์

ไทย   

 จากผลการวิจัยข้างต้นอาจเป็นไปได้ว่า จากการท่ีผู้บริหารบริหารธุรกิจในลักษณะกล้าได้กล้าเสีย มุ่งสร้าง

การเจริญเติบโตและเพิ่มขนาดให้ธุรกิจ จึงมีการลงทุนในโครงการลงทุนและเพิ่มสินทรัพย์ลงทุน เพื่อก่อให้เกิดรายได้

ให้กับกิจการมากขึ้น ประกอบกับเป็นโครงการลงทุนท่ีมีความคุ้มค่า จึงเป็นผลให้ความสามารถทำกำไรซึ่งวัดโดย 

อัตราผลตอบแทนของส่วนผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น ซึ่งหมายถึงธุรกิจมีกำไรในแต่ละปีมากขึ้น เป็นท่ีสนใจของนักลงทุนท่ี

คาดหวังเกี่ยวกับผลตอบแทนของธุรกิจในอนาคต จึงตัดสินใจลงทุนในธุรกิจที่มลีักษณะดังกล่าวขา้งต้น ย่อมเป็นผลให้

อัตราส่วนราคาต่อกำไรของธุรกิจเหล่านั้นเพิ่มมากขึน้ ประกอบกับธุรกิจมีกำไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้นด้วย จึงเป็นผลให้มูลค่า

ธุรกิจที่เนน้ถึงส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้นด้วย ดังนั้น ธุรกิจท่ีมีความสามารถทำกำไรสูงรวมท้ังเป็นธุรกิจขนาดใหญ่มูลค่า

ธุรกิจจึงสูงด้วย เมื่อพิจารณาถึงอายุของกิจการ อาจเป็นไปได้ว่าธุรกิจท่ีมีลักษณะดังท่ีกล่าวมา อาจเป็นธุรกิจท่ีเพิ่ง
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เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และมีโครงการลงทุนใหม่ ๆ ท่ีมีความคุ้มค่าหลายโครงการ จึงทยอยลงทุนใน

ช่วงเวลาท่ีทำการวิจัยเพื่อสร้างการเจริญเติบโตให้กับธุรกิจ และถ้าโครงการเหล่านั้นมีระยะเวลาคืนทุนเร็วให้

ผลตอบแทนเป็นบวก สร้างผลกำไรให้กับธุรกิจ ผลท่ีตามมาคือ ธุรกิจมีความสามารถทำกำไรสูง เป็นท่ีน่าสนใจต่อ

การลงทุน ค่าอัตราส่วนราคาต่อกำไรจะสูงด้วย ผลท่ีตามมาคือมูลค่าธุรกิจซึ่งเน้นท่ีมูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นจะ

สูงขึน้ดว้ย ในทางตรงกันข้าม ธุรกิจที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มานาน อาจมกีารเจรญิเตบิโตในอัตราที่ลดลง 

โครงการลงทุนค่อนข้างเป็นโครงการลงทุนโดยท่ัวไปไม่เป็นโครงการลงทุนใหม่ หรือการสร้างการเจริญเติบโตสู่

ภายนอก มูลค่าธุรกิจจึงไม่เพิ่มขึ้น 
 

สรุปผล 
 ผลการศึกษาโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย 

พบว่า 1) โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทยทุกธุรกิจ ประกอบด้วย หนี้สิน 

และส่วนของผู้ถือหุน้  โดยมีหนี้สนิรวมเฉลี่ยประมาณอัตราร้อยละ 40 ในขณะที่หนี้สินระยะยาวเฉลี่ยประมาณร้อยละ 

8 2) ปัจจัยสำคัญกำหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม คือ สภาพคล่องและการเจริญเติบโต

ของสินทรัพย์ และ 3) ความสามารถทำกำไร อายุของกิจการ และขนาดกิจการมีผลการะทบต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจ

ขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
 

ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 

 1. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ควรติดตามข้อมูลเกี่ยวกับอัตราส่วนราคาต่อกำไร หรือพีอี  เรโช  

ของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย หรือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เพื่อ

ใชเ้ป็นขอ้มูลสะท้อนถึงภาวะตลาด และมูลค่าธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน 

2. ผู้บริหารของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมหรือบริษัทจดทะเบียน ควรกำหนดนโยบายการจัดการ

โครงสร้างเงินทุนให้ชัดเจนถึงสัดส่วนของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น เนื่องจากการจัดการโครงสร้างเงินทุนเกี่ยวข้อง

กับสภาพคล่อง ความสามารถทำกำไร และการเจริญเติบโตของสินทรัพย์ของธุรกิจ รวมท้ังระดับการยอมรับความ

เสี่ยงทางการเงินของกิจการ 

 3. ผู้บริหารของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมท่ีเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มานานหลาย

ปี ควรให้ความสนใจกับโครงการลงทุน โดยเน้นโครงการลงทุนเพื่อสร้างมูลค่ากิจการ ประกอบกับควรจัดให้มีการ

ประเมินมูลค่ากิจการหรือธุรกิจ เพื่อวัดผลการดำเนนิงานของกิจการท่ีผ่านมา 

 4. ผู้บริหารของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม หรือบริษัทจดทะเบียนควรตระหนักว่า การเพิ่มความ 

สามารถทำกำไรท่ีจะนำไปสู่การเพิ่มมูลค่าธุรกิจ จะต้องดำเนินการจัดการในทุกด้าน ท้ังด้านการตลาด การจัดการ 

การเงิน การปฏบัิตกิารและทรัพยากรมนุษย์ 

 5. นักลงทุนควรนำปัจจัยเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน สภาพคล่อง การเจรญิเตบิโตของสินทรัพย์ความสามารถ

ทำกำไร อายุของกิจการและมูลค่าของธุรกิจ มาประกอบการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานในส่วนของการวิเคราะห์บริษัท

ก่อนการตัดสนิใจลงทุน 
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 ข้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยครั้งต่อไป  

 1. นักวิจัย นักวิชาการ หรอืผู้สนใจท่ัวไป อาจขยายงานวจิัยเพื่อสร้างองค์ความรู้ใหม่ทางวชิาการ การทำวิจัย

เพิ่มเติมเพื่อต่อยอด การทำวิจัยจากข้อจำกัดของงานวิจัยเดิม การหามุมมองใหม่ และการบูรณาการกับงานวิจัยใน

ศาสตร์อื่น 

 2. การวิจัยคร้ังต่อไปอาจใช้วิธีวิจัยอื่น ตัวแบนอื่น หรือตัวแปรอื่น ท่ีแตกต่างจากงานวิจัยนี้  เช่น การใช้

สมการถดถอยในลักษณะอื่น หรือการใช้สมการโครงสร้าง เป็นต้น 

 

องค์ความรู้ใหม่ 
 การศึกษาคร้ังนี้ได้นำตัวแปรใหม่คือ ภาวะเศรษฐกิจและภาวะตลาดหลักทรัพย์ มาใช้ในการวิเคราะห์ปัจจัย

กำหนดโครงสร้างเงนิทุน และอายุของกิจการมาวิเคราะห์ผลกระทบต่อมูลค่าธุรกิจ รวมท้ังได้ใชก้ารปรับลดระยะเวลา

ของการวิจัยให้ใกล้ปัจจุบันมากท่ีสุด และเพิ่มจำนวนธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม เพื่อเป็นการยืนยันผลของการ

วจิัยเกี่ยวกับ “ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าธุรกิจของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม” อันเป็นการสร้าง

องค์ความรู้ใหม่โดยเฉพาะจากผลการวจิัยท่ีพบว่า ในช่วงระยะเวลาของการวจิัยจะเป็นระยะสั้นหรือระยะยาวตัวแปร 

“อายุของกิจการ” ซึ่งเป็นตัวแปรใหม่มผีลกระทบต่อมูลค่าของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในตลาดหลักทรัพย์ไทย  

ซึ่งผู้บริหารและนักลงทุนสามารถนำมาใชใ้นทางปฏิบัตสิำหรับการสร้างมูลค่าธุรกิจและวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานสำหรับ

การลงทุนได้ 
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