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บทคัดย่อ

	 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยส�ำคัญที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและศึกษาเปรียบเทียบ

อุตสาหกรรมท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างที่

ใช้ในการศึกษาเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่ม SET 100 จ�ำนวน 46 บริษัท ข้อมูลท่ีศึกษาอยู่ในช่วง

ระหว่างปี 2556 – 2560 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ สถิติ เชิงพรรณนา ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์

สัน และสมการถดถอยเชิงเส้นพหุ ตัวแปรอิสระที่ศึกษาประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ สัดส่วนก�ำไรสะสมต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น ขนาดของกิจการ และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ตัวแปรตามคือ มูลค่าธุรกิจ ตามวิธีการประเมิน

แบบ Tobin’ Q ทั้งนี้มีตัวแปรควบคุมเป็นอัตราการเพิ่มขึ้นของผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ ผลการศึกษาพบว่าปัจจัย

ที่มีผลกระทบต่อมูลค่าธุรกิจอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติมี ณ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติท่ี 0.01 คือ อัตราส่วนหนี้สิน และ 

ณ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.05 คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

ค�ำส�ำคัญ: ปัจจัย, มูลค่ากิจการ, บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100

Abstract

	 The purposes of this study is to examine the important factors influencing on firm value and 

study the comparison of the industries influencing on firm value listed on the Stock Exchange of 

Thailand The sample use were the companies list on SET 100, including 46 companies. Collected 

data were retrieved, during 2013 – 2017. The statistical techniques use were descriptive statistics, 

Pearson Correlation and multiple Linear Regression. Four independent variables were employed, 

including debt ratio, the proportion of retained earnings per shareholders (RE/TE), firm size, and 

return on assets (ROA). While, dependent variable was firm value in term of Tobin’Q. Additionally, 

the study included growth gross domestic product (GDP) as a control variable.The study found two 

factors influencing on firm value at statistically significant 0.01, including debt ratio, and statistically 
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significant 0.05, including return on assets.
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บทน�ำ
	 โดยหลักการทางการเงินมักจะก�ำหนดเป้าหมาย

ทางการเงินของธุรกิจเพื่อให้เกิดความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น

ให้สูงที่สุด (Maximize share holders’ wealth) ดังนั้น

การท�ำให้มูลค่ากิจการของธุรกิจสูงสุดจึงเป็นหน้าที่ของ

ผู้บริหารที่ต้องวางกลยุทธ์ และด�ำเนินธุรกิจเพ่ือให้มูลค่า

ทางการตลาดของกิจการมีมูลค่าสูงที่สุด ซึ่งในโลกความ

เป็นจริงการที่จะท�ำให้กิจการมีมูลค่าตลาดสูงได้น้ัน ต้อง

อาศัยปัจจัยหลายๆ ด้านที่มีอิทธิพลต่อมูลค่าของมูลค่ากิจ

การน้ันๆ ในมุมมองของนักลงทุนการเลือกลงทุนในบริษัท

ใดนัน้ ส่วนหนึ่งจะมาจากการประเมินมลูค่าของกิจการรวม

ทั้งการคาดหวังการเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องของมูลค่ากิจการ

ในอนาคต ตลอดถงึปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อมลูค่าของกจิการ

ที่มีทั้งปัจจัยภายในและปัจจัยภายนอก

	 จากการศึกษาจากทฤษฎีทางการเงินพบว่า มี

ปัจจัยภายในหลายประการที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 

อาทิเช่น โครงสร้างเงินทุน ซึ่งเป็นปัจจัยที่มีผลกระทบมา

จากนโยบายการจัดหาเงินทุนของธุรกิจที่มีผลกระทบด้าน

ต้นทนุของเงนิทนุ ซึง่แหล่งเงินทนุของธรุกจินัน้มคีวามหลาก

หลายรวมทั้งมีข้อดีและข้อเสียที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าทาง

ธุรกิจของบริษัทแตกต่างกัน ปัจจัยต่อมาเป็นอายุของธุรกิจ 

(Life cycle) ซึ่งในความเป็นจริงการด�ำเนินงานทางธุรกิจ

นั้นมีการใช้กลยุทธ์ที่แตกต่างกันตามอายุของธุรกิจ หมาย

ถึงแหล่งเงินทุนภายในหรือก�ำไรสะสมของกิจการจะถูกใช้

ในวตัถปุระสงค์ทีแ่ตกต่างกนัตามวฏัจกัรอายขุองธรุกจิ เช่น 

ธุรกิจอยู่ในช่วงเติบโต (Growth stage) ธุรกิจจะมีนโยบาย

ท่ีต้องการรักษากระแสเงินสดไว้เพื่อจะขยายการลงทุนใน

อนาคตโดยการใช้ก�ำไรสะสม สิ่งหน่ึงที่นักลงทุนให้ความ

สนใจต่อตัวธุรกิจคือขนาดของกิจการ เพราะสะท้อนถึง

ขนาดเงินทุนของกิจการ โอกาสของการขยายการลงทุน 

และความสามารถในการกู้ยืมเงินในอนาคต รวมทั้งความ

น่าเชื่อถือของนักลงทุนด้วย เพราะธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ก็

จะมีสินทรัพย์จ�ำนวนมากส่งผลถึงการก่อหนี้ได้มากกว่า

ธุรกิจท่ีมีขนาดเล็ก เนื่องจากสามารถน�ำสินทรัพย์เหล่านั้น

ไปเป็นหลักประกันในการก่อหนี้ ท�ำให้เจ้าหนี้ท่ีให้การกู้ยืม

สามารถปล่อยกู้ได้จ�ำนวนมากกว่าธุรกิจที่มีขนาดเล็ก เมื่อ

ธุรกิจมีเงินทุนที่มากพอในการด�ำเนินงานก็จะท�ำให้มีผล

ประกอบการที่เพิ่มขึ้นอาจจะท�ำให้ธุรกิจนั้นมีมูลค่าของ

กิจการท่ีสูงข้ึน แต่ปัจจัยส�ำคัญท่ีนักลงทุนให้ความสนใน

กันเป็นส่วนมากคืออัตราผลตอบแทน ซ่ึงมีหลากหลายรูป

แบบของการประเมินอัตราผลตอบแทน เช่น อัตราก�ำไร

สุทธิเป็นการประเมินความสามารถในการท�ำก�ำไร ในรูป

ของการเปรียบเทียบระหว่างรายได้และค่าใช้จ่าย อัตราผล

ตอบแทนจากสนิทรพัย์ เป็นการประเมนิในรปูของก�ำไรทีไ่ด้

จากการด�ำเนินงานเทียบกับสินทรัพย์ท่ีมีไว้เพื่อการด�ำเนิน

งานท้ังหมด แต่ไม่ว่าจะเป็นอัตราผลตอบแทนในรูปใดนั้น 

นักลงทุนให้ความส�ำคัญเสมอเพราะนักลงทุนต่างคาดหวัง

ว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทนั้นไม่ว่าจะ

เป็นเงินปันผลหรือมูลค่าของกิจการท่ีสูงข้ึน

	 ปัจจยัภายนอกท่ีส่งผลกระทบต่อมลูค่าของกจิการ

มีหลายประการเช่นกัน เช่น สถานการณ์ทางการเมือง 

กฎหมายแรงงานที่เปลี่ยนแปลง รวมทั้งผลิตภัณฑ์มวลรวม

ของประเทศซึ่งเป็นตัวบ่งชี้ถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศ

	 ถึงแม้นักวิจัยจะศึกษาจากทฤษฎีทางการเงินมา

แล้วแต่ยังมีความสนใจในการศึกษาเชิงลึกเกี่ยวกับปัจจัย

ที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ ในมิติของระดับความส�ำคัญ

ของปัจจยัรวมทัง้ทศิทางความสมัพนัธ์ และยงัสนใจศกึษาลกึ

ถึงความแตกต่างของความสัมพันธ์ในกลุ่มของธุรกิจท่ีแตก

ต่างกัน โดยนักวิจัยให้ความสนใจกับบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์โดยเฉพาะในกลุ่ม SET 100 ซ่ึงนับเป็น 

กลุ่มบริษัทที่นักลงทุนให้ความนิยมลงทุนใน 100 อันดับ

แรก เพื่อเป็นแนวทางให้บริษัทเหล่านั้นให้ความส�ำคัญ

ต่อปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและบริหารงาน

ให้มีประสิทธิภาพเพื่อก่อเกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู้ถือหุ้น 

และสามารถเสริมศักยภาพในการแข่งขันทางธุรกิจต่อไป
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วัตถุประสงค์การวิจัย
	 1. เพื่อศึกษาปัจจัยส�ำคัญที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่า

กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม SET 100

	 2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอุตสาหกรรมที่มี

ผลกระทบต่อมูลค ่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100

แนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง
	 1. แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน

	 1.1 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับ (Pecking 

Order Theory)

	 ในปี ค.ศ. 1984 Myers and Majluf ได้นําเสนอ

ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล�ำดับ โดยมีแนวคิดสําคัญคือ

ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมลูระหว่างผูถ้อืหุน้และคณะ

ผู้บริหารของบริษัท โดยบริษัทจะมีการระดมทุนตามลําดับ

ขั้นเพื่อเป็นการขจัดปัญหาดังกล่าว และในการจัดหาแหล่ง

เงินทุนตามทฤษฎีน้ีคือการจัดล�ำดับของการจัดหาเงินทุน

ของบริษัทออกเป็น 3 ล�ำดับ ดังนี้

	 1) บริษัทจะใช้ก�ำไรสะสมเป็นล�ำดับแรก

	 2) ถ้าก�ำไรสะสมไม่เพียงพอ บริษัทควรจ�ำหน่าย

ตราสารหนี้ที่มีต้นทุนต�่ำ

	 3) แหล่งเงินทุนสุดท้ายจะเป็นการจ�ำหน่ายหุ้น

สามัญใหม่ของบริษัท

	 ซึ่งเป ็นการส่งสัญญาณจากผู ้บริหารว่า การ

ลงทุนน้ันจะสามารถสร้างความมั่งคั่งให้แก่ผู ้ถือหุ ้นได้ 

และราคาหุ ้นในขณะนั้นมีมูลค่าต�่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริง  

(Undervalued) และหากมีการออกหุ้นเพิ่มทุนจะเป็นการ

ส่งสัญญาณว่าราคาหุ้นในขณะนั้นมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าท่ีแท้

จริงอยู่ (Overvalued) นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร (2558)

	 1.2 ทฤษฎีโครงสร้างของเงินทุนโดยค�ำนึงถึงผล 

กระทบของต้นทุนการล้มละลาย

	 จากสมมติฐานของ ที่ Franco Modigliani และ 

Merton Miller ที่กล่าวไว้คือ ต้นทุนของการก่อหนี้คงท่ี 

แต่ในความเป็นจริงแล้วเมื่อหนี้สินเพิ่มขึ้นความน่าจะเป็น

ของการล้มละลายเพิ่มสูงขึ้นท�ำให้เจ้าหนี้ต้องการอัตรา

ผลตอบแทนที่สูงขึ้น ยิ่งบริษัทกู้เงินมากขึ้นเท่าไร ต้นทุน

ของการล้มละลายที่คาดหวังจะยิ่งสูงขึ้นเท่านั้น และมูลค่า

ของส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญจะยิ่งลดต�่ำลง ดังนั้นในโลกที่มี

ภาษีและต้นทุนของการล้มละลายนี้ จะมีโครงสร้างเงินที่

เหมาะสมที่ต้นทุนของเงินทุนอยู่ในระดับต�่ำที่สุดและราคา

หุ้นสามัญสูงท่ีสุด

ภาพ 1 มูลค่าของบริษัทในกรณีท่ีมีภาษีและต้นทุนของ

การล้มละลาย

	 จากภาพสามารถอธิบายได้คือ โครงสร้างเงิน

ทุนท่ีเหมาะสมนั้น เกิดจากการท่ีผลประโยชน์ทางภาษีที่

เกิดจากการก่อหนี้ถูกหักล้างด้วยต้นทุนที่เกิดจากปัญหา

ทางการเงินของธุรกิจ ดังนั้นโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะจึง

อยู่ที่จุดสมดุลระหว่างผลประโยชน์ส่วนเพิ่มที่เกิดจากมี

หนี้สินกับต้นทุนส่วนเพิ่มที่เกิดจากปัญหาทางการเงินของ

ธุรกิจก็คือ ระดับการก่อหนี้ท่ีจุด D* ซ่ึงการหักล้างระหว่าง

ผลประโยชน์ของภาษีท่ีเกิดข้ึนจากการก่อหนี้ และต้นทุนที่

เกิดขึ้นจากปัญหาทางการเงินของธุรกิจ บางครั้งจะเรียกว่า

ทฤษฎีการหักล้าง หรือ Trade – off Theory ซ่ึงกล่าวได้

ว่าโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมจะเกิดขึ้นเมื่อผลประโยชน์

หน่วยสุดท้ายของผลประโยชน์ทางภาษีมีค่าเท่ากับต้นทุน

หน่วยสุดท้ายของการล้มละลาย

	 2. แนวคิดและทฤษฎีเก่ียกับ Tobin Q

	 Professor James T. Tobin ศาสตราจารย์แห่ง

มหาวิทยาลัย Yale ได้น�ำเสนอเครื่องมือในการวัดมูลค่า

ของกิจการ ท่ีมีช่ือว่า Tobin’s Q โดยทฤษฎี Tobin’s Q 

เป็นตวัวดัผลการปฏบิตังิานทีเ่กดิจากแนวคดิการผสมผสาน

ข้อมูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด ซึ่งค�ำนวณ

โดยน�ำราคาตลาด (Market Value) ของสินทรัพย์ของ

กิจการหารด้วยราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) 

ของสนิทรพัย์โดยทีร่าคาตลาดของสนิทรพัย์จะวดัจากมลูค่า

ทางการตลาดของหุ้นท่ีอยู ่ในมือของผู้ถือหุ ้นและหนี้สิน  

(วรภพ เสือพราย, 2554)
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	 3. แนวคิดและทฤษฎีอายุกิจการ

	 Harry DeAngelo, Linda DeAngelo and Ren 

Stulz (2006) ได้อธิบายว่า ขั้นอายุการด�ำเนินงานของ

บริษัทมีโอกาสในการขยายการลงทุนได้หลายโครงการ

จะท�ำให้บริษัทมีความจ�ำเป็นที่ต้องรักษากระแสเงินสดไว้

เพื่อการลงทุนตามหลักทฤษฎีการลงทุนตามล�ำดับขั้น ของ 

M&M บริษัทจะเริ่มจากแหล่งเงินทุนภายในก่อนเป็นลําดับ

แรก และภายหลังหากเงินท่ีระดมทุนได้มาไม่เพียงพอ จึง

จะจัดหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกโดยการออกตราสารหนี้ 

บรษิทัทีม่อีายกุารด�ำเนนิงานนานจะแสดงถงึการเตบิโตเตม็

ทีแ่ล้ว จะมแีนวโน้มการจ่ายเงนิปันผลได้แก่ผูถื้อหุน้มากกว่า

บริษัทท่ีมีอายุการด�ำเนินงานน้อย เพราะว่าบริษัทไม่มีการ

ลงทุนเพิ่มข้ึนมากนัก และการจ่ายเงินปันผลยังสามารถลด

ปัญหาตัวแทนหรือการทุจริตของผู้บริหารได้

กรอบแนวคิดการวิจัย

ตัวแปรอิสระ
     H

1
 : อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์

     H
2
 : สัดส่วนก�ำไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

     H
3
 : ขนาดของกิจการ

     H
4
 : อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

ตัวแปรควบคุม
     H

5
 : อัตราการเพิ่มข้ึนของผลิตภัณฑ์มวลรวม 

           ของประเทศ

มูลค่ากิจการ

ตัวแปรตาม

สมมติฐานการวิจัย
	 1. H

1
 : อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์เป็นปัจจัย

ที่มีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามต่อมูลค่ากิจการ

	 2. H
2
 : สัดส่วนก�ำไรสะสมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เป็น

ปัจจัยที่มีผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับต่อมูลค่ากิจการ

	 3. H
3
 : ขนาดของกิจการ เป็นปัจจัยที่มีผลกระ

ทบในทิศทางเดียวกันกับต่อมูลค่ากิจการ

	 4. H
4
 : อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เป็นปัจจัย

ที่มีผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับต่อมูลค่ากิจการ

	 5. H
5
 : อุตสาหกรรมที่ต่างกันมีผลกระทบใน

ทิศทางเดียวกันต่อมูลค่ากิจการ

วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 การวิจัยในครั้งนี้ใช้วิธีการวิจัยเชิงปริมาณ ท่ีเก็บ

ข้อมูลจากงบการเงินและรายงานทางการเงิน ตลอดจน

ข้อมูลจากฐานของธนาคารโลก และบริษัทท่ีไม่ครบอยู่ช่วย

ระยะเวลาท่ีก�ำหนดจะไม่น�ำมาวิเคราะห์ข้อมูล

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง
	 ประชากรที่ศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ยกเว้น

กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน เนื่องจากอุตสาหกรรมการเงิน

มีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่น จ�ำนวน 

46 บริษัท
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เครื่องมือท่ีใช้ในการวิจัย

ตาราง 1

แสดงตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา

ตัวแปร สัญลักษณ์ที่ใช้ การค�ำนวณ

ตัวแปรตาม

1. มูลค่ากิจการ Tobin’ Q (ราคาตลาดของหุ้นสามัญ × จ�ำนวนหุ้นที่
อยู่ในมือผู้ถือหุ้น) + มูลค่าไถ่ถอนของหุ้น
บรุมิสทิธ ิ+ มลูค่าตามบญัชขีองหนีส้นิรวม 
/มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์

ตัวแปรต้น

1. อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ D/TA หนี้สินรวม/สินทรัพย์รวม

2. สัดส่วนก�ำไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น RE/TE ก�ำไรสะสม/ส่วนของผู้ถือหุ้น

3. ขนาดของกิจการ TTA Ln(มูลค่าของสินทรัพย์)

4. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ROA ก�ำไรสุทธิ/สินทรัพย์สุทธิ

ตัวแปรควบคุม

1. อตัราการเพิม่ขึน้ของผลติภณัฑ์มวลรวม 
   ของประเทศ (GDP growth rate)

GDP สืบค้นจาก World bank Database

โดยมีแบบจ�ำลองในการศึกษาดังนี้

Tobin’ Q = ß
0 
+ ß

1 D/TA 
+ ß

2 RE/TE
 + ß

3 TTA 
+ ß

4 ROA  

+ ß
5 GDP

 + 

โดย

	 Tobin’ Q = มูลค่ากิจการ

	 D/TA = อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์

	 RE/TE = อัตราส่วนก�ำไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น

	 TTA = ขนาดของกิจการ

	 ROA = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

	 GDP = อัตราการเพิ่มขึ้นของผลิตภัณฑ์มวลรวม

ของประเทศ

	 ß i = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression 

Coefficient) แสดงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระ

แต่ละตัวที่มีผลต่อตัวแปรตาม

	  = ค่าความคลาดเคลื่อน

การเก็บรวบรวมข้อมูล
	 1. ข้อมูลทุติยภูมิ (secondary data) เก็บข้อมูล

จากงบการเงิน และรายงานทางการเงินของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 

100 ระหว่างปี 2556 – 2560 บริษัทที่สามารถน�ำมา

วิเคราะห์ได้มีจ�ำนวน 46 บริษัท

	 2. ข้อมูลจากฐานข้อมูลของธนาคารโลกในการ

เก็บข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล
	 1 .  วิ เคราะห ์ข ้อมูลด ้วยสถิติ เชิ งพรรณนา  

(Descriptive Statistics)

	 2 .  วิ เ ค ร าะห ์ ค ่ า สั มประสิ ทธิ์ สหสั ม พันธ ์  

(Correlation Analysis)

	 3. วิเคราะห์สมมติฐานโดยสมการถดถอยเชิงเส้น

พหุ (Multiple Linear Regression Analysis)
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ผลการวิจัย
ตาราง 2

การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาโดยอาศัยสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด 

ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

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 Q (เท่า) 230 0.308 33.309 3.322 4.113

	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

สามารถอธิบายได้

	 อตัราส่วนหนีส้นิต่อสนิทรพัย์ สะท้อนถงึการระดม

เงินทุนโดยการก่อหนี้ เฉลี่ยเท่ากับ 0.537 เท่า โดยมีค่าต�่ำ

สุดเท่ากับ 0.106 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.977 เท่า ค่าส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.171

	 สัดส่วนก�ำไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สะท้อน

ถึงอายุการด�ำเนินงานของกิจการที่เป็นปัจจัยที่ก�ำหนดการ

จ่ายเงินปันผล มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.426 เท่า โดยมี ค่าต�่ำ

สุดเท่ากับ -13.697 ค่าสูงสุด เท่ากับ 0.989 เท่า และค่า

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.986

	 ขนาดของกิจการ สะท้อนถึงมูลค่าสินทรัพย์ของ

กิจการ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 18.277 เท่า โดยมี มีค่าต�่ำสุด

เท่ากับ 15.337 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 21.526 เท่า และ

ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.182 เท่า

	 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ สะท้อนถึงการ

วัดประสิทธิภาพของบริษัทโดยการน�ำสินทรัพย์ไปลงทุน

ให้เกิดผลตอบแทน มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 5.870 โดยมี 

ค่าต�่ำสุดเท่ากับร้อยละ - 23.378 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 

45.145 และ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 7.122 

	 อัตราการเพิ่มข้ึนของผลิตภัณฑ์มวลรวมของ

ประเทศ (GDP) สะท้อนถึงอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

หากเศรษฐกิจมีการขยายตัวเงินเฟ้อก็จะปรับตัวเพิ่มขึ้น

และหากเศรษฐกิจหดตัวเงินเฟ้อก็ปรับลดลงตามวัฎจักร

เศรษฐกิจ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 2.776 ค่าต�่ำสุดเท่ากับ

ร้อยละ 0.984 ค่าสูงสุด เท่ากับร้อยละ 3.903 ค่าส่วนเบี่ยง

เบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 0.982

	 มูลค่ากิจการ สะท้อนถึงมูลค่าทางการตลาดของ

กิจการ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.322 เท่า ค่าต�่ำสุด เท่ากับ 

0.308 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 33.309 เท่า ค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากับ 4.113 เท่า
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ตาราง 3

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามและตัวแปรควบคุมของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 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 Q 1

ตาราง 4

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุของปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 

ในช่วงปี 2556 – 2560

ปัจจัย
(N = 230)

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

	 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของ

เพียร์สัน (Pearson Correlation) พบว่าค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ภายในของปัจจัยที่ส่งผลกระทบมูลค่ากิจการ

ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 ในช่วงปี พ.ศ. 

2556 - 2560 ซึ่งประกอบด้วยตัวแปรทั้งหมด 15 คู่ โดยท่ี

ตัวแปรทุกตัวมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ไม่เกิน 0.80 ท�ำให้

ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์

กันโดยมีนัยส�ำคัญทางสถิติ มีจ�ำนวน 7 คู่

	 ผลการวเิคราะห์การถอถอยเชงิเส้นพห ุ(Multiple 

Linear Regression Analysis) สามารถอธิบายตามแบบ

จ�ำลองการศึกษาได้ดังนี้

*, ** ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.05, 0.01
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	 จากผลจากวิจัยพบว่าค่าสถิติ F statistic มีผล

ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.01 สะท้อนถึงแบบจ�ำลองใน

การศึกษานี้ที่สามารถอธิบายตัวแปรตามได้ โดยที่ตัวแปร

อิสระสามารถพยากรณ์มูลค่าของกิจการได้ในอัตราร้อยละ 

10.3

	 เมือ่พิจารณาค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอยเชงิเส้นพหุ

ของปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อมลูค่ากจิการพบว่า อตัราส่วนหนี้

สนิต่อสินทรัพย์ มค่ีาสมัประสทิธิถ์ดถอยเท่ากบั -5.476 มค่ีา 

sig = 0.002 หมายความว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์

มีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่ากิจการ อย่างมี

นัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์มีผลกระทบค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ 0.102 

มีค่า sig = 0.011 หมายความว่า อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์มีผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับมูลค่ากิจการ 

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ในขณะที่ปัจจัยอื่น 

ๆ ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ

การอภิปรายผล
	 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ส่งผลกระทบต่อ

มูลค่ากิจการ ในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยส�ำคัญทาง

สถิติ แสดงให้เห็นว่า หากกิจการมีความต้องการในการ

ระดมเงินทุนจะพิจารณาแหล่งเงินทุนจากภายในกิจการ 

(Internal Fund) เป็นอันดับแรก แต่หากแหล่งเงินทุน

ภายในของกิจการมีไม่เพียงพอต่อความต้องการ ผู้บริหาร

ของกิจการจะต้องอาศัยแหล่งเงินทุนจากภายนอก โดย

จะพิจารณาการจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้ (Debt) ก่อน

การพิจารณาการจัดหาเงินทุนจากส่วนทุน (Equity) ท่ีจะ

เป็นล�ำดับสุดท้าย ซึ่งสนับสนุนสนับสนุนทฤษฎีการจัดหา

เงินทุนตามล�ำดับ (Pecking Order Theory) การจัดหา

เงินทุนจากก่อหนี้จะเป็นไปในรูปแบบของการกู ้ยืมเงิน

จากแหล่งเงินทุนบริษัทที่มีความน่าเชื่อถือมาก จะเข้าถึง

แหล่งเงินทุนได้ง่ายกว่าบริษัทที่มีความน่าเชื่อถือน้อย โดย

จะต้องจ่ายดอกเบี้ยและต้นเงินคืนให้แก่เจ้าของแหล่งเงิน

ทุนเหล่าน้ัน หากกิจการที่กู้ยืมเงินมีผลการด�ำเนินงานท่ีไม่

เป็นไปตามความคาดหวงัจะส่งผลให้ไม่สามารถในการช�ำระ

หนี้จนท�ำให้เกิดต้นทุนล้มละลาย (Bankruptcy Costs) 

ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการหักล้าง (Trade – off Theory) 

สอดคล้องกับ นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร (2558) ซ่ึงพบ

ว่าอัตราส่วนหน้ีสินมีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกับ

มูลค่ากิจการ เพราะบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะมีความน่าเชื่อ

ถือมากท�ำให้สามารถก่อหนี้ได้ในปริมาณท่ีมาก รวมถึงมี

หลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันให้เจ้าของแหล่งเงินทุนได้ 

จึงท�ำให้มีความเสี่ยงในการล้มละลายต�่ำ โดยที่บริษัทท่ีมี

ขนาดเล็กจะมีความน่าเชื่อถือน้อยกว่าจึงท�ำให้สามารถ

ก่อหนี้ได้ในปริมาณที่น้อยและเสี่ยงที่จะล้มละลายสูง แต่

ไม่สอดคล้องกับ Nor Edi Azhar Binti & Noriza Binti 

(2012) และ Amarjit Gill (2011) ท่ีอัตราส่วนหนี้สินส่ง

ผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับมูลค่ากิจการ อย่างมีนัย

ส�ำคัญ และ Muhammad Shadab & Abdul Sattar 

(2015) ที่อัตราส่วนหนี้สินไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการอย่าง

มีนัยส�ำคัญ

	 อัตราผลแทนต่อสินทรัพย์ ส ่งผลกระทบต่อ

มูลค่ากิจการ ในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 

เนื่องจาก บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 โดยท่ัวไป

บริษัทเหล่านี้มีพื้นฐานบริษัทท่ีดี แต่ไม่สามารถรับประกัน

ได้ว่า บรษิทัดงักล่าวจะมผีลก�ำไรเสมอไป เพราะบรษิทัทีถ่กู

จัดอันดับไว้ในกลุ่ม SET 100 จะมีเกณฑ์การคัดเลือกโดย

วัดจากตัวหุ้นของบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market 

Capitalization) สูงท่ีสุด 100 อันดับแรก เป็นหุ้นท่ีมีการ

ซื้อขายอย่างสม�่ำเสมอหรืออาจเรียกได้ว่าเป็นหุ้นที่มีสภาพ

คล่องที่สูง มีสัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free 

Float) มากกว่า 20% และสิ่งท่ีส�ำคัญท่ีสุดคือต้องไม่ใช่

หุ ้นท่ีก�ำลังจะถูกเพิกถอนหรือเป็นหุ ้นท่ีก�ำลังถูกพักการ

ซ้ือขาย ดังนั้นการวิเคราะห์ความสามารถในการท�ำก�ำไร  

(Profitability Analysis) เป็นปัจจัยส�ำคัญท่ีมีผลต่อมูลค่า

กิจการ และเป็นสิ่งที่สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถใน

การแข่งขัน นักลงทุนส่วนใหญ่จะให้ความส�ำคัญกับการ

วิเคราะห์ผลก�ำไรของกิจการเพื่อใช้ในการตัดสินใจลงทุน 

หากกิจการมีความสามารถในการท�ำก�ำไรที่ดี นักลงทุน

ย่อมเกิดความเช่ือมั่นว่าตนจะได้รับผลตอบแทนจากการ

ลงทุนสูง ซึ่งสนับสนุนทฤษฎีเกี่ยวกับการวัดผลการด�ำเนิน

งาน นอกจากนี้เก่ียวเนื่องกับศุภลักษณ์ อังคสุโข และ

คณะ (2555) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ยังส่งผลใน

ทิศทางเดียวกับความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด อัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ยังส่งในทิศทางตรงกันข้ามกับ

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น ซ่ึงเป็นงานของ  

เนาวรตัน์ ศรพีนากลุ (2558) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ 

ยังส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหนี้สิน ซ่ึงเป็น
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งานของ Merve Gizem (2018) และอัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ไม่ส่งผลราคาหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นงานของ 

ภาณุวัฒน์ คณะโต (2560)

ข้อเสนอแนะ
	 1. จากการศึกษาพบว่าบริษัทที่ศึกษาเป็นบริษัท

ที่มีขนาดใหญ่เพราะมูลค่าตามราคาตลาด (Market  

Capitalization) สูงที่สุด 100 อันดับแรก มีค่าเฉลี่ยการ

เกิดอัตราหน้ีสินเท่ากับ 0.537 เท่าหรือเกือบครึ่งหนึ่งของ

สินทรัพย์ที่มีทั้งหมด ดั้งนั้นบริษัทเหล่านี้ควรมีอัตราหนี้สิน

ในปริมาณที่น้อย และควรใช้ก�ำไรสะสมที่เป็นแหล่งเงิน

ทุนจากภายในก่อนเป็นอันดับแรก ถ้ายังไม่เพียงพอจึงจะ

จัดหาเงินทุนจากแห่งภายนอกและควรเลือกแหล่งเงินทุน

ที่มีต้นทุนต�่ำที่สุดเพื่อเป็นการลดภาระค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย

ที่เกิดขึ้น การลดค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นส่งผลให้ผลการด�ำเนิน

งานมีประสิทธิภาพดีขึ้น

	 2. จากการศึกษาพบว่าบริษัทที่ศึกษามีอัตราผล

ตอบแทนต่อสนิทรพัย์เฉลีย่อยูท่ีร้่อยละ 5.87 ซึง่แสดงให้เหน็

ว่า บริษัทเหล่านี้บริหารสินทรัพย์ที่มีอยู่ให้เกิดผลตอบแทน

ในปริมาณที่น้อย ดังนั้นควรเพิ่มก�ำไรโดยการเพิ่มยอดขาย

หรือบริหารสนิทรพัย์ทีม่อียูโ่ดยเลอืกลงทนุให้เหมาะสม รวม

ทั้งลดการลงทุนที่เกินความจ�ำเป็น วิธีดังกล่าวอาจจะเป็น

ส่วนหนึ่งที่ท�ำให้มีบริษัทมีผลการด�ำเนินงานที่ดีข้ึน ส่งผล

ต่อก�ำไรสะสมที่เพิ่มมากขึ้นตลอดจนสามารถวางแผนและ

ก�ำหนดนโยบายการจ่ายปันผลได้อย่างเหมาะสม

	 3. จากการศกึษาสามารถช่วยให้นกัลงทนุสามารถ

วิเคราะห์ถึงความสามารถและศักยภาพของแต่ละบริษัทได้

เพียงบางส่วนเท่านั้น ดังนั้นควรศึกษาถึงปัจจัยอ่ืน ๆ ด้วย 

เช่น ปัจจัยโยบายเงินทุนของบริษัท ปัจจัยผลประโยชน์

ทางภาษีท่ีไม่ใช่หนี้สิน เป็นต้น เพื่อท่ีจะช่วยให้นักลงทุน

สามารถตัดสินใจลงทุนในแต่ละบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

และมีประสิทธิผล

งานวิจัยท่ีเกี่ยวเนื่องในอนาคต

	 1. เนี่องจากการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาบริษัท

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ปัญหา

ท่ีเกิดข้ึนมาจากบางอุตสาหกรรมมีจ�ำนวนบริษัทน้อย ดัง

นั้นควรศึกษาข้อมูลทั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

แล้วจ�ำแนกแต่ละอุตสาหกรรมเพื่อการศึกษาเชิงเปรียบ

เทียบ

	 2. ควรเพิม่ช่วงระยะเวลาของการศกึษาให้มากขึน้

เพื่อสะท้อนผลกระทบของปัจจัยที่เกี่ยวข้องแบบระยะยาว  

	 3. ในการศึกษาครั้งนี้ ได ้ท�ำการยกเว ้นกลุ ่ม

อุตสาหกรรมการเงิน ประกอบด้วย ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจ

เงินทุนและหลักทรัพย์ และธุรกิจประกันภัยและประกัน

ชวีติ จงึควรไปศกึษากลุม่อตุสาหกรรมดงักล่าวหรอืพจิารณา

เป็นพิเศษ

	 4. ควรเพิ่มตัวแปรอื่นในการศึกษาให้มากขึ้น เช่น 

เรื่องของสภาพคล่อง ปัจจัยทางการเมือง ความเสี่ยงต่างๆ 

ท่ีธุรกิจต้องเผชิญ เป็นต้น

	 5. ในการศึกษาครั้งนี้ ได้ก�ำหนดช่วงระยะเวลา

ในการศึกษา 5 ปี ตั้งแต่ปี 2556 -2560 ซ่ึงเป็นช่วงระยะ

เวลาที่เศรษฐกิจไม่มีความผันผวน และด้วยข้อจ�ำกัดบริษัท

ทีศ่กึษาต้องเป็นบรษิทัทีถ่กูจดัอนัดบัไว้ในกลุม่ SET 100 ตัง้ 

5 ปี จึงควรขยายช่วงระยะเวลาในการศึกษาหรือท�ำการ

เปรยีบเทยีบโครงสร้างเงนิทนุในช่วงทีม่วีกิฤตการณ์ทางการ

เงินกับช่วงระยะเวลาปกติ



48 Vol. 11 No. 1 January-April 2021EAU HERITAGE JOURNAL
Social Science and Humanity

Reference

Aungkasuko, S., & et. al. (2012). Dividend policy, cash-flow uncertainty, and ownership structure:  

	 Evidence from Thai listed companies. Chulalongkorn business review, 34(131), 107-14.

Binti, N. E. A., & Binti, N. (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.

De-Angelo, H., De-Angelo, L., & Stulz, R. (2006). Dividend policy and the earned/contributed capital  

	 mix: A test of the life-cycle theory. Journal of financial economics, 81(2), 227-254.

Gill, A. (2011). The Effect of Capital Structure on Profitability: Evidence from the United States. 

	 International journal of management, 28(4),

Gizem, M. (2018). Determinants of Capital Structure: Empirical Evidence from Turkey. Journal of  

	 management and sustainability, 8(1), 31–45.

Khanato, P. (2017). The relationships between tobin’s Q ratios and the technology industry sector:  

	 ICT companies’ stock prices: evidence from stock exchange of Thailand’s all sector indices.  

	 An Independent Study Master Degree of Business Administration Bangkok University. (Thai)

Sripanakul, N. (2017). Factors determining capital structure of listed companies in the stock exchange  

	 of Thailand: The case study of the company in the SET 50 index. An Independent Study Master  

	 Degree of Business. Bangkok Administration University. (in Thai)

Shadab, M., & Sattar, A. (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.

Suea-Phai, W. (2011). The relationship between quality what is the value of the company. submitted  

	 in partial fulfillment of the requirements for The Degree of Master of Science Financial  

	 Management. Thammasat University. (in Thai)

Tangkitcharoenporn, N. (2015). The relationship between capital structure and firm performance of  

	 listed companies in the stock exchange of Thailand. An Independent Study Submitted in  

	 Partial Fulfillment of the Requirements for The Degree of Master of Science Financial  

	 Management. Thammasat University. (in Thai)


