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Abstract
	 The purpose of this study was to determine 1) the impacts of a financial 
structure on profitability and firm value, and 2) the impact of profitability on firm 
value within the property and construction segment in the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The data, mostly secondary, were derived from the financial 
statements before and during the COVID-19 pandemic periods. The outcomes 
show that the application of a conservative working capital financing policy 
increased the firm value during the  pandemic. In addition, a capital structure 
based on the pecking order theory is also subsequently associated with increasing 
profitability both before and during the pandemic periods, which reflects the 
potential risk of leverage to investors’ stances. Finally, having high profitability 
also deliberately elevated the firm value both before and during the pandemic.
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บทคััดย่่อ
	 การศึกึษาในครั้้�งนี้้�มีวีัตัถุปุระสงค์เ์พื่่�อศึกึษาผลกระทบของ 1) โครงสร้า้งทางการเงิินที่่�มีผีล
ต่่อความสามารถในการทำกำไรและมููลค่่ากิิจการ และ 2) ความสามารถในการทำกำไรที่่�ส่่งผลต่่อ
มููลค่่ากิิจการ โดยศึึกษาในอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง
ประเทศไทย เก็็บรวบรวมข้้อมููลทุุติิยภููมิิจากงบการเงิินสำหรัับข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด และ
ข้อ้มูลูในช่่วงโควิดิ-19 ระบาด ผลการศึึกษา พบว่า่ การใช้น้โยบายการจัดัหาเงิินทุนุหมุนุเวียีนแบบ
อนุรุักัษ์น์ิยิมส่ง่ผลให้มู้ลูค่า่กิจิการเพิ่่�มขึ้้�นในช่ว่งโควิดิ-19 ระบาด อีกีทั้้�งการมีโีครงสร้า้งเงินิทุนุตาม
ทฤษฎีกีารจัดัหาเงินิทุนุตามลำดับัขั้้�นส่ง่ผลให้ค้วามสามารถในการทำกำไรเพิ่่�มขึ้้�น ทั้้�งก่อ่นโควิดิ-19 
ระบาด และช่่วงโควิิด-19 ระบาด ซึ่่�งสะท้้อนถึึงความกัังวลของนัักลงทุุนในด้้านความเสี่่�ยงที่่�อาจ
จะเกิดิขึ้้�นจากการก่อ่หนี้้� นอกจากนี้้� พบว่า่ เม่ื่�อกิิจการมีคีวามสามามารถในการทำกำไรสูงูจะทำให้้
มููลค่่ากิิจการสููงขึ้้�นตามไปด้้วย ทั้้�งก่่อนโควิิด-19 ระบาด และช่่วงโควิิด-19 ระบาด

	 คำสำคััญ: โครงสร้้างทางการเงิิน หนี้้�สิินระยะส้ั้�น หนี้้�สิินระยะยาว ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น  
		       ผลการดำเนิินงาน

บทนำ
	 การสะท้้อนผลการดำเนินิงานของกิจการเป็็นสิ่่�งสำคัญัในการดำเนินิธุรุกิจิ เพื่่�อนำผลการดำเนินิงาน
ไปปรัับปรุุงให้้เกิิดผลการดำเนิินงานที่่�มีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น โดยการสะท้้อนถึึงผลการดำเนิินงานนั้้�น 
ธุุรกิิจมัักใช้้มููลค่่ากิิจการเป็็นเป้้าหมายสููงสุุดขององค์์กรในการประเมิินผลการดำเนิินงาน และอาจมีี
เป้้าหมายย่่อยลงมา คืือ ความสามารถในการทำกำไร (Jingmeng, 2013) โดยการสร้้างผลกำไรของ
กิิจการจำเป็็นต้้องมีการลงทุนซ่ึ่�งต้้องใช้้เงิินทุุน ทำให้้การกำหนดสััดส่่วนของโครงสร้้างทางการเงิิน
มีีความสำคััญต่่อความสามารถในการทำกำไรของกิิจการ อีีกทั้้�งการกำหนดสััดส่่วนของโครงสร้้าง
ทางการเงินิให้้เหมาะสมกับักิจิการยังัมีส่ี่วนช่่วยในการเพิ่่�มมููลค่ากิจิการ เนื่่�องจากเกี่่�ยวข้้องกับัความเสี่่�ยง
และผลประกอบการที่่�เป็็นส่่วนในการตััดสิินใจลงทุุนของนัักลงทุุน (Kumar, Colombage, & Rao 
2017)
	 โครงสร้้างทางการเงิิน (Financial Structure) เป็็นแหล่่งเงิินทุุนทั้้�งหมดของกิจการ ซ่ึ่�ง
ประกอบด้้วยหนี้้�สิินทั้้�งหมดและส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นทั้้�งหมด โดยแบ่่งออกเป็็นแหล่่งเงิินทุุนระยะสั้้�นและ
แหล่่งเงิินทุนุระยะยาว (Lisa, 2016) ทั้้�งนี้้� แหล่่งเงินิทุนุระยะสั้้�นอยู่่�ในงบแสดงฐานะการเงินิในส่ว่นของ
หนี้้�สินิหมุนุเวียีน ในขณะที่่�แหล่ง่เงินิทุนุระยะยาวเป็็นโครงสร้้างเงิินทุนุ (Capital Structure) ของกิจิการ 
ซึ่่�งอยู่่�ในงบแสดงฐานะการเงิินในส่่วนของหนี้้�สิินระยะยาวและส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Brealey, Myers, & 
Marcus, 2007)
	 สำหรัับการศึึกษาในอดีีตได้้ให้้ผลการศึึกษาที่่�แตกต่่างกัันในการกำหนดโครงสร้้างทางการเงิิน 
ดัังเช่่น การศึึกษาของ Javid and Zita (2014) พบว่่า การมีีหนี้้�สิินระยะสั้้�นในปริิมาณต่่ำจะส่่งผลให้้
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กิิจการมีีความสามารถในการทำกำไรสููงและมููลค่ากิิจการสููง และ Sudiyatno, Puspitasari, and 
Sudarsi (2017) พบว่่า การมีีหนี้้�สิินระยะสั้้�นในปริิมาณต่่ำจะส่่งผลให้้กิิจการมีีความสามารถในการ
ทำกำไรสููงขึ้้�น ในขณะที่่�การศึึกษาของ Mwangi, Makau, and Kosimbei (2014) สนัับสนุุนว่่า 
การมีีหนี้้�สิินระยะสั้้�นในปริิมาณสููงจะทำให้้ความสามารถในการทำกำไรของกิิจการสููงขึ้้�น นอกจากนี้้� 
ในส่่วนของแหล่่งเงิินทุุนระยะยาว การศึึกษาของ Ahmed and Afza (2019) พบว่่า กิิจการที่่�มีีหนี้้�สิิน
ระยะยาวในสััดส่่วนที่่�สููงจะทำให้้ความสามารถในการทำกำไรลดลง แต่่จะทำให้้มููลค่่ากิิจการสููงขึ้้�น 
ในขณะที่่� Tan and Hamid (2016) สนัับสนุุนว่่า กิิจการที่่�มีีหนี้้�สิินระยะยาวในสััดส่่วนที่่�สููงจะนำไปสู่่�
การเพิ่่�มความสามารถในการทำกำไร
	อย่ างไรก็ต็าม การศึึกษาที่่�ผ่่านมาเน้้นศึกึษาเพีียงแหล่่งเงินิทุุนระยะสั้้�นส่่วนเดีียว ซ่ึ่�งสะท้้อนถึึง
ส่่วนของเงิินทุนุหมุนุเวียีนในกิจิการ (Sabri, 2012; Sudiyatno et al., 2017) หรือืศึกึษาในแหล่่งเงินิทุนุ
ระยะยาวเพีียงส่่วนเดีียว ซึ่่�งสะท้้อนถึึงโครงสร้้างเงิินทุุนของกิิจการ (Basit & Hassan, 2017; Bajaj, 
Kashiramka, & Singh, 2020) ทำให้้ไม่่สะท้้อนถึึงโครงสร้้างทางการเงิินทั้้�งหมดที่่�ประกอบด้้วย
แหล่่งเงิินทุุนระยะสั้้�นและแหล่่งเงิินทุุนระยะยาว การศึึกษาในครั้้�งนี้้�จึึงต้้องการศึึกษาผลกระทบจาก
โครงสร้้างทางการเงิินที่่�ส่่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและมููลค่ากิิจการว่่าควรกำหนดสััดส่่วน
ของโครงสร้้างทางการเงิินอย่่างไรเพื่่�อประโยชน์์สููงสุุดของกิิจการ
	 โดยการศึึกษาครั้้�งนี้้�ศึึกษาจากข้้อมููลสองชุุด คืือ 1) ข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด และ 2) ข้้อมููล
ช่่วงโควิิด-19 ระบาด เพื่่�อให้้ได้้องค์์ความรู้้�ภายใต้้สถานการณ์์ปกติิและสถานการณ์์ที่่�เกิิดโรคระบาด
ในประเทศ โดยศึกึษาในอุตุสาหกรรมอสังัหาริมิทรัพัย์แ์ละก่อ่สร้้างในตลาดหลัักทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย 
เนื่่�องจากในสถานการณ์์โควิิด-19 ทำให้้อุตสาหกรรมอสังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างต้้องปรับตััวในการ
ดำเนิินงานจากการเกิิดต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งเป็็นผลมาจากมาตรการลดการแพร่่กระจายของโรคระบาด 
เช่่น ค่่าเดิินทางรัับส่่งแรงงาน ค่่าที่่�พัักคนงาน และค่่าใช้้จ่่ายอุุปกรณ์์ป้้องกัันโรค (Kasikorn Research 
Center, 2020) ซึ่่�งล้้วนแล้้วแต่่เป็็นต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�น และจำเป็็นต้้องมีีแหล่่งเงิินทุุนในการรองรัับต้้นทุุน
ที่่�เกิดิขึ้้�น ประกอบกับัมููลค่าการโอนกรรมสิิทธิ์์�อสังัหาริิมทรััพย์์ลดลงร้้อยละ 17 และราคาหุ้้�นปรับตััวลง
เฉลี่่�ยร้้อยละ 30 หลัังเกิิดการระบาดของโควิิด-19 (Real Estate Information Center, 2020) ดัังนั้้�น 
การศึึกษาโครงสร้้างทางการเงิินทั้้�งส่่วนของแหล่่งเงิินทุุนระยะสั้้�นและแหล่่งเงิินทุุนระยะยาวจึึงเป็็น
สิ่่�งสำคััญ เพื่่�อเป็น็แนวทางให้้ผู้้�บริิหารในอุุตสาหกรรมอสังหาริิมทรััพย์แ์ละก่่อสร้้างปรับใช้้แหล่่งเงินิทุุน
สำหรัับการดำเนิินงานภายใต้้สถานการณ์์โควิิด-19 เพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงานที่่�สููงที่่�สุุด
	 วััตถุุประสงค์์
	 1. เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของโครงสร้้างทางการเงิินที่่�ส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไร ใน
อุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างช่่วงก่่อนโควิิด-19 ระบาด และช่่วงโควิิด-19 ระบาด
	 2. เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของโครงสร้้างทางการเงิินที่่�ส่่งผลต่อมููลค่ากิิจการ ในอุุตสาหกรรม
อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างช่่วงก่่อนโควิิด-19 ระบาด และช่่วงโควิิด-19 ระบาด
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	 3. เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของความสามารถในการทำกำไรที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ ใน
อุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างช่่วงก่่อนโควิิด-19 ระบาด และช่่วงโควิิด-19 ระบาด

การทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้อง
	 โครงสร้้างทางการเงินิ ประกอบด้้วย แหล่่งเงินิทุนุระยะสั้้�นและแหล่่งเงินิทุนุระยะยาวของกิจการ 
(Lisa, 2016) ทั้้�งนี้้� แหล่่งเงิินทุุนระยะสั้้�น คืือ ส่่วนของหนี้้�สิินหมุุนเวีียนของกิิจการ และแหล่่งเงิินทุุน
ระยะยาว คืือ ส่่วนของหนี้้�สิินระยะยาวและส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Brealey et al., 2007) ซึ่่�งการทบทวน
วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องของการศึกึษาในครั้้�งนี้้� ได้้กล่่าวถึึงในประเด็น็ของแหล่่งเงินิทุนุระยะสั้้�น แหล่่งเงินิทุนุ
ระยะยาว และผลการดำเนิินงานของกิิจการ โดยมีีรายละเอีียดดัังนี้้�
	 แหล่่งเงิินทุุนระยะสั้้�น
	 นโยบายการจััดหาเงิินทุุนหมุุนเวีียน (Working Capital Financing Policy) เป็็นการจััดหา
แหล่่งเงิินทุุนสำหรัับสิินทรััพย์์หมุุนเวีียน โดยพิิจารณาว่่ากิิจการจะหาเงิินทุุนจากแหล่่งใดบ้้างเพื่่�อมา
ลงทุุนในสิินทรััพย์์หมุุนเวีียน โดยทั่่�วไปแบ่่งออกเป็็น 2 นโยบาย ดัังนี้้� 
	 1) นโยบายการจัดัหาเงินิทุนุหมุนุเวียีนแบบเชิงิรุก (Aggressive Working Capital Financing 
Policy) เป็น็นโยบายที่่�เน้้นการจััดหาแหล่่งเงินิทุุนสำหรัับสิินทรััพย์์หมุุนเวียีนจากแหล่่งเงินิทุุนระยะสั้้�น 
นโยบายนี้้�มีีแนวคิิดว่่าแหล่่งเงิินทุุนระยะสั้้�นมีีดอกเบี้้�ยหรืือต้้นทุุนทางการเงิินที่่�ต่ํ่�ากว่่าแหล่่งเงิินทุุน
ระยะยาว แม้้จะต้้องยอมรับัความเสี่่�ยงที่่�สููงกว่่าในการจ่่ายชำระหนี้้�ที่่�เร็ว็ แต่่จะทำให้้กิจิการมีคีวามสามารถ
ในการทำกำไรสููงขึ้�น (Nazir & Afza, 2009) และส่่งผลให้้มููลค่ากิิจการเพิ่่�มข้ึ้�นตามไปด้้วย (Sabri, 2012) 
	 2) นโยบายการจััดหาเงิินทุุนหมุุนเวีียนแบบอนุุรัักษ์์นิิยม (Conservative Working Capital 
Financing Policy) เป็็นการจััดหาเงิินทุุนหมุุนเวีียนจากแหล่่งเงิินทุุนระยะสั้้�นเพีียงบางส่่วน และ
ส่่วนที่่�เหลืือจะจัดัหาเงินิทุุนจากแหล่่งเงินิทุุนระยะยาว นโยบายนี้้�จะลดความเสี่่�ยงในการชำระหนี้้�ไม่ท่ันั
ระยะเวลาที่่�กำหนด ในขณะเดีียวกันัก็ต็้้องยอมรัับผลตอบแทนที่่�ตํ่่�ากว่่า จากสาเหตุุที่่�แหล่่งเงินิทุุนระยะยาว
มีีต้้นทุุนทางการเงิินที่่�สููงกว่่า เมื่่�อเทีียบกัับแหล่่งเงิินทุุนระยะสั้้�น จึึงทำให้้กิิจการมีีความสามารถในการ
ทำกำไรลดลง (Nazir & Afza, 2009) 
	 สำหรับัการวัดันโยบายการจัดัหาเงินิทุนุหมุนุเวียีนสามารถวัดัได้้โดยอัตัราส่ว่นหนี้้�สินิหมุนุเวียีน
ต่่อสิินทรััพย์์รวม (Short-Term Debt Ratio: STD) (Javid & Zita, 2014; Mwangi et al., 2014; 
Sudiyatno et al., 2017) โดยการคำนวณอััตราส่่วนดัังกล่่าวจะมีีตััวเลขอยู่่�ระหว่่าง 0 - 1 เท่่า ซึ่่�งผล
การคำนวณที่่�มีตีัวัเลขเข้้าใกล้้ 0 แสดงถึึงนโยบายการจัดัหาเงิินทุนุหมุนุเวียีนเป็น็ไปในทางอนุรุักัษ์น์ิยิม 
ในขณะที่่�ผลการคำนวณที่่�มีีตััวเลขเข้้าใกล้้ 1 แสดงว่่ากิิจการมีีนโยบายการจััดหาเงิินทุุนหมุุนเวีียน
เป็็นไปในทางเชิิงรุุก (Adam, Quansah, & Kawor, 2017)
	 สำหรับัการศึกึษาในอดีตีที่่�เกี่่�ยวข้้องกับัหนี้้�สินิระยะสั้้�นที่่�ส่ง่ผลต่อ่ความสามารถในการทำกำไร 
การศึกึษาของ Saif-Alyousfi, Md-Rus, Taufil-Mohd, TaibH, and Shahar (2020) และ Bolarinwa 
and Adegboye (2021) พบว่่า กิิจการสามารถเพิ่่�มความสามารถในการทำกำไร (วััดโดยอััตราส่่วน
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ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม) ได้้ด้้วยการลดลงของอััตราส่่วนหนี้้�สิินหมุุนเวีียนต่่อสิินทรััพย์์รวม
ในประเทศมาเลเซีีย ซึ่่�งสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ Vo (2017) ที่่�พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินหมุุนเวีียน
ต่่อสินิทรัพัย์์รวมส่่งผลกระทบเชิงิลบต่่ออัตัราส่่วนผลตอบแทนต่่อสินทรัพัย์์รวม ซึ่่�งสะท้้อนถึึงการเลืือกใช้้
นโยบายการจััดหาเงิินทุุนหมุุนเวีียนแบบอนุรัักษ์์นิิยม และสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ Sudiyatno 
et al. (2017) ที่่�พบว่า่  นโยบายการจัดัหาเงินิทุนุหมุนุเวียีนแบบอนุรุักัษ์น์ิยิมส่ง่ผลให้้กิจิการในประเทศ
อิินโดนีีเซีียมีีอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวมสููงขึ้�น ในขณะที่่�การศึึกษาของ Mwangi et al. 
(2014) พบว่่า ในประเทศเคนย่่าสามารถเพิ่่�มความสามารถในการทำกำไรจากอััตราส่่วนผลตอบแทน
ต่อ่สินิทรัพัย์์รวมด้้วยการเลือืกใช้้นโยบายการจัดัหาเงินิทุนุหมุนุเวียีนแบบเชิงิรุกุ เช่น่เดียีวกับัการศึกึษา
ของ Niresh (2012) ที่่�พบว่่า อัตัราส่่วนหนี้้�สินิหมุุนเวียีนต่่อสินิทรัพัย์์รวมส่่งผลกระทบเชิงิบวกต่่ออัตัราส่่วน
ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม ซึ่่�งสะท้้อนถึึงการเลืือกใช้้นโยบายการจััดหาเงิินทุุนหมุุนเวีียนแบบเชิิงรุุก 
ในส่่วนของงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องของหนี้้�สิินระยะสั้้�นที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ การศึึกษาของ Javid and 
Zita (2014) พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินหมุุนเวีียนต่่อสิินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อมููลค่่ากิิจการ 
(วััดโดยอััตราส่่วน Tobin’s Q) ในประเทศปากีีสถาน เช่่นเดีียวกัับการศึึกษาของ Mohamad and 
Saad (2010) ที่่�สนัับสนุนุว่่า นโยบายการจัดัหาเงินิทุุนหมุนุเวียีนแบบอนุรักัษ์์นิยิมนำไปสู่่�การเพิ่่�มมููลค่า
กิิจการจากอััตราส่่วน Tobin’s Q ในประเทศมาเลเซีีย ในขณะที่่� การศึึกษาของ Altaf and Ahmad 
(2019) สนัับสนุุนว่่า กิิจการในอิินเดีียสามารถเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการจากอััตราส่่วน Tobin’s Q ด้้วยการ
มีโีครงสร้้างทางการเงินิที่่�มีหีนี้้�สินิระยะสั้้�นในปริมิาณสููง ซ่ึ่�งสะท้้อนถึึงนโยบายการจััดหาเงินิทุุนหมุนุเวียีน
แบบเชิิงรุุก เช่่นเดีียวกัับการศึึกษาของ Shubiri (2011) และ Sabri (2012) สนัับสนุุนว่่า นโยบาย
การจััดหาเงิินทุุนหมุุนเวีียนแบบเชิิงรุุกนำไปสู่่�การเพิ่่�มอััตราส่่วน Tobin’s Q ในประเทศจอร์์แดน
	 ถึึงแม้้แนวคิิดด้้านนโยบายการจััดหาเงิินทุุนหมุุนเวีียนจะสนัับสนุุนว่่า การเลืือกใช้้นโยบาย
การจััดหาเงิินทุุนหมุุนเวีียนแบบเชิิงรุุกจะนำไปสู่่�ความสามารถในการทำกำไรที่่�สููงขึ้้�น และทำให้้มููลค่่า
กิิจการเพิ่่�มขึ้้�นในที่่�สุุด อย่่างไรก็็ตาม มีีหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�สะท้้อนให้้เห็็นว่่านโยบายการจััดหา
เงิินทุุนหมุุนเวีียนแบบอนุรัักษ์์นิิยมนำไปสู่่�การเพิ่่�มความสามารถในการทำกำไร และเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ 
การศึึกษาในครั้้�งนี้้�จึึงต้้องการศึึกษาในบริิบทของประเทศไทยว่่า ในอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และ
ก่่อสร้้างควรมีีการเลืือกใช้้นโยบายการจััดหาเงิินทุุนหมุุนเวีียนแบบใด เพื่่�อการมีีโครงสร้้างทางการเงิิน
ที่่�มีปีระสิทิธิภิาพในการดำเนิินงาน ภายใต้้สถานการณ์์ปกติิและสถานการณ์ท์ี่่�เกิดิโรคระบาดในประเทศ 
จึึงเป็็นที่่�มาของสมมติิฐานการวิิจััย ดัังนี้้�
	 H1: อัตัราส่ว่นหนี้้�สินิหมุนุเวียีนต่อ่สินิทรัพัย์ร์วมส่ง่ผลกระทบต่อ่ความสามารถในการทำกำไร
ในช่่วงก่่อนโควิิด-19 ระบาด
	 H2: อัตัราส่ว่นหนี้้�สินิหมุนุเวียีนต่อ่สินิทรัพัย์ร์วมส่ง่ผลกระทบต่อ่ความสามารถในการทำกำไร
ในช่่วงโควิิด-19 ระบาด
	 H3: อัตัราส่่วนหนี้้�สินิหมุุนเวียีนต่่อสินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบต่่อมููลค่ากิิจการในช่่วงก่อนโควิดิ-19 
ระบาด
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	 H4: อัตัราส่ว่นหนี้้�สินิหมุนุเวียีนต่อ่สินิทรัพัย์ร์วมส่ง่ผลกระทบต่อ่มููลค่า่กิจิการในช่ว่งโควิดิ-19 
ระบาด
	 แหล่่งเงิินทุุนระยะยาว
	 ในส่่วนของแหล่่งเงิินทุุนระยะยาวหรืือที่่�เรีียกกัันว่่าโครงสร้้างเงิินทุุน ได้้พบการศึึกษาที่่�ใช้้
อััตราส่่วนที่่�วััดโครงสร้้างเงิินทุุนในอััตราส่่วนที่่�แตกต่่างกััน คืือ อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์
รวม (Long-Term Debt Ratio: LTD) อัตัราส่่วนหนี้้�สินิรวมต่อ่สินิทรัพัย์ร์วม (Total Debt Ratio: TTD) 
และอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Total Debt to Equity Ratio: TTDE) อีีกทั้้�งพบทฤษฎีี
ด้้านโครงสร้้างเงิินทุนุที่่�ให้้แนวคิดิที่่�แตกต่่างกันัในผลกระทบของโครงสร้้างเงิินทุนุที่่�ส่่งผลต่อความสามารถ
ในการทำกำไร 
	 ในทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เหมาะสม (Trade-off Theory) ระบุุว่่า กิิจการที่่�มีีการจััดหา
แหล่่งเงิินทุุนระยะยาวจากการก่่อหนี้้�ในปริิมาณสููงจะนำไปสู่่�ความสามารถในการทำกำไรที่่�สููงขึ้้�น 
เนื่่�องจากการกู้้�ยืืมเงิินจะก่่อให้้เกิิดดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� ซึ่่�งจะช่่วยให้้กิิจการสามารถประหยััดภาษีีได้้ จึึงทำให้้
กิิจการมีีต้้นทุุนทางภาษีีลดลง ดัังนั้้�นกิิจการที่่�มีีความสามารถในการทำกำไรสููงจึึงมักจะก่่อหนี้้�สููง
ตามไปด้้วย เพื่่�อผลประโยชน์์ด้้านภาษีี (Kraus & Litzenberger, 1973) ในขณะที่่� ทฤษฎีีการจััดหา
เงิินทุุนตามลำดัับขั้้�น (Pecking Order Theory) สนัับสนุุนว่่ากิิจการจะเลืือกการเพิ่่�มทุุนในโครงสร้้าง
เงิินทุุนจากแหล่่งเงิินทุุนภายในเป็็นลำดัับแรก ซึ่่�งเป็็นกำไรสะสมของกิจการและจะเลืือกการเพิ่่�มทุุน
ด้้วยการก่่อหนี้้�เป็็นลำดัับถัดัไป เพื่่�อลดการโอนความมั่่�งคั่่�งให้้กับบุคุคลภายนอก ทำให้้กิจการที่่�มีหีนี้้�สินิต่่ำ
จะนำไปสู่่�ความสามารถในการทำกำไรที่่�สููง (Myers, 1984)
	อย่ า่งไรก็็ตาม ทั้้�งทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เหมาะสมและทฤษฎีกีารจััดหาเงินิทุุนตามลำดัับขั้้�น 
สนัับสนุุนว่่า การมีีหนี้้�สิินระยะยาวในปริิมาณสููงจะส่่งผลให้้มููลค่่ากิิจการสููงขึ้้�นตามไปด้้วย โดยทฤษฎีี
โครงสร้้างเงินิทุนุที่่�เหมาะสม กล่่าวไว้้ว่า การมีหีนี้้�สินิระยะยาวในระดับัที่่�เหมาะสมจะทำให้้กิจิการมีตี้้นทุนุ
ของเงินิทุนุต่่ำที่่�สุดุและจะเกิดิการประหยัดัภาษี ีซึ่่�งเป็น็ผลดีต่ี่อมููลค่า่กิจิการ ดังันั้้�นกิจิการที่่�มีกีารจัดัหา
เงิินทุุนจากหนี้้�สิินระยะยาวจึึงช่่วยเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ (Kraus & Litzenberger, 1973) นอกจากนี้้� 
ในทฤษฎีีการจััดหาเงิินทุุนตามลำดัับขั้้�น ยัังระบุุว่่า ความไม่่สมมาตรของข้้อมููลจากแหล่่งเงิินทุุน ทำให้้
ผู้้�บริิหารมีีข้้อมููลภายในกิิจการมากกว่่านัักลงทุุน ดัังนั้้�นการเพิ่่�มทุุนด้้วยการก่่อหนี้้�สะท้้อนว่่าผู้้�บริิหาร
มีีความมั่่�นใจในเชิิงบวกเกี่่�ยวกับกระแสเงิินสดสุุทธิิในอนาคตของกิิจการ จึึงเป็็นเหตุุผลให้้การจััดหา
เงิินทุุนจากหนี้้�สิินระยะยาวช่่วยเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ (Myers, 1984)
	 สำหรัับการศึึกษาในอดีีตที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับอััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวมที่่�ส่่งผลต่่อ
ความสามารถในการทำกำไร พบการศึกึษาของ Ahmed and Afza (2019) ที่่�ศึกึษาในประเทศปากีสีถาน 
สนัับสนุุนว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อความสามารถในการ
ทำกำไร (วััดโดยอัตัราผลตอบแทนต่่อสินิทรัพัย์์รวม) ซ่ึ่�งสะท้้อนถึึงทฤษฎีกีารจัดัหาเงิินทุุนตามลำดัับขั้้�น 
และสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ Saif-Alyousfi et al. (2020) ที่่�ศึึกษาในประเทศมาเลเซีีย การศึึกษา
ของ Yazdanfar and Öhman (2015) ที่่�ศึึกษาในประเทศสวีีเดน และการศึึกษาในประเทศเวีียดนาม



29
ผลกระทบของโครงสร้้างทางการเงิินต่่อผลการดำเนิินงาน

โชษิิตา เปสตัันยีี

ของ Quang and Xin (2014) ที่่�พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวมที่่�มีีอััตราที่่�ต่่ำ
จะนำไปสู่่�อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวมที่่�สููง ในขณะที่่� การศึึกษาของ Tan and Hamid (2016) 
พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อ
สิินทรััพย์์รวมในมาเลเซีีย ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เหมาะสม 
	 นอกจากนี้้� การศึกึษาในอดีตีที่่�เกี่่�ยวข้้องกับัอัตัราส่ว่นหนี้้�สินิระยะยาวต่อ่สินิทรัพัย์ร์วมที่่�ส่ง่ผล
ต่่อมููลค่่ากิิจการ ในการศึึกษาของ Ahmed and Afza (2019) พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อ
สิินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทั้้�งทฤษฎีีโครงสร้้าง
เงินิทุุนที่่�เหมาะสมและทฤษฎีกีารจัดัหาเงินิทุนุตามลำดับัขั้้�น สอดคล้้องกับัการศึกึษาในประเทศไนจีเีรียี
ของ Olokoyo (2013) ที่่�สนับัสนุนุว่่า กิจิการที่่�มีหีนี้้�สินิระยะยาวจะนำไปสู่่�การเพิ่่�มอัตัราส่่วน Tobin’s Q 
ในขณะที่่�การศึึกษาในประเทศบราซิิลของ Loncan and Caldeira (2014) พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิิน
ระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อมููลค่่ากิิจการ (วััดโดยอััตราส่่วนTobin’s Q) ซึ่่�ง
ไม่่สอดคล้้องกัับทฤษฎีีด้้านโครงสร้้างเงิินทุุน 
	 จากข้้อค้้นพบที่่�มีทีิศิทางความสัมัพันัธ์์ที่่�แตกต่่างกัน การศึึกษาในครั้้�งนี้้�จึึงต้้องการศึึกษาในบริบิท
ของประเทศไทยว่่า ในอุุตสาหกรรมอสังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างควรมีีอััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาว
ต่่อสิินทรััพย์์รวมในทิิศทางใดเพื่่�อเพิ่่�มผลการดำเนิินงาน จึึงเป็็นที่่�มาของสมมติิฐานการวิิจััย ดัังนี้้�
	 H5: อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบต่่อความสามารถในการทำกำไร
ในช่่วงก่่อนโควิิด-19 ระบาด
	 H6: อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบต่่อความสามารถในการทำกำไร
ในช่่วงโควิิด-19 ระบาด
	 H7: อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการในช่่วงก่่อน
โควิิด-19 ระบาด
	 H8: อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการในช่่วงโควิิด-19 
ระบาด
	 การศึกึษาในอดีตีที่่�เกี่่�ยวข้้องกับัอัตัราส่ว่นหนี้้�สินิรวมต่อ่สินิทรัพัย์์รวมที่่�ส่ง่ผลต่อ่ความสามารถ
ในการทำกำไร การศึึกษาของ Ahmed and Afza (2019) พบว่่า ในประเทศปากีีสถาน อััตราส่่วน
หนี้้�สินิรวมต่่อสินิทรัพัย์์รวมส่่งผลกระทบเชิงิลบต่่อความสามารถในการทำกำไร (วัดัโดยอัตัราผลตอบแทน
ต่่อสิินทรััพย์์รวม) ซึ่่�งสะท้้อนถึึงทฤษฎีีการจััดหาเงิินทุุนตามลำดัับขั้้�น และสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ 
Chua, Razak, Nassir, and Yahya (2021) ที่่�ศึกึษาในประเทศอินโดนีีเซียี การศึึกษาของ Lazăr (2016) 
ที่่�ศึึกษาในประเทศโรมาเนีีย รวมทั้้�งการศึึกษาในประเทศเวีียดนามของ Quang and Xin (2014) ที่่�
สนับัสนุนุว่า่ อัตัราส่ว่นหนี้้�สินิรวมต่อ่สินทรัพัย์ร์วมที่่�มีอีัตัราที่่�ต่่ำจะนำไปสู่่�ความสามารถในการทำกำไร
ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ในขณะที่่�การศึกึษาของ Chandra et al. (2019) พบว่่า อัตัราส่่วนหนี้้�สินิรวมต่่อสินทรัพัย์์รวม
ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่ออัตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวมในประเทศอิินโดนีีเซีีย ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับ
การศึึกษาของ Işıka (2017) ที่่�พบว่่า ในกิิจการขนาดใหญ่่ของประเทศตุุรกีี เมื่่�ออััตราส่่วนหนี้้�สิินรวม
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ต่่อสิินทรััพย์์รวมสููงจะส่่งผลให้้อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวมสููงตามไปด้้วย ซึ่่�งมีีแนวคิิดตามแบบ
ทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เหมาะสม
	 อีีกทั้้�งการศึึกษาในอดีตที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรััพย์์รวมที่่�ส่่งผลต่อมููลค่า
กิิจการนั้้�น การศึึกษาของ Ahmed and Afza (2019) พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวม
ส่่งผลกระทบเชิงิบวกต่่อมููลค่ากิิจการ วัดัโดยอััตราส่่วน Tobin’s Q ซ่ึ่�งสอดคล้้องกับทั้้�งทฤษฎีโีครงสร้้าง
เงิินทุุนที่่�เหมาะสมและทฤษฎีีการจััดหาเงิินทุุนตามลำดัับขั้้�น และสอดคล้้องกับการศึึกษาในประเทศ
เกาหลีีใต้้ของ Hong (2017) และสอดคล้้องกัับการศึึกษาในประเทศไนจีีเรีียนของ Olokoyo (2013) 
อย่่างไรก็็ตาม การศึึกษาของ Basu, Paeglis, and Rahnamaei (2016) พบว่่า ในสหรััฐอเมริิกา 
อัตัราส่่วนหนี้้�สินิรวมต่่อสินิทรัพัย์์รวมส่่งผลกระทบเชิงิลบต่่อมููลค่ากิิจการ วัดัโดยอัตัราส่่วน Tobin’s Q 
ซึ่่�งให้้หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�แตกต่่างจากทฤษฎีีด้้านโครงสร้้างเงิินทุุน 
	 จากข้้อค้้นพบที่่�มีีทิิศทางความสััมพัันธ์์ที่่�แตกต่่างกััน การศึึกษาในครั้้�งนี้้�จึึงต้้องการศึึกษา
ในบริิบทของประเทศไทยว่่า ในอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างควรมีีอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวม
ต่่อสิินทรััพย์์รวมในทิิศทางใดเพื่่�อเพิ่่�มผลการดำเนิินงาน จึึงเป็็นที่่�มาของสมมติิฐานการวิิจััย ดัังนี้้�
	 H9: อัตัราส่ว่นหนี้้�สินิรวมต่่อสินิทรัพัย์ร์วมส่ง่ผลกระทบต่่อความสามารถในการทำกำไรในช่่วง
ก่่อนโควิิด-19 ระบาด
	 H10: อัตัราส่่วนหนี้้�สินิรวมต่่อสินิทรัพัย์์รวมส่่งผลกระทบต่่อความสามารถในการทำกำไรในช่่วง
โควิิด-19 ระบาด
	 H11: อัตัราส่่วนหนี้้�สินิรวมต่่อสินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบต่่อมููลค่ากิิจการในช่่วงก่อนโควิดิ-19 
ระบาด
	 H12: อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการในช่่วงโควิิด-19 
ระบาด
	 การศึึกษาด้้านโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ใช้้อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเป็็นตััวแปรด้้าน
โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ส่่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร ได้้พบการศึึกษาในประเทศปากีีสถานของ 
Basit and Hassan (2017) และการศึึกษาในประเทศมาเลเซีียของ Tan and Hamid (2016) ที่่�
สนับัสนุุนว่่า อัตัราส่่วนหนี้้�สินิรวมต่่อส่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�มีอีัตัราส่่วนที่่�ต่่ำจะนำไปสู่่�อัตราผลตอบแทนต่่อ
สิินทรััพย์์รวมที่่�สููงขึ้้�น ซึ่่�งสะท้้อนถึึงทฤษฎีีการจััดหาเงิินทุุนตามลำดัับขั้้�น และสอดคล้้องกัับการศึึกษา
ของ Rouf (2015) ที่่�พบว่่า ในประเทศบังคลาเทศ อัตัราส่่วนหนี้้�สินิรวมต่่อส่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นส่่งผลกระทบ
เชิงิลบต่่อความสามารถในการทำกำไร ซึ่่�งวัดัโดยอัตัราผลตอบแทนต่อ่สินิทรััพย์ร์วม และสอดคล้้องกับั
การศึึกษาของ Saif-Alyousfi et al. (2020) ที่่�พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อ
ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นและอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม อย่่างไรก็็ตาม การศึึกษาในอิินโดนีีเซีียของ 
Husaeni (2018) ได้้สนัับสนุุนทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เหมาะสม ซึ่่�งผลการศึึกษาพบความสััมพัันธ์์
เชิิงบวกระหว่่างอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นและอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม 
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	 ในการศึกึษาด้้านโครงสร้้างเงินิทุุนที่่�ใช้้อัตัราส่ว่นหนี้้�สิินรวมต่่อส่ว่นของผู้้�ถืือหุ้้�นเป็น็ตััวแปรด้้าน
โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ ยัังมีีการศึึกษาที่่�ไม่่แพร่่หลายนััก และพบเพีียงการศึึกษาของ 
Bajaj et al. (2020) ที่่�พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างอััตราส่่วน Tobin’s Q และอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวม
ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อย่่างไรก็็ตาม อิิทธิิพลดัังกล่่าวไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ในการศึึกษาในครั้้�งนี้้�จึึง
ต้้องการศึกึษาในบริบิทของประเทศไทยว่า่ ในอุตุสาหกรรมอสังัหาริิมทรััพย์แ์ละก่อ่สร้้างควรมีอีัตัราส่ว่น
หนี้้�สินิรวมต่่อส่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นในทิิศทางใดเพื่่�อเพิ่่�มผลการดำเนิินงาน จึึงเป็็นที่่�มาของสมมติิฐานการวิิจััย 
ดัังนี้้�
	 H13: อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นส่่งผลกระทบต่่อความสามารถในการทำกำไร
ในช่่วงก่่อนโควิิด-19 ระบาด
	 H14: อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นส่่งผลกระทบต่่อความสามารถในการทำกำไร
ในช่่วงโควิิด-19 ระบาด
	 H15: อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการในช่่วงก่่อน
โควิิด-19 ระบาด
	 H16: อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นส่่งผลกระทบต่่อมููลค่ากิิจการในช่่วงโควิิด-19 
ระบาด
	ทั้้ �งนี้้�  โครงสร้้างทางการเงิินอาจมีีความแตกต่่างกัันในบริิบทของอุุตสาหกรรม เช่่น 
อุุตสาหกรรมอสังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง รวมทั้้�งอุตสาหกรรรมการผลิต จะต้้องลงทุนในปริมาณสููง
กับัวัตัถุดุิบิ สินิค้้าคงเหลือื และลููกหนี้้�การค้้า ซึ่่�งทำให้้มีคีวามต้้องการในเงินิทุนุสููง ในขณะที่่�อุตุสาหกรรม-
บริิการจะต้้องมีีการลงทุุนในลููกหนี้้�การค้้าในปริิมาณสููง แต่่มีีวััตถุุดิิบและสิินค้้าคงเหลืือในปริิมาณต่่ำ 
ซึ่่�งทำให้้มีคีวามต้้องการในเงินิทุนุต่่ำสำหรับัการลงทุนุกัับวัตัถุดุิบิและสินิค้้าคงเหลืือ หรือืในธุรุกิจิค้้าปลีกี
จะมีีการจััดเก็็บสิินค้้าจำนวนมากเพื่่�อจำหน่่าย แต่่จะมีีลููกหนี้้�การค้้าจำนวนน้้อย เนื่่�องจากลัักษณะของ
ธุุรกิิจอาจไม่่มีีการให้้สินเชื่่�อทางการค้้ากัับลููกค้้าเลยหรืือมีการให้้สินเชื่่�อในปริมาณต่่ำ ซึ่่�งทำให้้มี
ความต้้องการในเงิินทุุนต่่ำสำหรัับการลงทุุนกัับลููกหนี้้�การค้้า โดยปริิมาณของความต้้องการเงิินทุุน
ที่่�แตกต่่างกันนี้้�อาจทำให้้โครงสร้้างเงิินทุุนมีีลัักษณะที่่�แตกต่่างกัันในอุุตสาหกรรมที่่�แตกต่่างกััน 
(Watson & Head, 2012)
	 ผลการดำเนิินงาน
	 การสะท้้อนถึึงผลการดำเนิินงานของกิจการนั้้�น ธุุรกิิจมัักใช้้มููลค่ากิิจการเป็็นเป้้าหมายสููงสุด
ขององค์์กรในการประเมิินผลการดำเนิินงาน ซึ่่�งมููลค่่ากิิจการ คืือ การกำหนดคุุณค่่าของกิิจการโดย
พิิจารณาจากมููลค่่าของกิจการที่่�กำหนดโดยตลาดการเงิินกัับมููลค่่าของสินทรััพย์์ตามบััญชีี (Tobin, 
1969) นอกจากนี้้� กิจิการอาจมีเีป้า้หมายย่อ่ยลงมา คืือ ความสามารถในการทำกำไร ซึ่่�งเป็น็ตััวบ่่งบอก
ถึึงประสิิทธิิภาพจากการดำเนิินงานในการสร้้างผลกำไรให้้กัับกิิจการ (Jingmeng, 2013) อีีกทั้้�ง 
ความสามารถในการทำกำไรและมููลค่ากิจิการเป็็นเป้้าหมายสำคัญัประการหนึ่่�งในการบริหิารด้้านการเงิิน  
เพราะนอกจากการเพิ่่�มยอดขายและการลดต้้นทุุนแล้้ว การบริิหารโครงสร้้างทางการเงิินให้้มี
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ประสิิทธิิภาพเป็็นอีีกปััจจััยหนึ่่�งในการเพิ่่�มความสามารถในการทำกำไรและเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ อีีกทั้้�ง 
การมีีความสามารถในการทำกำไรสููงขึ้�น ยัังนำไปสู่่�การเพิ่่�มมููลค่่าตลาดอีีกด้้วย เนื่่�องจากเมื่่�อกิิจการ
มีีความสามารถในการทำกำไรสููง จะทำให้้นัักลงทุุนมีีความต้้องการในการลงทุุนเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งจะส่่งผลให้้
มีรีาคาหุ้้�นที่่�สููงขึ้้�น และนำไปสู่่�การเพิ่่�มมููลค่า่กิจิการในที่่�สุุด (Smith, 1980; Mohamad & Saad, 2010)
ทั้้�งนี้้� ในการศึึกษาถึึงความสามารถในการทำกำไรที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการในบริิบทของโครงสร้้าง
ทางการเงิินนั้้�น การศึึกษาที่่�ผ่่านมาได้้วััดความสามารถในการทำกำไรด้้วยอััตราผลตอบแทนต่่อ
สิินทรััพย์์รวม และวััดมููลค่่ากิิจการด้้วยอััตราส่่วน Tobin’s Q ในการศึึกษาของ  Hong (2017) พบว่่า 
อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบเชิิงบวกกัับอััตราส่่วน Tobin’s Q เช่่นเดีียวกัับ
การศึึกษาในของ Loncan and Caldeira (2014) และการศึึกษาของ Alghifari, Triharjono, and 
Juhaeni (2013) ที่่�สนับัสนุุนว่า่ กิจิการที่่�มีอีัตัราส่ว่นผลตอบแทนต่่อสินทรััพย์ร์วมสููงจะทำให้้อัตราส่่วน 
Tobin’s Q สููงขึ้้�นด้้วย อย่่างไรก็็ตามการศึึกษาของ Sudiyatno et al. (2017) พบว่่า อััตราส่่วน
ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวมมีีผลกระทบเชิิงลบกัับอััตราส่่วน Tobin’s Q ซึ่่�งขััดแย้้งกัับแนวคิิดที่่�ว่่า
เมื่่�อความสามารถในการทำกำไรสููง นัักลงทุุนจะมีีความต้้องการในการลงทุุนมากขึ้้�น และนำไปสู่่�มููลค่่า
ตลาดของกิิจการเพิ่่�มขึ้้�น (Smith, 1980; Mohamad & Saad, 2010) โดย Sudiyatno et al. (2017) 
ได้้สรุุปผลการศึึกษาว่่า การเพิ่่�มขึ้้�นของความสามารถในการทำกำไรไม่่ได้้ถููกมองว่าเป็็นสััญญาณบวก
สำหรับันักัลงทุนในอินิโดนีเีซียี เนื่่�องจากเศรษฐกิจิอินิโดนีเีซียียังัไม่เ่สถียีรภายใต้้แรงกดดันัทางเศรษฐกิจิ
โลก จากผลการศึึกษาที่่�มีีทิิศทางความสััมพัันธ์์ที่่�แตกต่่างกััน จึึงทำให้้การศึึกษาครั้้�งนี้้�ต้้องการศึึกษา
ในบริิบทของอุตสาหกรรมอสังัหาริมิทรัพัย์ใ์นตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่ง่ประเทศไทย ว่า่ความสามารถในการ
ทำกำไรจะสามารถพยากรณ์์มููลค่่ากิิจการเป็็นไปในทิิศทางใด ซึ่่�งมีีสมมติิฐาน ดัังนี้้�
	 H17: ความสามารถในการทำกำไรส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการในช่่วงก่่อนโควิิด-19 ระบาด
	 H18: ความสามารถในการทำกำไรส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการในช่่วงโควิิด-19 ระบาด
	 ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�ได้้วััดความสามารถในการทำกำไรด้้วยอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม
เช่่นเดีียวกับการศึึกษาที่่�ผ่่านมา ซ่ึ่�งผู้้�วิจัิัยเลืือกใช้้อัตัราผลตอบแทนต่่อสินทรััพย์์รวมในการวััดความสามารถ
ในการทำกำไรอย่า่งแพร่ห่ลายจากการศึกึษาในบริบิทของโครงสร้้างทางการเงินิ โดยอัตัราผลตอบแทน
ต่่อสิินทรััพย์์รวมสะท้้อนถึึงประสิิทธิิภาพในการบริิหารงานของกิิจการว่่าสามารถบริิหารสิินทรััพย์์
ทั้้�งหมดที่่�ลงทุุนไปให้้ได้้ผลตอบแทนกลัับมามากน้้อยเพีียงใด (Basit & Hassan, 2017; Ahmed & 
Afza, 2019; Chandra et al., 2019; Saif-Alyousfi et al., 2020; Bolarinwa & Adegboye, 2021; 
Chua et al., 2021) และใช้้อัตราส่่วน Tobin’s Q ในการวััดมููลค่่ากิิจการ เนื่่�องจากอััตราส่่วน 
Tobin’s Q สะท้้อนถึึงวัดัผลการดำเนินิงานจากแนวคิดิการผสมผสานข้้อมููลจากงบการเงินิและมููลค่าตลาด 
ซึ่่�งเป็็นการเปรีียบเทีียบมููลค่่าของกิิจการที่่�กำหนดโดยตลาดการเงิินกัับมููลค่่าของสิินทรััพย์์ตามบััญชีี 
เพื่่�อสะท้้อนถึึงการสร้้างมููลค่่ากิิจการว่่าสููงกว่่ามููลค่่าสิินทรััพย์์ที่่�ลงทุุนไปหรืือไม่่ (Tobin, 1969) อีีกทั้้�ง 
จากการศึึกษาที่่�ผ่่านมาในบริิบทด้้านโครงสร้้างทางการเงิินได้้มีีผู้้�วิิจััยที่่�เลืือกใช้้อััตราส่่วน Tobin’s Q 
อย่่างแพร่่หลาย (Basit & Hassan, 2017; Işıka, 2017; Ahmed & Afza, 2019; Altaf & Ahmad, 
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2019; Chandra et al., 2019)
	 กรอบแนวคิิดการวิิจััย
	 การศึึกษาครั้้�งนี้้�มีกีรอบแนวคิดในการวิจัิัยโดยการศึึกษาโครงสร้้างทางการเงินิ ซ่ึ่�งประกอบด้้วย 
อััตราส่่วนหนี้้�สิินหมุุนเวีียนต่่อสิินทรััพย์์รวม อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวม อััตราส่่วนหนี้้�
สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวม และอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�ส่่งผลต่อความสามารถในการ
ทำกำไรและมููลค่่ากิิจการ นอกจากนี้้�ยัังมีีการศึึกษาถึึงความสามารถในการทำกำไรที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่า
กิิจการ ซึ่่�งแสดงดัังภาพที่่� 1

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดการวิิจััย

วิิธีีดำเนิินการวิิจััย	
	 การศึึกษาครั้้�งนี้้�เป็็นการวิิจััยเชิิงปริิมาณ (Quantitative Research) โดยเก็็บข้้อมููลทุุติิยภููมิ 
(Secondary Data) จากงบการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย จาก
อุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง ซึ่่�งมีีประชากรทั้้�งหมด 164 บริิษััท ทั้้�งนี้้� ไม่่นำบริิษััทที่่�เข้้าสู่่�
ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยหลัังวัันที่่� 1 มกราคม 2562 เข้้ามาวิิเคราะห์์ข้้อมููลในการศึึกษาครั้้�งนี้้� 
เนื่่�องจากการศึึกษาครั้้�งนี้้�ใช้้ข้้อมููลจากงบการเงินิในปีี 2562 สำหรัับชุดุข้้อมููลก่อนโควิดิ-19 ระบาด และ
ใช้้ข้้อมููลจากงบการเงินิปีี 2563 สำหรัับชุดุข้้อมููลในช่่วงโควิดิ-19 ระบาด โดยการคััดเลือืกกลุ่่�มตััวอย่า่ง 
ไม่่นำบริิษััทที่่�เข้้าข่่ายถููกเพิิกถอน และบริิษััทที่่�อยู่่�ระหว่่างการฟื้้�นฟููการดำเนิินงานเข้้าร่่วมในการ
วิิเคราะห์์ข้้อมููล นอกจากนี้้�ไม่่นำหมวดธุุรกิิจกองทุนรวมอสังหาริิมทรััพย์์และกองทรััสต์์เพื่่�อการลงทุน
ในอสังหาริิมทรััพย์์เข้้ามาวิิเคราะห์์ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� เนื่่�องจากมีีความแตกต่่างกับหมวดธุุรกิิจอื่่�นใน 
ข้้อกำหนดการบััญชีี (Afrifa, 2016) จึึงทำให้้เหลืือกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา 89 บริิษััท
	 การวิเิคราะห์ข์้้อมููลในการศึกึษาครั้้�งนี้้�มีกีารวิเิคราะห์ ์1) การแจกแจงของข้้อมููลด้้วยการหาค่า่
สััมประสิิทธิ์์�ความเบ้้ (Skewness Coefficient) และค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความโด่่ง (Kurtosis Coefficient) 
2) วิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรด้้วย Pearson Correlation 3) วิิเคราะห์์ความแตกต่่างของ
ค่่าเฉลี่่�ยของตััวแปรด้้วย Independent Samples t-test และ 4) วิิเคราะห์์ข้้อมููลเพื่่�อตอบสมมติิฐาน
ด้้วย Simple Regression โดยมีีตััวแปรที่่�ใช้้ในการวิิจััย ดัังตารางที่่� 1

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

โครงสร้างทางการเงิน 
   1. อัตราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนตอ่สินทรัพย์รวม 
   2. อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวตอ่สินทรัพย์รวม 
   3. อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
   4. อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 

ความสามารถในการทำกำไร 

มูลค่ากิจการ 
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ตารางที่่� 1 การคำนวณตััวแปรในงานวิิจััย

Variables Measurements References

Independent Variables

Short-Term Debt Ratio (STD) Short-Term Debt/ Total 
Assets

Sudiyatno et al. (2017); 
Ahmed and Afza (2019); 
Bolarinwa and Adegboye 
(2021) 

Long-Term Debt Ratio (LTD) Long-Term Debt/ Total 
Assets

Yazdanfar and Öhman 
(2015); Ahmed and Afza 
(2019); Saif-Alyousfi et al. 
(2020)

Total Debt Ratio (TTD) Total Debt/ Total Assets Ahmed and Afza (2019); 
Chandra et al. (2019); Chua 
et al. (2021)

Total Debt to Equity 
Ratio (TTDE)

Total Debt/ Total Equity Basit and Hassan (2017); 
Husaeni (2018);  Bajaj et al. 
(2020)

Profitability 

Return on Assets (ROA) Net Income/ Total Assets Işıka (2017); Ahmed and 
Afza (2019); Chandra et al. 
(2019); Saif-Alyousfi et al. 
(2020)

Firm Value

Tobin’s Q Ratio (TQ) Market Value of Firm/ 
Book Value of Assets

Hong (2017); Altaf and 
Ahmad (2019); Bajaj et al. 
(2020) 

ผลการวิิจััย
	 การศึึกษาครั้้�งนี้้�มีีการทดสอบการแจกแจงของข้้อมููล และวิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์ระหว่่าง
ตััวแปร เพื่่�อตรวจสอบข้้อตกลงเบื้้�องต้้นทางสถิิติิ โดยทดสอบการแจกแจงของข้้อมููลด้้วยการหาค่่า
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สััมประสิิทธิ์์�ความเบ้้ และค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความโด่่ง พบว่่า ตััวแปรทุุกตััวมีีการแจกแจงแบบโค้้งปกติิ 
(Normal Curve) โดยข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด ตััวแปรทุุกตััวมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความเบ้้อยู่่�ระหว่่าง 
-0.441 ถึึง 1.835 และข้้อมููลช่่วงโควิิด-19 ระบาด ตััวแปรทุุกตััวมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความเบ้้อยู่่�ระหว่่าง 
-0.410 ถึึง 1.716 ซึ่่�งไม่่เกิิน ±3 สำหรัับค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความโด่่ง ข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด ตััวแปร
ทุุกตััวมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความโด่่งอยู่่�ระหว่่าง -1.272 ถึึง 4.981 และข้้อมููลช่่วงโควิิด-19 ระบาด ตััวแปร
ทุุกตััวมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความโด่่งอยู่่�ระหว่่าง -0.984 ถึึง 4.388 ซึ่่�งไม่่เกิิน ±10 (Kline, 2005)
	 การวิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร พบว่่า ทั้้�งข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด และข้้อมููล
ช่่วงโควิิด-19 ระบาด ตััวแปรต้้นทุุกตััวมีีความสััมพัันธ์์กัันที่่�ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิ 0.01 ยกเว้้นคู่่�ของ
อััตราส่่วนหนี้้�สิินหมุุนเวีียนต่่อสิินทรััพย์์ และอััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวม ไม่่มีีนััยสำคััญ
ทางสถิิติิ อย่่างไรก็็ตาม ตััวแปรต้้นทั้้�งหมดมีีระดัับความสััมพัันธ์์ไม่่เกิิน ±0.75 ทั้้�งข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 
ระบาด และข้้อมููลช่่วงโควิิด-19 ระบาด แสดงว่่าไม่่เกิิดภาวะที่่�ตััวแปรต้้นมีีความสััมพัันธ์์กัันสููงเกิินไป 
(Baggio & Klobas, 2011) 
	 สำหรัับการวิิเคราะห์์ความแตกต่่างของค่่าเฉลี่่�ยของตััวแปร แสดงดัังตารางที่่� 2 และการ
วิิเคราะห์์ข้้อมููลเพื่่�อตอบสมมติิฐานแสดงดัังตารางที่่� 3 - 5

ตารางที่่� 2 การวิิเคราะห์์ความแตกต่่างของค่่าเฉลี่่�ยของตััวแปร

Mean

Before COVID-19 

Pandemic

During COVID-19 

Pandemic F t Sig.

Short-Term Debt Ratio 0.28 0.27 0.056 0.674 0.501

Long-Term Debt Ratio 0.21 0.23 0.034 -0.904 0.376

Total Debt Ratio 0.50 0.50 0.148 -0.146 0.884

Total Debt to Equity Ratio 1.45 1.50 0.202 -0.256 0.798

Return on Assets 5.84 3.99 0.308 2.061 0.041*

Tobin’s Q 0.61 0.56 0.250 0.426 0.671

* มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05

	 จากตารางที่่� 2 พบว่่า กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างมีีค่่าเฉลี่่�ยในข้้อมููลก่่อน
โควิดิ-19 ระบาด และข้้อมููลช่ว่งโควิดิ-19 ระบาด ของอัตัราส่ว่นหนี้้�สินิหมุนุเวียีนต่อ่สินิทรัพัย์ ์อัตัราส่ว่น
หนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวม อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวม และอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวม
ต่่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�นไม่แ่ตกต่า่งกันั  ที่่�ระดับันัยัสำคัญัทางสถิิติิ 0.05 โดยเฉลี่่�ยแล้้วมีการเลืือกใช้้นโยบาย
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การจััดหาเงิินทุนุหมุนุเวียีนแบบอนุรุักัษ์น์ิยิม ทั้้�งในข้้อมููลก่อนโควิดิ-19 ระบาด และข้้อมููลช่ว่งโควิดิ-19 
ระบาด นอกจากนี้้� กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างมีีโครงสร้้างเงิินทุุนตามแนวคิิดของ
ทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เหมาะสม ทั้้�งในข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด และข้้อมููลช่่วงโควิิด-19 ระบาด 
เมื่่�อเปรีียบเทีียบจากสััดส่่วนของหนี้้�สิินรวมและส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น
	 สำหรัับในส่่วนของผลการดำเนิินงาน พบว่่า กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง
มีีค่่าเฉลี่่�ยในข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด และข้้อมููลช่่วงโควิิด-19 ระบาด ของความสามารถในการ
ทำกำไรแตกต่่างกััน ที่่�ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิ 0.05 ซึ่่�งข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด มีีค่่าเฉลี่่�ยของ
ความสามารถในการทำกำไรสููงกว่่าข้้อมููลช่่วงโควิิด-19 ระบาด (ร้้อยละ 5.84 และ 3.99 ตามลำดัับ) 
อย่า่งไรก็็ตาม ค่า่เฉลี่่�ยในข้้อมููลก่อ่นโควิดิ-19 ระบาด และข้้อมููลช่วงโควิดิ-19 ระบาด ของมููลค่ากิจิการ 
ไม่่มีีความแตกต่่างกััน ที่่�ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิ 0.05

ตารางที่่� 3 การทดสอบสมมติิฐานของโครงสร้้างทางการเงิิน (X) ที่่�ส่่งผลต่่อความสามารถในการ 
	      ทำกำไร (Y)

Before COVID-19 Pandemic During COVID-19 Pandemic

β F t Sig. R2 β F t Sig. R2

STD -0.095 0.785 -0.886 0.378 0.009 -0.072 0.453 -0.673 0.503 0.005

LTD -0.168 2.518 -1.587 0.116 0.028 -0.219 4.392 -2.096 0.039* 0.048

TTD -0.200 3.609 -1.900 0.061 0.040 -0.222 4.519 -2.126 0.036* 0.049

TTDE -0.219 4.385 -2.094 0.039* 0.048 -0.254 5.979 -2.445 0.016* 0.064

* มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05

	 ในการทดสอบสมมติิฐานของโครงสร้้างทางการเงิินที่่�ส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไร 
จากตารางที่่� 3 พบว่่า แหล่่งเงิินทุุนระยะสั้้�น ซ่ึ่�งวััดโดยอััตราส่่วนหนี้้�สิินหมุุนเวีียนต่่อสิินทรััพย์์รวม
ไม่่มีีผลกระทบต่อ่ความสามารถในการทำกำไร ทั้้�งข้้อมููลก่อนโควิดิ-19 ระบาด และข้้อมููลช่วงโควิดิ-19 
ระบาด จึึงปฏิิเสธสมมติิฐานที่่� 1 และ 2
	ส่ ่วนของแหล่่งเงิินทุุนระยะยาว พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวม อััตราส่่วน
หนี้้�สิินรวมต่่อสินทรััพย์์รวม และอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อ
ความสามารถในการทำกำไร ที่่�ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิ 0.05 สำหรัับข้้อมููลช่วงโควิดิ-19 ระบาด จึึงยอมรัับ
สมมติิฐานที่่� 6, 10 และ 14 ซ่ึ่�งอััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวม อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวม
ต่่อสินทรััพย์์รวม และอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น สามารถอธิิบายความสามารถในการ
ทำกำไรได้้ร้้อยละ 4.8, 4.9 และ 6.4  ตามลำดัับ ในขณะที่่�ข้้อมููลก่อนโควิดิ-19 ระบาด มีเีพีียงอัตราส่่วน
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หนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อความสามารถในการทำกำไร ที่่�ระดัับนััยสำคััญ
ทางสถิิติิ 0.05 จึึงยอมรัับสมมติิฐานที่่� 13 ซึ่่�งอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นสามารถอธิิบาย
ความสามารถในการทำกำไรได้้ร้้อยละ 4.8 ในขณะที่่�อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวม และ
อัตัราส่ว่นหนี้้�สินิรวมต่อ่สินิทรัพัย์ร์วมไม่ม่ีผีลกระทบต่อ่ความสามารถในการทำกำไร จึึงปฏิเิสธสมมติิฐาน
ที่่� 5 และ 9
	ค่ ่า R-Square จากการทดสอบสมมติิฐานของโครงสร้้างทางการเงิินที่่�ส่่งผลต่่อความสามารถ
ในการทำกำไรมีีค่่าค่่อนข้้างต่่ำ ซึ่่�งการพยากรณ์์ความสามารถในการทำกำไรอาจขึ้้�นอยู่่�กัับปััจจััยอื่่�น ๆ 
ทางด้้านการเงิิน เช่่น นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล ความเสี่่�ยงทางการเงิิน หรืืออาจขึ้้�นอยู่่�กัับปััจจััยอื่่�น ๆ  
ที่่�ไม่่ใช่่ทางด้้านการเงิิน เช่่น ผลกระทบทางเศรษฐกิิจ และปััจจััยทางด้้านการตลาด 

ตารางที่่� 4 การทดสอบสมมติิฐานของโครงสร้้างทางการเงิิน (X) ที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ (Y)

Before COVID-19 Pandemic During COVID-19 Pandemic

β F t Sig. R2 β F t Sig. R2

STD -0.188 3.175 -1.782 0.078 0.035 -0.245 5.566 -2.359 0.021* 0.060

LTD -0.397 16.292 -4.036 0.000** 0.158 -0.438 20.622 -4.541 0.000** 0.192

TTD -0.488 21.847 -4.674 0.000** 0.201 -0.518 31.883 -5.647 0.000** 0.268

TTDE -0.403 16.842 -4.104 0.000** 0.162 -0.454 22.586 -4.752 0.000** 0.206

** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01, * มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05

	 สำหรับัการทดสอบสมมติฐิานของโครงสร้้างทางการเงิินที่่�ส่่งผลต่อ่มููลค่า่กิจิการ ในตารางที่่� 4 
พบว่่า ข้้อมููลช่่วงโควิิด-19 ระบาด อััตราส่่วนหนี้้�สิินหมุุนเวีียนต่่อสิินทรััพย์์รวมมีีผลกระทบเชิิงลบ
ต่่อมููลค่า่กิจิการ ที่่�ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติ ิ0.05 จึึงยอมรัับสมมติฐิานที่่� 4 โดยอััตราส่่วนหนี้้�สินิหมุุนเวียีน
ต่่อสินทรัพัย์์รวมสามารถอธิบายมููลค่ากิิจการได้้ร้้อยละ 6.0 แต่่ข้้อมููลก่อนโควิดิ-19 ระบาด ไม่่พบนัยัสำคััญ
ทางสถิิติิ จึึงปฏิิเสธสมมติิฐานที่่� 3 สำหรัับแหล่่งเงิินทุุนระยะยาว พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาว
ต่่อสิินทรััพย์์รวม อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวม และอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 
ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อมููลค่่ากิิจการ ที่่�ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิ 0.01 ทั้้�งข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด 
และข้้อมููลช่วงโควิดิ-19 ระบาด จึึงยอมรับัสมมติฐิานที่่� 7, 8, 11, 12, 15 และ 16 โดยข้้อมููลก่อนโควิดิ-19 
ระบาด อัตัราส่ว่นหนี้้�สินิระยะยาวต่อสินิทรัพัย์ร์วม อัตัราส่ว่นหนี้้�สิินรวมต่่อสินิทรััพย์ร์วม และอััตราส่ว่น
หนี้้�สิินรวมต่อ่ส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น สามารถอธิบายมููลค่า่กิจิการได้้ร้้อยละ 15.8, 20.1 และ 16.2 ตามลำดับั 
สำหรัับข้้อมููลช่วงโควิิด-19 ระบาด อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่อสิินทรััพย์์รวม อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวม
ต่่อสิินทรััพย์์รวม และอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น สามารถอธิิบายมููลค่่ากิิจการได้้ร้้อยละ 
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19.2, 26.8 และ 20.6  ตามลำดัับ 

ตารางที่่� 5 การทดสอบสมมติิฐานของความสามารถในการทำกำไร (X) ที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ (Y)

Before COVID-19 Pandemic During COVID-19 Pandemic

β F t Sig. R2 β F t Sig. R2

ROA 0.561 39.884 6.315 0.000** 0.314 0.549 37.508 6.124 0.000** 0.301

** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01

	 ในส่่วนของการทดสอบสมมติฐิานของความสามารถในการทำกำไรที่่�ส่่งผลต่อมููลค่ากิิจการ จาก
ตารางที่่� 5 พบว่่า ความสามารถในการทำกำไรส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการ ที่่�ระดัับนััยสำคััญ
ทางสถิิติิ 0.01 ทั้้�งข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด และข้้อมููลช่่วงโควิิด-19 ระบาด จึึงยอมรัับสมมติิฐานที่่� 
17 และ 18 โดยข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด ความสามารถในการทำกำไรสามารถอธิิบายมููลค่่ากิิจการ
ได้้ร้้อยละ 31.4 สำหรัับข้้อมููลช่่วงโควิิด-19 ระบาด ความสามารถในการทำกำไรสามารถอธิิบายมููลค่่า
กิจิการได้้ร้้อยละ 30.1 ทั้้�งนี้้� ผลการศึึกษาทั้้�งหมดได้้แสดงการสรุุปผลการวิเิคราะห์์สมมติฐิาน ดังัตาราง
ที่่� 6

ตารางที่่� 6 สรุุปการทดสอบสมมติิฐาน

สมมติิฐาน

ผลการวิิเคราะห์์ที่่�ยอมรัับสมมติิฐาน H4, H6, H7, H8, H10, H11, H12, H13, H14, H15, H16, H17, 

H18

ผลการวิิเคราะห์์ที่่�ปฏิิเสธสมมติิฐาน H1, H2, H3, H5, H9 

สรุุปและอภิิปรายผล
	 การศึกึษาครั้้�งนี้้�มีวีัตัถุปุระสงค์เ์พื่่�อศึกึษาโครงสร้้างทางการเงินิที่่�ส่ง่ผลต่อ่ความสามารถในการ
ทำกำไรและมููลค่่ากิิจการ โดยตััวแปรต้้นในการศึึกษาครั้้�งนี้้�ได้้ศึึกษาทั้้�งแหล่่งเงิินทุุนระยะสั้้�นที่่�สะท้้อน
ถึึงเงิินทุุนหมุุนเวีียน และแหล่่งเงิินทุุนระยะยาวที่่�สะท้้อนถึึงโครงสร้้างเงิินทุุน เพื่่�อให้้ได้้องค์์ความรู้้�
ที่่�ครอบคลุุมถึึงโครงสร้้างทางการเงิินทั้้�งหมดของกิิจการ นอกจากนี้้� ยัังศึึกษาถึึงความสามารถในการ
ทำกำไรที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ โดยศึึกษาข้้อมููล 2 ชุุด คืือ ข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด และข้้อมููล
ช่ว่งโควิดิ-19 ระบาด เพื่่�อให้้ได้้องค์ความรู้้�ภายใต้้สองสถานการณ์์ของกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสังหาริิมทรัพัย์์
และก่่อสร้้างในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 
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โชษิิตา เปสตัันยีี

	 สำหรัับผลการวิิเคราะห์์ของโครงสร้้างทางการเงิินที่่�ส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไร 
พบว่่า แหล่่งเงิินทุุนระยะสั้้�น ซึ่่�งวััดโดยอััตราส่่วนหนี้้�สิินหมุุนเวีียนต่่อสิินทรััพย์์รวมไม่่ส่่งผลกระทบต่่อ
ความสามารถในการทำกำไร ทั้้�งก่่อนโควิิด-19 ระบาด และช่่วงโควิิด-19 ระบาด สะท้้อนถึึงการใช้้
นโยบายในการจััดหาเงิินทุุนหมุุนเวีียนแบบอนุุรัักษ์์นิิยม ทั้้�งนี้้� ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์
และก่่อสร้้างนั้้�น แหล่่งเงิินทุุนระยะสั้้�นอาจมีีบทบาทน้้อยในการกำหนดโครงสร้้างทางการเงิินเพื่่�อเพิ่่�ม
ความสามารถในการทำกำไร เนื่่�องจากบริบิทของอุตุสาหกรรมที่่�ต้้องใช้้แหล่่งเงินิทุนุระยะยาวเป็็นส่่วนสำคัญั
ในการลงทุุน 
	 ในการวิเิคราะห์์แหล่่งเงินิทุุนระยะยาวที่่�ส่่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร พบว่่า อัตัราส่่วน
หนี้้�สิินระยะยาวต่อสินทรััพย์์รวม อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรััพย์์รวม และอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อ
ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อความสามารถในการทำกำไร สำหรัับช่่วงโควิิด-19 ระบาด 
ในขณะที่่� ก่่อนโควิิด-19 ระบาด อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อ
ความสามารถในการทำกำไร สอดคล้้องกัับการศึึกษาในประเทศปากีีสถาน (Ahmed & Afza, 2019) 
และการศึึกษาในประเทศมาเลเซีีย (Saif-Alyousfi et al., 2020) ที่่�สนัับสนุุนว่่า กิิจการสามารถเพิ่่�ม
ความสามารถในการทำกำไรได้้ด้้วยการมีอีัตัราส่่วนหนี้้�สินิระยะยาวต่อสินิทรัพัย์์รวมที่่�ต่่ำ และสอดคล้้องกับั
การศึึกษาในประเทศอิินโดนีีเซีีย (Chua et al., 2021) การศึึกษาในประเทศโรมาเนีีย (Lazăr, 2016) 
รวมทั้้�งการศึึกษาในประเทศเวีียดนาม (Quang & Xin, 2014) ที่่�สนัับสนุุนว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อ
สิินทรััพย์์รวมที่่�มีีอััตราที่่�ต่่ำจะนำไปสู่่�ความสามารถในการทำกำไรที่่�เพิ่่�มขึ้้�น นอกจากนี้้� ผลการศึึกษา
ให้้ข้้อค้้นพบเช่่นเดีียวกัับการศึึกษาในประเทศมาเลเซีีย (Saif-Alyousfi et al., 2020) และการศึึกษา
ในประเทศปากีสีถาน (Basit & Hassan, 2017) ที่่�ให้้ข้้อสรุุปว่าอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น
ที่่�มีีอััตราส่่วนที่่�ต่่ำจะนำไปสู่่�ความสามารถในการทำกำไรที่่�สููงขึ้�น อย่่างไรก็็ตาม ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�
อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวม และอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรััพย์์รวมไม่่ส่่งผลกระทบ
ต่่อความสามารถในการทำกำไร ก่่อนโควิิด-19 ระบาด
	ทั้้ �งนี้้� จากทิศิทางความสัมัพันัธ์์ดังักล่า่ว เป็น็การกำหนดโครงสร้้างเงินิทุนุตามแนวคิดิของทฤษฎีี
การจัดัหาเงินิทุนุตามลำดัับขั้้�น โดยกิิจการที่่�มีกีำไรสููงมักัจะมีีการก่อ่หนี้้�ในปริมาณต่่ำ เนื่่�องจากสามารถ
นำกำไรสะสมของกิิจการมาเพิ่่�มทุุนในโครงสร้้างเงิินทุุน เพื่่�อลดการถ่่ายโอนความมั่่�งคั่่�งให้้กัับบุุคคล
ภายนอก (Myers, 1984) ซึ่่�งผลการวิิจััยครั้้�งนี้้�สะท้้อนให้้เห็็นว่่าในช่่วงโควิิด-19 ระบาด การมีีสััดส่่วน
ของโครงสร้้างเงินิทุุนตามแนวคิดของทฤษฎีกีารจััดหาเงินิทุุนตามลำดัับขั้้�นส่่งผลให้้ความสามารถในการ
ทำกำไรเพิ่่�มขึ้้�นในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสังัหาริมิทรัพัย์แ์ละก่อ่สร้้างของตลาดหลักัทรััพย์แ์ห่ง่ประเทศไทย
	 จากผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลแสดงให้้เห็็นว่่า การพิิจารณาสััดส่่วนของโครงสร้้างทางการเงิิน
เมื่่�อเทียีบกับัสินิทรัพัย์์รวมมีบีทบาทน้้อยในช่่วงก่อนโควิดิ-19 ระบาด เพราะช่่วงสถานการณ์์ที่่�ปราศจาก
โรคระบาด เศรษฐกิิจยัังคงขับเคลื่่�อนไปได้้ราบรื่่�นกว่่าช่่วงที่่�ธุรุกิิจเผชิญวิกิฤติิด้้านโรคระบาด ทำให้้อาจ
มีปีัจัจััยอื่่�น ๆ  ที่่�มีผีลกระทบกัับความสามารถในการทำกำไรมากกว่่าในบริิบทของการจััดการโครงสร้้าง
ทางการเงิิน ในขณะที่่�ช่่วงโควิิด-19 ระบาด การพิิจารณาสััดส่่วนของหนี้้�สิินเมื่่�อเทีียบกัับสิินทรััพย์์รวม 
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และการพิจิารณาหนี้้�สินิเมื่่�อเทียีบกับัส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น มีบีทบาทสำคัญักับัการสร้้างผลกำไรของกิจิการ 
เนื่่�องจากความผัันผวนของเศรษฐกิิจจึึงเป็็นไปได้้ว่่าผู้้�บริิหารด้้านการเงิินมีีความกัังวลในการก่่อหนี้้� 
ดัังนั้้�นการกำหนดโครงสร้้างทางการเงิินที่่�มีีหนี้้�สิินในปริิมาณต่่ำจะลดความเสี่่�ยงในการลงทุุน และเน้้น
การกำหนดสััดส่่วนโครงสร้้างทางการเงิินโดยมีีโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�มีีส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นในปริิมาณสููง 
(Perez & Famá, 2006)
	 สำหรัับผลการวิิเคราะห์์ของโครงสร้้างทางการเงิินที่่�ส่่งผลต่อมููลค่ากิิจการ พบว่่า อััตราส่่วน
หนี้้�สิินหมุุนเวีียนต่่อสิินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการ ในช่่วงโควิิด-19 ระบาด แต่่กลัับพบว่่า
อัตัราส่่วนหนี้้�สินิหมุุนเวียีนต่่อสินทรััพย์์รวมต่่อมููลค่ากิิจการในช่่วงก่อนโควิดิ-19 ระบาด ซ่ึ่�งผลการวิจัิัย
ครั้้�งนี้้�ขััดแย้้งกัับแนวคิิดด้้านนโยบายการจััดหาเงิินทุุนหมุุนเวีียนที่่�สนัับสนุุนว่่านโยบายการจััดหา
เงิินทุุนหมุุนเวีียนแบบเชิิงรุุกจะนำไปสู่่�มููลค่ากิิจการที่่�สููงขึ้้�น โดยทิิศทางความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวสะท้้อน
ให้้เห็น็ว่า่กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสังัหาริมิทรัพัย์แ์ละก่อ่สร้้างควรเลือืกใช้้นโยบายการจัดัหาเงินิทุุนหมุนุเวียีน
แบบอนุุรัักษ์์นิิยมเพื่่�อการเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ Javid and Zita (2014) 
และ Mohamad and Saad (2010) ที่่�สนัับสนุุนว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินหมุุนเวีียนต่่อสิินทรััพย์์รวม
ส่่งผลกระทบเชิงิลบต่่อมููลค่ากิจิการ ทั้้�งนี้้� ในช่่วงเศรษฐกิจิผันัผวน การวางแผนและควบคุมุด้้านการเงิิน
ในระยะสั้้�นสามารถบ่่งชี้้�ถึึงการอยู่่�รอดในระยะยาวของธุุรกิิจ (Panda, 2012) 
	ถั ัดมาในส่่วนของแหล่่งเงิินทุุนระยะยาว พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่่อสิินทรััพย์์รวม 
อัตัราส่่วนหนี้้�สินิรวมต่่อสินิทรัพัย์์รวม และอัตัราส่่วนหนี้้�สินิรวมต่่อส่วนของผู้้�ถือืหุ้้�น ส่่งผลกระทบเชิงิลบ
ต่่อมููลค่่ากิิจการ ทั้้�งข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด และข้้อมููลช่่วงโควิิด-19 ระบาด ซึ่่�งไม่่สอดคล้้องกัับ
ทฤษฎีีด้้านโครงสร้้างเงิินทุุน คืือ ทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เหมาะสมและทฤษฎีีการจััดหาเงิินทุุน
ตามลำดัับขั้้�น อย่่างไรก็็ตาม ผลการศึึกษาครั้้�งนี้้�สอดคล้้องกัับการศึึกษาที่่�ผ่่านมาของ Loncan and 
Caldeira (2014) ที่่�ศึกึษาในประเทศบราซิิล ซึ่่�งให้้ข้้อสรุปุว่าอััตราส่่วนหนี้้�สิินระยะยาวต่อสินทรััพย์์รวม
ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อมููลค่่ากิิจการ และสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ Basu et al. (2016) ที่่�พบว่่า 
อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรััพย์์รวมส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อมููลค่ากิิจการในสหรััฐอเมริิกา ทั้้�งนี้้� 
โครงสร้้างเงินิทุนุที่่�ส่่งผลกระทบเชิงิลบต่่อมููลค่ากิจิการ เนื่่�องจากความเสี่่�ยงจากการก่่อหนี้้�เป็็นความเสี่่�ยง
ที่่�ยากต่่อการประเมิินสำหรัับนัักลงทุน ทำให้้กิิจการที่่�มีีการก่่อหนี้้�ในปริิมาณสููงจะถููกประเมิินจาก
นัักลงทุุนในแง่่ลบ (Loncan & Caldeira, 2014) นอกจากนี้้� การที่่�โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�มีีหนี้้�สิิน
ในปริิมาณสููงสะท้้อนถึึงความไม่่ชอบความเสี่่�ยงของนัักลงทุุนอีีกด้้วย (Lewellen, 2006) 
	ทั้้ �งนี้้� ช่่วงก่่อนโควิิด-19 ระบาด และช่่วงโควิิด-19 ระบาด ได้้ข้้อสรุุปแบบเดีียวกััน คืือ ควรมีี
สัดัส่ว่นของหนี้้�สิินในปริมิาณต่่ำ ซึ่่�งจะลดความเสี่่�ยงจากการก่อ่หนี้้� โดยเน้้นการใช้้เงินิทุนุภายในกิจิการ
สำหรัับการดำเนิินงาน ซึ่่�งการก่่อหนี้้�ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงเศรษฐกิิจชะลอตััวอาจเพิ่่�มความเสี่่�ยงทางการเงิิน
ให้้กับักิิจการได้้สููง โดยในช่่วงก่อ่นโควิดิ-19 ระบาด (พ.ศ. 2562) เศรษฐกิิจไทยได้้มีกีารชะลอตัวัลงจาก
ร้้อยละ 4.2 ในปี ี2561 เป็็นร้้อยละ 2.4 โดยปัจัจัยัหลักัที่่�ทำให้้การขยายตัวัทางเศรษฐกิจิชะลอตัวั ได้้แก่่ 
อุุปสงค์์ต่่อการส่่งออกที่่�อ่่อนแอลง จากผลกระทบจากความตึึงเครีียดทางการค้้าระหว่่างสหรััฐอเมริิกา
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และจีีน ต่่อมาใน พ.ศ. 2563 เกิิดการระบาดของโควิิด-19 ในประเทศไทย ทำให้้อัตราการขยายตััว
ทางเศรษฐกิิจยัังคงชะลอตััวต่่อเนื่่�องจาก พ.ศ. 2562 ซึ่่�งมีีการชะลอตััวลงลดลงร้้อยละ 1.8 เมื่่�อเทีียบ
กัับ พ.ศ. 2562 (World Bank Group, 2020) จากภายใต้้การชะลอตััวของเศรษฐกิิจดัังกล่่าว ทำให้้
ลัักษณะของโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�มีีการก่่อหนี้้�ในปริิมาณต่่ำมีีความสำคััญในการเพิ่่�มผลการดำเนิินงาน 
ทั้้�งในด้้านความสามารถในการทำกำไรและมููลค่่ากิิจการ  
	 นอกจากนี้้� ในการวิิเคราะห์์ความแตกต่่างของค่่าเฉลี่่�ย พบว่่า ความสามารถในการทำกำไร
ของข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด และข้้อมููลช่่วงโควิิด-19 ระบาด มีีความแตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ
ทางสถิิติิ ในขณะที่่�ค่่าเฉลี่่�ยของมููลค่่ากิิจการในข้้อมููลก่่อนโควิิด-19 ระบาด และข้้อมููลช่่วงโควิิด-19 
ระบาด ไม่่มีคีวามแตกต่่างกัน ซ่ึ่�งเป็็นส่่วนทำให้้ผลการศึึกษาในส่่วนผลกระทบของโครงสร้้างทางการเงินิ
ที่่�ส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไรมีีผลการศึึกษาช่่วงโควิิด-19 ระบาด เปลี่่�ยนแปลงไปจาก
ผลการศึึกษาช่่วงก่่อนโควิิด-19 ระบาด
	 ในส่่วนสุุดท้้ายคืือ การวิิเคราะห์์ผลกระทบของความสามารถในการทำกำไรที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่า
กิจิการ พบว่่า ความสามารถในการทำกำไรของกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างส่งผลกระทบ
เชิงิบวกกับัมููลค่ากิจิการ ทั้้�งก่อนโควิิด-19 ระบาด และในช่่วงโควิดิ-19 ระบาด ซึ่่�งสอดคล้้องกับการศึกึษา
ของ Loncan and Caldeira (2014) และการศึึกษาของ Alghifari et al. (2013) ที่่�สนัับสนุุนว่า่ กิจิการ
ที่่�มีีความสามารถในการทำกำไรสููงจะทำให้้มููลค่่ากิิจการสููงขึ้้�นด้้วย อีีกทั้้�งยัังสอดคล้้องกัับแนวคิิด
ด้้านผลการดำเนิินงานที่่�ระบุุว่่า เมื่่�อกิิจการมีีความสามารถในการทำกำไรสููง จะทำให้้นัักลงทุุนจะมีี
ความต้้องการการลงทุนุเพิ่่�มขึ้้�น ซ่ึ่�งจะส่่งผลให้้มีรีาคาหุ้้�นที่่�สููงขึ้้�น และนำไปสู่่�การเพิ่่�มมููลค่ากิจิการในที่่�สุดุ 
(Smith, 1980; Mohamad & Saad, 2010) 

ข้้อเสนอแนะ
	 1) ข้้อเสนอแนะในการนำไปประยุุกต์์ใช้้
	 การประยุุกต์์ใช้้แนวทางการกำหนดโครงสร้้างทางการเงิินสำหรัับกลุ่่�มอุุตสาหกรรม
อสังัหาริมิทรัพัย์์และก่่อสร้้างในตลาดหลักัทรัพัย์์แห่่งประเทศไทย ควรมีกีารกำหนดโครงสร้้างทางการเงิิน
ในลัักษณะของการเพิ่่�มทุุนด้้วยส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น เพื่่�อลดความกัังวลของนักลงทุุนในด้้านความเสี่่�ยง
ที่่�อาจจะเกิิดขึ้้�นในการก่่อหนี้้� อีกีทั้้�งเพื่่�อลดการโอนความมั่่�งคั่่�งให้้กับบุคุคลภายนอก การใช้้แหล่่งเงิินทุุน
ภายในในการดำเนิินงานจึึงเป็็นทางเลืือกที่่�เหมาะสมเพื่่�อผลประโยชน์์สููงสุุดของผู้้�ถืือหุ้้�น 
	 2) ข้้อเสนอแนะในการทำวิิจััยครั้้�งถััดไป
	 การวิิจััยในอนาคต นัักวิิจััยสามารถนำปััจจััยทางด้้านการเงิินอื่่�น ๆ มาวิิเคราะห์์เพื่่�อเป็็น
แนวทางในการพยากรณ์์ความสามารถในการทำกำไรและมููลค่่ากิิจการต่่อไป หรืืออาจใช้้แนวคิิด
ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�ไปศึึกษาในบริิบทของอุุตสาหกรรมอื่่�น ๆ เพื่่�อให้้ได้้องค์ความรู้้�ในลัักษณะของ
อุุตสาหกรรมที่่�แตกต่่างจากอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง 
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