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บทคัดย่อ 
งานวิจยันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาความสมัพนัธข์องโครงสรา้งเงินทุนของกิจการต่อมูลค่ากิจการและความสามารถในการท าก าไร

ของบรษัิทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์พื่อวิเคราะหโ์ครงสรา้งเงินทนุจากการก่อหนีไ้ดแ้ก่ อตัราสว่นหนีส้นิระยะสัน้(SDA) อตัราสว่นหนีส้นิ
ระยะยาว(LDA) และอตัราสว่นหนีส้นิรวม(DA) ต่อสนิทรพัยท์ี่สง่ผลกระทบต่อมลูค่าของกิจการ(Tobin's Q)และความสามารถในการท าก าไร 
(ROA)โดยใชก้ลุม่ตวัอย่างเป็นบรษัิทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้กลุม่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม 
เอ ไอ, บรษัิทที่อยู่ในอตุสาหกรรมกลุม่ธุรกิจการเงิน, บรษัิทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟกูารด าเนินงาน,กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละทรสัต์
เพื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัย ์โดยเหลอืกลุม่ตวัอย่างทัง้หมดจ านวน 470บรษัิทในช่วงระยะเวลา 2 ปีตัง้แต ่พ.ศ. 2561 - 2562 โดยใชว้ิธีการ
วิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพห ุผลการศกึษาพบว่าโครงสรา้งเงินทนุซึ่งวดัดว้ยอตัราสว่นหนีส้นิต่อสนิทรพัย ์มีอิทธิพลในเชิงลบต่อความสามารถ
ในการท าก าไรและมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อมลูค่าของกิจการ กลา่วคือ หากกิจการจดัหาเงินทุนดว้ยวิธีการก่อหนีกิ้จการจะมีภาระดอกเบีย้ ซึ่ง
เป็นค่าใชจ้่ายที่ท  าใหค้วามสามารถในการท าก าไรลดลง แต่ในขณะเดียวกันดอกเบีย้นั้นจะท าใหกิ้จการมีภาระภาษี และภาระทางการเงิน
นอ้ยลงท าใหม้ลูค่าของกิจการสงูขึน้ ซึ่งการศกึษาโครงสรา้งเงินทนุของกิจการช่วยใหผู้บ้รหิารมีขอ้มูลที่ใชใ้นการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจในการ
จดัหาเงินลงทนุใหเ้หมาะสมกบักิจการเพื่อความมั่งคั่งสงูสดุ และเพื่อเป็นขอ้มลูใหก้บันกัลงทนุเพื่อใชใ้นการตดัสนิใจในการลงทนุ 
ค าส าคัญ: โครงสรา้งเงินทนุ  มลูค่ากิจการ  ความสามารถในการท าก าไร 
 

Abstract 
This research aimed to study the relationship of an entity's capital structure to corporate value and profitability of listed 

companies. To analyze the debt capital structure, the short-term debt ratio (SDA), the long-term debt ratio (LDA), and the total 
debt-to-asset ratio (Tobin's Q) and ability to Make profit (ROA) by using a sample of companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand. Except for MAI-listed companies, industrial companies, financial business groups, listed companies undergoing 
operational recovery, property funds and real estate investment trusts. There were a total of 470 companies remaining in the 2-
year period from 2018 - 2019 using the multiple regression analysis. The results of the study revealed that the capital structure, 
measured by the debt-to-asset ratio. It has a negative influence on profitability and has a positive influence on the value of an 
entity, that is, if an entity is financing a debt financing method, it will incur interest. Which is an expense that reduces the 
profitability But at the same time, that interest will give businesses a tax burden. And less financial burden Raising the value of 
the enterprise. The study of an entity's capital structure can provide executives with information for analysis and decision-making 
in the financing of the most appropriate ventures for the wealthiest ventures. And to provide information to investors for use in 
making investment decisions.  
Keywords:  Capital structure, Firm value, Profitability 
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บทน า  
 การศึกษาเก่ียวกับโครงสรา้งของเงินลงทุนของธุรกิจ นับว่าเป็นปัจจัยส าคญัท่ีใช้ในการวิเคราะหธ์ุรกิจ โดย
โครงสรา้งของเงินทนุมีอิทธิพลโดยตรงตอ่การด าเนินงานของธรุกิจ ซึ่งหลกัในการก าหนดโครงสรา้งของเงินทุนในธุรกิจจะ
เป็นหนา้ท่ีในการตดัสนิใจของผูบ้รหิาร หากผูบ้รหิารมีความสามารถในการตดัสนิใจไดอ้ย่างถูกตอ้ง ก็จะส่งผลใหเ้กิดการ
บริหารทางการเงินอย่างมีประสิทธิภาพและการตัดสินใจเก่ียวกับโครงสรา้งเงินทุนถือเป็นการตัดสินใจดา้นการเงินท่ี
ส  าคัญส าหรบัทุกบริษัท เน่ืองจากเป็นการจัดหาเงินทุนเพ่ือน ามาด าเนินงานและผลิตสินคา้และบริการ รวมถึงความ
ตอ้งการของบรษัิทท่ีจะมีตน้ทนุของเงินทุนต ่าท่ีสดุกล่าวคือหากบริษัทมีตน้ทุนของเงินทุนต ่า ก็จะท าใหมี้ภาระท่ีจะตอ้ง
จ่ายช าระหนีแ้ละจ่ายดอกเบีย้นอ้ยซึ่งจะส่งผลใหม้ลูค่าของกิจการสงูขึน้ ท าใหน้ักลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนในบริษัทและ
บรษัิทก็จะมีเงินทนุหมนุเวียนเพ่ือน ามาด าเนินงาน ผลติสนิคา้และบรกิารมากยิ่งขึน้โดยทั่วไปโครงสรา้งเงินทุนของบริษัท
จะมาจาก 2 แหล่ง คือ การกูยื้มเงินท่ีซึ่งจะท าใหบ้ริษัทเกิดหนีส้ินและจากการใชเ้งินทุนส่วนของเจา้ของบริษัท (Abor, 
2007) กลา่วคอืบริษัทสามารถเลือกโครงสรา้งเงินทุนในรูปแบบท่ีหลากหลาย ทัง้จากแหล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ 
(Equity Financing) ซึ่งเป็นเงินทนุถาวรท่ีไมมี่พนัธะผกูพนัวา่ตอ้งจ่ายผลตอบแทนใหเ้จา้ของและไมมี่ภาระท่ีตอ้งคืนเงินท่ี
เจา้ของน ามาลงทุนแต่ผูบ้ริหารตอ้งตระหนักถึงหนา้ท่ีในการบริหารงานเพ่ือสรา้งความมั่งคั่งสงูสดุใหแ้ก่เจา้ของเงินทุน 
(Maximize Shareholders’ Wealth) หรือ แหลง่เงินทนุจากหนีส้นิ การจัดการเงินทุนจากการก่อหนีน้ัน้บริษัทสามารถน า
ดอกเบีย้จ่ายมาหกัเป็นคา่ใชจ้่ายเพ่ือลดหย่อนภาระภาษีได ้(Tax Shield from Debt) อีกทัง้ การจัดหาเงินทุนจากการก่อ
หนีจ้ะเป็นประโยชนแ์ก่ผูถื้อหุน้สามญัตรงท่ียงัคงสามารถรกัษาส่วนไดเ้สียของตนใหค้งไวเ้น่ืองจากผูถื้อหุน้กูห้รือเจา้หนี้
จะไมมี่สทิธิในการออกเสียงในการบรหิารโดยหนา้ท่ีของผูบ้ริหารคือรกัษาสมดลุระหว่างการจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี ้
และการจัดหาเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ (อุบลวรรณ ขนุทอง, 2558) อย่างไรก็ตาม การใชแ้หล่งเงินทุนจากส่วนของ
เจา้ของนัน้บริษัทตอ้งค  านึงถึงมลูค่าตลาด (Market Value) ของกิจการ จากงานวิจัยท่ีผ่านมาพบว่ากิจการท่ีใชแ้หล่ง
เงินทนุจากการก่อหนีส้นิจะมีมลูคา่ของกิจการ (Firm Value) ท่ีดีกวา่กิจการท่ีเลือกแหลง่เงินทนุจากส่วนของเจา้ของเพียง
อย่างเดียว (ส  านกังานวทิยากรทรพัยากรจฬุาลงกรณม์หาวทิยาลยั, 2544) 
 โดยจากMesquite และ Lara (2003) ท่ีไดท้  าการศึกษาโครงสรา้งเงินทุนและความสามารถในการท าก าไรใน
ประเทศบราซิลพบวา่อตัราผลตอบแทนมีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกันกับหนีส้ินระยะสัน้และส่วนของผูถื้อหุน้ แต่
ทัง้นีห้ากบรษัิทมีการก่อหนีท่ี้มากเกินไปจะมีความเส่ียงในการลม้ละลายท่ีสงูขึน้และก่อใหเ้กิดปัญหาสภาพคล่องน าไปสู่
ปัญหาเรื่องการผดินดัช าระหนีใ้นท่ีสดุซึ่งเป็นการกดดนัราคาหุน้ของบริษัทใหล้ดต ่าลงความเส่ียงของผูถื้อหุน้ก็จะสงูขึน้
และผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดวา่จะไดร้บัก็จะสงูขึน้ตามไปดว้ย (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) หากบริษัทมี
โครงสรา้งเงินทนุท่ีเหมาะสมตน้ทนุถวัเฉล่ียของเงินทนุ (Weighted Average cost of Capital : WACC) ก็จะลดลงท าใหผู้้
ถือหุ้นไดร้ับประโยชน์จากการก่อหนีแ้ละท าให้ผูถื้อหุน้มีความมั่งคั่งสูงขึน้ได ้ โดยโครงสรา้งเงินทุนท่ีเหมาะสมท่ีเป็น
เปา้หมายหลกัท่ีทกุบรษัิทตอ้งการนัน้จะตอ้งสามารถสรา้งความมั่งคั่งสงูสดุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้และการตดัสินใจดงักล่าวนัน้ยัง
สง่ผลกระทบตอ่ความสามารถในสภาพแวดลอ้มทางการแขง่ขนัท่ีบรษัิทเผชิญอยู่ (Abor, 2005) ดงันัน้ผูบ้ริหารจะตอ้งจัด
โครงสรา้งเงินทนุโดยตอ้งเลือกระหวา่งประโยชนจ์ากการก่อหนีแ้ละความเส่ียงท่ีจะเกิดขึน้ตาม Trade-off Theory และหา
จดุท่ีเหมาะสมของสดัสว่นโครงสรา้งเงินทนุระหวา่งหนีส้นิและทนุตามแหลง่เงินทนุของกิจการดงันัน้ การศึกษาการศึกษา
นีจ้ึงมีวตัถปุระสงคใ์นการศกึษาถึงความสมัพนัธร์ะหวา่งโครงสรา้งเงินทนุท่ีมีตอ่มลูคา่กิจการและความสามารถในการท า
ก าไรของบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (The Securities Exchange of Thailand: SET) 
 
 



 797 การประชมุวชิาการระดบัชาต ิมหาวทิยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลสวุรรณภมู ิครัง้ท่ี 5  

กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 

 

 

 

 

 

 

ตารางทบทวนวรรณกรรม 

การทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งโครงสรา้งทนุและมลูคา่กิจการ 
Dependent Variable: Tobin’s Q 

Variables Expected 
result 

งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง Support result 

SDA +  The effect of capital structure on profitability 
empirical analysis of listed firms in Ghana 

 Debt policy and performance of SMEs 
evidence from Ghana and South Africa firms 

 Environment policies and firm value. 
Business Strategy and the Environment 

 ความสัมพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งทางการเงินและ
ความสามารถในท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 ความสมัพนัธร์ะหวา่งคณุภาพก าไรและโครงสรา้ง
เงินทนุ 

 ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินลงทุนของ
กิจการต่อมลูค่ากิจการและความสามารถในการ
ท าก า ไรของบริ ษัท ท่ี จดทะเ บียนในตลาด
หลกัทรพัย ์ เอ็ม เอ ไอ 

 ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

Abor (2005,2007), นพรตัน ์(2547) 
คมกรชิ (2550),พทุธิมนและภวตั
(2562) 

LDA + 
DA + 

ROA + Basil Al-Najjar และ Aspioni 
Anfimiadou (2012), รฐัตพิร (2552),  
พทุธิมน และ ภวตั  (2562) 

SIZE + Abor (2005), Basil Al-Najjarและ 
Aspioni Anfimiadou (2012), รฐัตพิร 
(2552), พทุธิมน และภวตั (2562) 

SG + Abor (2005), รฐัตพิร (2552),  
พทุธิมนและภวตั(2562) 

ตัวแปรต้น 
• อตัราสว่นหนีส้นิระยะสัน้ตอ่สนิทรพัย ์
(SDA) 
• อตัราสว่นหนีส้นิระยะยาวตอ่
สนิทรพัย ์(LDA) 
• อตัราหนีส้นิรวมตอ่สนิทรพัย ์(DA) 
 

ตัวแปรตาม 
• มลูคา่กิจการ(Tobin’s Q) 
• อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัย(์ROA) 

ตัวแปรควบคุม 
• ขนาดกิจการ(Size) 
• อตัราการเตบิโตของยอดขาย (SG) 



 798 การประชมุวชิาการระดบัชาต ิมหาวทิยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลสวุรรณภมู ิครัง้ท่ี 5  

การทดสอบความสัมพันธร์ะหว่างโครงสร้างทุนและความสามารถในการท าก าไร 
Dependent Variable: ROA 

Variables Expected 
result 

งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง Support result 

SDA -  Capital and ownership structure : a 
comparison of United States and Japanese 
manufacturing corporations 

 An empirical test of the impact of managerial 
self-interest on corporate capital structure 

 The effect of capital structure on profitability 
empirical analysis of listed firms in Ghana 

 ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินลงทุนของ
กิจการต่อมลูค่ากิจการและความสามารถในการ
ท าก า ไรของบริ ษัท ท่ี จดทะเ บียนในตลาด
หลกัทรพัย ์ เอ็ม เอ ไอ 

Kester (1986), Friend และ Lang 
(1988),  
รฐัตพิร (2552), พทุธิมน และ ภวตั 
(2562) 

LDA - 
DA - 

SIZE + Abor (2005), รฐัตพิร (2552), พทุธิมน 
และ ภวตั (2562) 

SG + Abor (2005), รฐัตพิร (2552), พทุธิมน 
และ ภวตั (2562) 

 

วธีิการศกึษา  
การศกึษาอิสระในครัง้นีว้เิคราะหข์อ้มลูของกลุม่ตวัอย่างบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยใชข้อ้มลูระยะเวลา 2 ปีตัง้แตปี่ 2561 ถึงปี 2562 ยกเวน้กลุม่บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ, บริษัท
ท่ีอยู่ในอตุสาหกรรมกลุม่ธรุกิจการเงิน, บรษัิทจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน, กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย์
และทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหารมิทรพัย ์จึงท าใหค้งเหลือกลุม่ตวัอย่างท่ีใชศ้ึกษาจ านวน 470 บริษัท กลุ่มตวัอย่างใน
การศึกษาจ านวน 940 กลุ่มตวัอย่าง โดยใชก้ารศึกษาขอ้มลูแบบขอ้มลูทุติยภูมิ(Secondary Data) แบบ Panel Data  
ท่ีเป็นขอ้มลูสาธารณะ ซึ่งสามารถรวบรวมไดจ้ากเว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th)ฐานขอ้มลู 
SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool)  
งานวจิยันีมี้สมมตฐิานในการทดสอบ ดงันี ้

การทดสอบความสัมพันธร์ะหว่างโครงสร้างเงนิทุนและมูลค่ากิจการ 
สมมตฐิานที ่1 อตัราสว่นหนีส้นิระยะสัน้ตอ่สนิทรพัยร์วมมีอิทธิพลเชิงบวกกบัมลูคา่กิจการ 
สมมตฐิานที ่2 อตัราสว่นหนีส้นิระยะยาวตอ่สนิทรพัยร์วมมีอิทธิพลเชิงบวกกบัมลูคา่กิจการ 
สมมตฐิานที ่3 อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่สนิทรพัยร์วมมีอิทธิพลเชิงบวกกบัมลูคา่กิจการ 
 การทดสอบโครงสร้างทุนและความสามารถในการท าก าไร 
สมมตฐิานที ่4 อตัราสว่นหนีส้นิระยะสัน้ตอ่สนิทรพัยร์วมมีอิทธิพลเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัย ์
สมมตฐิานที ่5 อตัราสว่นหนีส้นิระยะยาวตอ่สนิทรพัยร์วมมีอิทธิพลเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัย ์
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สมมตฐิานที ่6 อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่สนิทรพัยร์วมมีอิทธิพลเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัย ์
 

การศึกษาอิสระนีไ้ดใ้ชแ้นวคิดจากงานวิจัยของ Abor (2007)การศึกษาโครงสรา้งเงินทุนท่ีมีผลต่อมลูค่า
กิจการและจากการศึกษาของ รัฐติพรกมลกิจเจริญ (2552)การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างทุนและ
ความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จะมีแบบจ าลองดงัต่อไปนี้
โดยดชันีท่ีใชเ้พ่ือสะทอ้นสดัสว่นโครงสรา้งเงินทนุคือ leverage ratio ดงันี ้
 • อตัราสว่นหนีส้นิระยะสัน้ตอ่สนิทรพัยร์วม 
 • อตัราสว่นหนีส้นิระยะยาวตอ่สนิทรพัยร์วม 
 • อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่สนิทรพัยร์วม 

โดยการวิเคราะหส์มการถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) ดว้ยวิธีความถดถอยในแบบคงท่ี 
(Fixed-effects model) โดยมีแบบจ าลองท่ีใชใ้นงานวจิยัดงันี ้
 ทดสอบความสัมพันธร์ะหว่างโครงสร้างทุนและมูลค่ากิจการ 

อ้างอิงจากการศึกษาของ Basil Al-Najjar และ Aspioni Anfimiadou (2012)และการศึกษาของ 
Nosakhare Peter Osazuwa และ Ayoib Che-Ahmad (2016) ในการวดัมลูค่ากิจการจะใช ้Tobin’s Q เป็นตวัแทน
และใชต้วัแปรควบคมุตามการศึกษานี ้โดยสามารถเขียนแบบจ าลองสมการถดถอยท่ีใชใ้นการประมาณค่าท่ีแสดง
ความสมัพนัธร์ะหวา่งโครงสรา้งทนุและมลูคา่กิจการไดด้งันี ้

 

 Tobin's Qi,t = β0 + β1SDAi,t + β2ROAi,t + β3SIZEi,t + β4SGi,t + ei,t  (1) 
 Tobin's Qi,t = β0 + β1LDAi,t + β2ROAi,t + β3SIZEi,t + β4SGi,t + ei,t   (2) 
 Tobin's Qi,t = β0 + β1DAi,t + β2ROAi,t + β3SIZEi,t + β4SGi,t + ei,t   (3) 
 

โดยก าหนดใหT้obin's Q i,t แทนค่าท่ีวดัมลูค่าของกิจการ SDAi,t แทนค่าอัตราส่วนหนีส้ินระยะสัน้ต่อ
สนิทรพัยL์DAi,t แทนคา่อัตราส่วนหนีส้ินระยะยาวต่อสินทรพัย ์DAi,t แทนค่าอัตราส่วนหนีส้ินรวมต่อสินทรพัย์ ROAi,t 

แทนคา่ผลตอบแทนตอ่สนิทรพัย ์SIZEi,t แทนคา่ขนาดของกิจการ SGi,tแทนคา่อตัราการเตบิโตของยอดขาย 
ทดสอบความสัมพันธร์ะหว่างโครงสร้างทุนและความสามารถในการท าก าไร 
ความสามารถในการท าก าไรจะใช้ตัวแปรตามแนวทางการศึกษาของรัฐติพรกมลกิจเจริญ (2552) คือ  

อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยร์วม (ROA) เน่ืองจากสามารถแสดงความสามารถในการท าก าไรของบริษัทแทนการใช ้
ROE ท่ีสะท้อนก าไรจากเงินลงทุนของผูถื้อหุน้ โดยสามารถเขียนแบบจ าลองสมการถดถอยท่ีใช้ในการประมาณค่า 
ท่ีแสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งโครงสรา้งทนุและความสามารถในการท าก าไรไดด้งันี ้

 

ROAi,t = β0 + β1SDAi,t + β2SIZEi,t + β3SGi,t + ei,t    (4) 
ROAi,t = β0 + β1LDAi,t + β2SIZEi,t + β3SGi,t + ei,t    (5) 
ROAi,t = β0 + β1DAi,t + β2SIZEi,t + β3SGi,t + ei,t    (6) 
 

 โดยก าหนดใหR้OAi,t แทนค่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ SDAi,t แทนค่าอัตราส่วนหนีส้ินระยะสัน้ต่อ
สนิทรพัย ์LDAi,t แทนคา่อตัราสว่นหนีส้นิระยะยาวต่อสินทรพัย์ DAi,t แทนค่าอัตราส่วนหนีส้ินรวมต่อสินทรพัย์ SIZEi,t

แทนคา่ขนาดของกิจการ SGi,tแทนคา่อตัราการเตบิโตของยอดขาย 
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ตัวแปรและการวัดค่าของตัวแปร 
งานวิจัยนีมี้วตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาถึงความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงินทุนและความสามารถในการท า

ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ.2561 ถึง พ.ศ. 2562  โดยมีตวัแปรท่ี
ส  าคญัดงัตอ่ไปนี ้

 

3.5.1 ตัวแปรต้น (Independent Variable) 
ตวัแปรตน้ท่ีใช ้คือ อัตราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงิน (Leverage Ratio) เพ่ือใหท้ราบถึงแหล่งท่ีมา

ของเงินทนุหรือโครงสรา้งเงินทนุวา่มาจากหนีห้รือสว่นของเจา้ของดงันี ้
3.5.1.1 อัตราส่วนหนี้สินระยะส้ันต่อสินทรัพยข์องบริษัทณเวลา t แทนดว้ย SDAi,t  

SDAi,t = Short – term Debti,t  / Total Asseti,t 

  3.5.1.2 อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพยข์องบริษัทณเวลา t แทนดว้ย LDAi,t  
LDAi,t = Long – term Debti,t  / Total Asseti,t 

  3.5.1.3 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพยข์องบริษัทณเวลา t แทนดว้ย DAi,t 
 DAi,t = Total Debti,t  / Total Asseti,t 

 

3.5.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 3.5.2.1 มูลค่ากิจการ (Firm Value) 

Tobin’s Qi,t = Market Value of Asset / Replacement Cost of Asset 

การศึกษาในครัง้นีใ้ช้ Tobin’s Q ในการวดัมลูค่ากิจการซึ่งจากสตูร Market value of Asset นัน้แสดงถึง
อตัราสว่นสนิทรพัยล์งทนุในการบริหารงานและการจัดการภายในบริษัทและReplacement Cost of Asset แสดงถึง
ราคาตลาดปัจจบุนัของสนิทรพัยป์ระเภทเดียวกันกับท่ีกิจการใชอ้ยู่กล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือสินทรพัยท่ี์กิจการเคยซือ้มา
ในอดีตถา้ตอ้งการท่ีจะซือ้ใหมใ่นขณะนีจ้ะตอ้งจ่ายซือ้เป็นจ านวนเท่าไรแตเ่น่ืองจากการค านวณตน้ทนุเปล่ียนแทนนัน้
ยากตอ่การประมาณคา่ Damodaran (1999) จึงใชม้ลูคา่ตามบญัชี (Book Value) แทนตน้ทนุเปล่ียนแทนจึงไดว้ิธีใน
การค านวณ Tobin’s Q ใหมด่งันี ้

Tobin’s Qi,t = Market Capitalization + Total Debt / Total Asset 

  3.5.2.2 ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets) 
หมายถึง อัตราส่วนทางการเงินท่ีบ่งบอกถึงความสามารถในการท าก าไรจากสินทรัพย์ของบริษัทโดย

สนิทรพัยส์ทุธิ (Total Assets) ของบรษัิทนัน้ประกอบดว้ยสว่นของผูถื้อหุน้และสว่นของหนีส้นิแทนดว้ย ROA 
ROAi,t= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษัท i ณเวลา t 

หรือ= EBITi,t / Average Total Asseti,t 
 

3.5.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
3.5.3.1 ขนาดของกิจการ (Firm size) หมายถึงมลูค่าของสินทรพัยข์องบริษัท i ณ เวลา t ซึ่งเป็น

ตวัแทนของขนาดของกิจการนัน้จะขึน้อยู่กบัประเภทของอตุสาหกรรมท่ีบริษัทนัน้ด  าเนินงานอยู่ซึ่งแต่ละอุตสาหกรรม
จะท าใหค้า่ท่ีไดมี้ความแตกตา่งกนัดงันัน้จึงแทนคา่ดว้ยลอการทิึม (Logarithm) เพ่ือใหข้อ้มลูท่ีไดมี้ความใกลเ้คียงกัน
แทนดว้ย SIZE 

Size = Log (Total Asset) 
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3.5.3.2 อัตราการเติบโตของยอดขายของบริษัท (Sales Growth) แทนดว้ยSG สามารถค านวณได้
ดงันี ้

Sales Growth = (รายได้จากการขายและบริการ ณ เวลา t -รายได้จาการขายและบริการ ณ t-1)/(รายได้จาก
การขายและบริการ ณ เวลา t - 1) 
 

ผลการศกึษาและอภิปรายผล 
ข้อมูลสถิตเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROA 940 -51.97 59.97 5.3347 8.53093 
SDA 940 0.36 204.32 27.3124 19.76559 
LDA 940 0.00 150.39 16.1695 16.05853 
DA 940 1.98 233.14 43.1762 24.76806 

GROWTH 940 -95.83 3152.57 10.6415 112.38014 
SIZE 940 2.01 6.40 3.8321 0.67423 

Tobin’s Q 940 0.07 33.86 1.2868 1.42619 
 
จากตาราง แสดงค่าสถิติพืน้ฐานของตวัแปรเบือ้งตน้จากจ านวนกลุ่มตัวอย่าง940 ตวัอย่างโดยเป็นการ

แสดงจ านวนขอ้มลู (N) คา่ต  ่าสดุของขอ้มลู (Minimum) ค่าสงูสดุของขอ้มลู (Maximum) ค่าเฉล่ียของขอ้มลู (Mean) 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มลู (Standard Derivation) ซึ่งจะเห็นว่ามลูค่าของบริษัท (Tobin’s Q) มีค่าเฉล่ียท่ีต  ่า
เท่ากบั 1.2868 และพบวา่ มีคา่สงูสดุอยู่ท่ี 33.86 ซึ่งแสดงวา่บรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
สว่นใหญ่มีมลูคา่บรษัิทท่ีสงู 

สว่นตวัแปรโครงสรา้งเงินทนุท่ีเป็นตวัแปรตน้นัน้พบวา่โดยส่วนใหญ่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยนัน้มีโครงสรา้งเงินทุนท่ีเกิดจากการกูยื้มในระดบัท่ีสูงโดยวัดจากตวัแปร  DA (Total debt/Total 
asset) จะพบวา่ มีคา่เฉล่ียเท่ากับ 43.1762 และโดยส่วนใหญ่เป็นการกูยื้มจากหนีส้ินระยะสัน้มากกว่าหนีส้ินระยะ
ยาวจากค่าเฉล่ียของตวัแปร SDA (Short-term debt/Total asset) ท่ีสงูกว่าค่าเฉล่ียของตวัแปร LDA (Long-term 
debt/Total asset) โดยมีคา่เฉล่ียเท่ากบั 27.3124 และ 16.1695 ตามล าดบั 
 ในส่วนของตวัแปรควบคุมนั้นพบว่าบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่มี
ความสามารถในการท าก าไรท่ีคอ่นขา้งดี โดยมีคา่เฉล่ียเท่ากบั 5.3347  
 ขนาดของกิจการของบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยพบว่ามีขนาดท่ีแตกต่างกันซึ่ง
มีคา่เฉล่ียเท่ากบั 3.8321 
 การเติบโตของยอดขายของบริษัทพบว่ามีค่าเฉล่ียเท่ากับ 10.6415 มีค่าต  ่าสุดเท่ากับ - 95.83 และมี
คา่สงูสดุเท่ากบั 3152.57 ซึ่งหมายความวา่บรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยส่วนใหญ่มีอัตรา
การเจรญิเตบิโตท่ีสงูและมีเพียงสว่นนอ้ยท่ีมีอตัราการเจรญิเตบิโตท่ีต  ่า  

การทดสอบสมมติฐานงานวิจัย (Test of Hypothesis) 
 การทดสอบความสัมพันธร์ะหว่างโครงสร้างทุนและมูลค่ากิจการ 
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ในสว่นนีจ้ะเป็นการทดสอบสมมตฐิานของโครงสรา้งทนุแตล่ะแบบตอ่มลูคา่กิจการ โดยจะเป็นการแสดงผล
การวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหุในแบบคงท่ี (Fixed-effects model) ประกอบดว้ยตวัแปรตามท่ีแสดงถึงมลูค่าของ
กิจการ (Tobin’s Q) ตวัแปรตน้ คือ อตัราสว่นหนีส้นิระยะสัน้ (SDA) อตัราสว่นหนีส้นิระยะยาว (LDA) และอัตราส่วน
หนีส้นิรวม (DA) และมีตวัแปรควบคมุคืออตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (ROA) ขนาดของกิจการ (SIZE) และอัตรา
การเตบิโตของยอดขาย (SG) โดยผูว้จิยัจะอภิปรายผลการศกึษาเป็นแตล่ะสมมตฐิานดงันี ้
ตารางผลการวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุของการทดสอบความสัมพันธร์ะหว่างโครงเงนิสร้างทุนกับมูลค่า
ของกิจการ 

Variables 
Dependent Variable : Tobin’s Q 

Model 1 
(t-statistics) 

Model 2 
(t-statistics) 

Model 3 
(t-statistics) 

Constant 1.032*** 1.308*** 1.292*** 
 (3.900) (4.722) (5.027) 

SDA 0.008***   
 (3.628)   

LDA  0.002  
  (0.494)  

DA   0.008*** 
   (3.872) 

ROA 0.049*** 0.046*** 0.052*** 
 (9.112) (8.422) (9.304) 

SIZE -0.065 -0.078 -0.163** 
 (-0.965) (-0.995) (-2.255) 

SG 0.001** 0.001** 0.001** 
 (2.298) (2.501) (2.276) 

R-square 0.087 0.075 0.089 
F-statistic 23.506*** 20.001*** 24.003*** 

Durbin-Watson 1.862 1.884 1.889 
หมายเหต:ุ *** p<0.01, ** p<0.05 
 
จากตารางแสดงผลลพัธท่ี์ไดจ้ากการวเิคราะหก์ารถดถอยเชิงพห ุเพ่ือตอบสมมตฐิานท่ี 1-3 ไดด้งันี ้

สมมตฐิานที ่1อตัราสว่นหนีส้นิระยะสัน้ตอ่สนิทรพัยร์วมมีอิทธิพลเชิงบวกกบัมลูคา่กิจการ 
อัตราส่วนหนีส้ินระยะสัน้ต่อสินทรพัยร์วมนัน้มีอิทธิพลในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกับมลูค่าของ

กิจการซึ่งมีค่าสมัประสิทธิ์เท่ากับ 0.008 ณ ระดบันัยความเช่ือมั่นรอ้ยละ 99 หมายความว่าอัตราหนีส้ินระยะสัน้
เพิม่ขึน้ 1เท่าจะท าใหม้ลูคา่ของกิจการเพิ่มขึน้ 0.008 บาท สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Abor (2005) อันเน่ืองมาจาก
การจดัหาแหลง่เงินทนุจากการก่อหนีน้ัน้ท าใหก้ิจการไดผ้ลประโยชนท์างภาษีและการท่ีแหล่งเงินทุนจากหนีส้ินระยะ
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สัน้ส่งผลต่อมลูค่าของกิจการอย่างมีนัยส าคัญอาจเป็นไปไดว้่าเพราะกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยซึ่งเป็นธุรกิจขนาดใหญ่นัน้มีความตอ้งการเพิ่มเงินทุนหมนุเวียนเพ่ือใชใ้นการด าเนินงานท าใหเ้ป็นการ
เพิม่มลูคา่ของกิจการไปดว้ย 

สมมตฐิานที ่2อตัราสว่นหนีส้นิระยะยาวตอ่สนิทรพัยร์วมมีอิทธิพลเชิงบวกกบัมลูคา่ของกิจการ 
 อตัราสว่นหนีส้นิระยะยาวตอ่สนิทรพัยร์วมไมมี่ความสมัพนัธก์นัอย่างมีนยัส  าคญักับมลูค่าของกิจการดงันัน้ 
จึงไมเ่ป็นไปตามสมมตฐิานท่ี 2 ซึ่งเป็นไปไดว้า่การท่ีกิจการมีการจดัหาแหลง่เงินทนุจากหนีส้ินระยะยาวนักลงทุนหรือ
ผูถื้อหุน้ไดค้าดการณไ์วอ้ยู่แลว้ ดงันัน้จึงไมส่ง่ผลตอ่มลูคา่ของกิจการซึ่งวดัจากมลูคา่หุน้แตอ่ย่างใด 

สมมตฐิานที ่3 อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่สนิทรพัยร์วมมีอิทธิพลเชิงบวกกบัมลูคา่ของกิจการ 
อตัราสว่นหนีส้นิรวมมีอิทธิพลในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกับมูลค่าของกิจการซึ่งมีค่าสมัประสิทธิ์

เท่ากบั 0.008 ณ ระดบันยัส าคญัท่ีรอ้ยละ 99 หมายความวา่อตัราหนีส้นิรวมเพิม่ขึน้ 1 เท่า จะท าใหม้ลูค่าของกิจการ
เพิ่มขึน้ 0.008 บาท สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Stulz (1990) ท่ีพบว่าการมีสดัส่วนหนีท่ี้สงูจะเป็นการช่วยเพิ่มวินัย
ใหก้บัผูบ้รหิารเน่ืองจากลดกระแสเงินสดสว่นเกินไดน้กัลงทนุจึงตอบสนองในเชิงบวกโดยสะทอ้นผ่านทางมลูค่าหุน้ท า
ใหม้ลูคา่กิจการเพิม่ขึน้ทัง้นี ้บรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยนัน้มีการบริหารงานเป็นลกัษณะ
แสวงหาผลก าไรเน่ืองจากเป็นธุรกิจขนาดใหญ่จึงตอ้งมีการจัดหาทุนจากการก่อหนีเ้พ่ือเป็นการกระจายความเส่ียง
จากการลม้ละลายของกิจการประกอบกับการก่อหนีท้  าให้กิจการไดร้บัประโยชนท์างภาษี  (Tax shield) ส่งผลให้
กิจการมีการช าระภาษีท่ีลดลง ท าใหม้ลูคา่ของบรษัิทเพิม่ขึน้อีกทัง้ยังสอดคลอ้งกับทฤษฎีแลกเปล่ียนชดเชย (Trade-
off theory) ท่ีกลา่ววา่กิจการควรมีโครงสรา้งของเงินทนุทัง้หนีส้นิและสว่นของเจา้ของผสมกนัในอตัราสว่นท่ีเหมาะสม
เพ่ือใหมี้มลูคา่กิจการสงูท่ีสดุแต่ทัง้นีก้็ไม่ควรก่อหนีท่ี้มากเกินไปเน่ืองจากการก่อหนีเ้ป็นการเพิ่มความเส่ียงและเกิด
ตน้ทนุของการลม้ละลาย (Bankruptcy Cost) เพิม่ขึน้ 

การทดสอบความสัมพันธร์ะหว่างโครงสร้างเงนิทุนและความสามารถในการท าก าไร 
ในสว่นนีจ้ะเป็นการทดสอบสมมตฐิานของโครงสรา้งทุนแต่ละแบบต่อความสามารถในการท าก าไรโดยจะเป็น

การแสดงผลการวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหุในแบบคงท่ี (Fixed-effects model) ประกอบดว้ยตวัแปรตามท่ีแสดงถึง
ความสามารถในการท าก าไร (ROA)ตวัแปรตน้ คือ อัตราส่วนหนีส้ินระยะสัน้ (SDA) อัตราส่วนหนีส้ินระยะยาว (LDA) 
และอตัราสว่นหนีส้นิรวม (DA) และมีตวัแปรควบคมุคือขนาดของกิจการ (SIZE) และอัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) 
โดยผูว้จิยัจะอภิปรายผลการศกึษาเป็นแตล่ะสมมตฐิานดงันี ้
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ตารางผลการวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุของการทดสอบความสัมพันธร์ะหว่างโครงสร้างเงินทุนกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

Variables 

Dependent Variable : ROA 

Model 4 

(t-statistics) 

Model 5 

(t-statistics) 

Model 6 

(t-statistics) 

Constant -0.319 -6.023*** -3.216** 

 (-0.201) (-3.624) (-2.133) 

SDA -0.095***   

 (-6.984)   

LDA  -0.102***  

  (-0.192)  

DA   -0.110*** 

   (-9.874) 

SIZE 2.141*** 3.387*** 3.461*** 

 (5.393) (7.317) (8.467) 

SG 0.003 0.003 0.004 

 (1.371) (1.075) (1.533) 

R-square 0.076 0.055 0.119 

F-statistic 26.707*** 19.391*** 43.461*** 

Durbin-Watson 2.089 2.073 2.073 

หมายเหต:ุ *** p<0.01, ** p<0.05 
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จากตารางแสดงผลลพัธท่ี์ไดจ้ากการวเิคราะหก์ารถดถอยเชิงพห ุเพ่ือตอบสมมตฐิานท่ี 4-6 ไดด้งันี ้
 สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนหนี้สินระยะสัน้ต่อสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สนิทรพัย ์
 อัตราส่วนหนีส้ินระยะสัน้ต่อสินทรพัย์มีอิทธิพลในเชิงลบอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สนิทรพัยซ์ึ่งมีคา่สมัประสทิธิเ์ท่ากับ 0.095 ณ ระดบันัยส าคญัท่ีรอ้ยละ99ซึ่งหมายความว่าอัตราหนีส้ินระยะสัน้เพิ่มขึน้  
1  เท่า จะท าใหค้วามสามรถในการท าก าไรลดลง 0.095 เท่า สอดคลอ้งกบัการศกึษาของรฐัตพิรกมลกิจเจรญิ (2552)  

สมมตฐิานที ่5 ทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งอัตราส่วนหนีส้ินระยะยาวต่อสินทรพัยร์วมมีอิทธิพลเชิงบวก
กบัอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัย ์

อตัราส่วนหนีส้ินระยะยาวต่อสินทรพัยมี์อิทธิพลในเชิงลบอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สนิทรพัยซ์ึ่งมีคา่สมัประสทิธิเ์ท่ากบั 0.102 ณ ระดบันยัส าคญัท่ีรอ้ยละ 99ซึ่งหมายความว่าอัตราหนีส้ินระยะยาวเพิ่มขึน้ 
1 เท่า จะท าใหค้วามสามรถในการท าก าไรลดลง 0.102เท่า สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ Mesquita และ Lara (2003) 
 สมมติฐานที่ 6 ทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนหนีส้ินรวมต่อสินทรพัยร์วมมีอิทธิพลเชิงบวกกับ 
อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัย ์
 อัตราส่วนหนีส้ินรวมต่อสินทรพัยร์วมมีอิทธิพลในเชิงลบอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของ
สนิทรพัยซ์ึ่งมีคา่สมัประสทิธิเ์ท่ากบั 0.110 ณ ระดบันยัส าคญัรอ้ยละ 99 ซึ่งหมายความว่าอัตราหนีส้ินรวมเพิ่มขึน้ 1เท่า 
จะท าใหค้วามสามรถในการท าก าไรลดลง0.110 เท่า สอดคลอ้งกับการศึกษาของ Kester (1986) และ Mesquita และ 
Lara (2003) 

จากสมมตฐิานท่ี 4, สมมตฐิานท่ี 5 และสมมตฐิานท่ี 6 ผลลพัธก์ารวเิคราะหเ์ป็นไปในทิศทางตรงกันขา้มกับ
สมมตฐิานท่ีตัง้ไว ้ซึ่งสามารถสรุปไดว้า่การท่ีกิจการจดัหาเงินทนุโดยการก่อหนี ้จะท าใหบ้ริษัทมีภาระดอกเบีย้ซึ่งเป็น
คา่ใชจ้่ายท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรลดลงและอาจเป็นไปไดว้่ากิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ ง
ประเทศไทยมีโครงสรา้งเงินทนุจากการก่อหนีส้งู สง่ผลใหมี้ความสามารถในการท าก าไรต  ่ากล่าวคือเม่ือกิจการมีการ
ก่อหนีท่ี้มากจะเป็นการเพิม่ความเส่ียงและท าใหก้ิจการเผชิญกับภาวะกดดนัทางการเงิน (Financial Distress Cost) 
หรือเกิดตน้ทนุของการลม้ละลาย (Bankruptcy Cost) เพิม่ขึน้ซึ่งเพิม่ขึน้มากเกินกวา่ผลตอบแทนท่ีสามารถสรา้งได ้

 
สรุป  

 การศึกษาการศึกษานีมี้วตัถุประสงคใ์นการศึกษาถึงความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสรา้งเงินทุนท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการและความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูเป็น
ระยะเวลา 2 ปี ตัง้แตปี่ 2561 ถึงปี 2562 โดยยกเวน้กลุม่บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ, บริษัทท่ีอยู่
ในอตุสาหกรรมกลุม่ธุรกิจการเงิน, บริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน, กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย์
และทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ โดยการศึกษาครัง้นี ้ไดใ้ช้แบบจ าลองสมการถดถอย (Regression 
Analysis) ในการวเิคราะหค์วามสมัพนัธ ์สามารถสรุปผลการศกึษาไดด้งันี ้
 โครงสรา้งเงินทนุซึ่งวดัดว้ยอตัราสว่นหนีส้นิตอ่สนิทรพัย ์มีอิทธิพลในเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร
และมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อมลูค่าของกิจการ กล่าวคือ หากกิจการจัดหาเงินทุนดว้ยวิธีการก่อหนีก้ิจการจะมีภาระ
ดอกเบีย้ ซึ่งเป็นคา่ใชจ้่ายท่ีท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรลดลง แตใ่นขณะเดียวกันดอกเบีย้นัน้จะท าใหก้ิจการมี
ภาระภาษี และภาระทางการเงินนอ้ยลง ท าใหม้ลูคา่ของกิจการสงูขึน้ ซึ่งการศกึษาโครงสรา้งเงินทนุของกิจการช่วยให้
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ผูบ้รหิารมีขอ้มลูท่ีใชใ้นการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการจัดหาเงินลงทุนใหเ้หมาะสมกับกิจการเพ่ือความมั่งคั่งสงูสดุ 
และเพ่ือเป็นขอ้มลูใหก้บันกัลงทนุเพ่ือใชใ้นการตดัสนิใจในการลงทนุ 
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