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บทคดัย่อ 

การคน้ควา้อสิระนี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนและมลูค่ากจิการในตลาด
หลกัทรพัย ์แห่งประเทศไทย หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค กลุ่มตวัอย่างทีใ่ชศ้กึษาครัง้นี้ จ านวน 41 บรษิทั 
จากจ านวน 58  บรษิทั มรีะยะเวลาด าเนินกจิการอยู่ระหว่าง พ.ศ. 2559-2562โดยไม่รวมบรษิทัทีม่ขีอ้มลูทาง
การเงนิไม่ครบถว้นจากขอ้มลูทีร่วบรวมโดยไดเ้กบ็รวบรวมขอ้มลูแบบทุตยิภูม(ิSecondary Data) ทีเ่ป็นขอ้มลู
สาธารณะโดยการจดัเกบ็ขอ้มลูจากงบการเงนิ แบบแสดงขอ้มลูประจ าปี (แบบฟอรม์ 56-1 ) และสรุปขอ้มลู
สารสนเทศ ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
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ประเทศไทยwww.set.or.th ท าการวเิคราะหข์อ้มลูดว้ยวธิสีถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) และ การ
วเิคราะหก์ารถดถอยเชงิเสน้พหุคณู (Multiple Linear Regression) 

ผลการศกึษาพบว่า  ขนาดของกจิการ(SIZE)มอีทิธพิลกบั โครงสรา้งเงนิทุนทีว่ดัจากระดบัการก่อหนี้ตาม
มลูค่าบญัช(ีLEV1)และ โครงสรา้งเงนิทุนทีว่ดัจากระดบัการก่อหนี้ตามมลูค่าตลาด(LEV2 )มคีวามสมัพนัธก์นัใน
ทศิทางเดยีวกนั ,ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หนี้สนิ(NTDS) มอีทิธพิลกบั โครงสรา้งเงนิทุนทีว่ดัจากระดบัการก่อ
หนี้ตามมลูค่าบญัช(ีLEV1 )  มคีวามสมัพนัธก์นัในทศิทางเดยีวกนั ,สนิทรพัยถ์าวร(F.ASSET) อทิธพิลกบั 
โครงสรา้งเงนิทุนทีว่ดัจากระดบัการก่อหนี้ตามมลูค่าตลาด(LEV2 )  มคีวามสมัพนัธก์นัในทศิทางเดยีวกนั ,
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสว่นผูถ้อืหุน้( ROE)  มอีทิธพิลกบัมลูค่ากจิการ  มคีวามสมัพนัธก์นัในทศิทางเดยีวกนั  

 

ค าส าคญั: โครงสรา้งเงนิทุน ;  มลูค่ากจิการ 

 

Abstract 

The objective of this independent study was to study the factors influence of capital structure and 
firm value in the  energy and utilities sector in the Stock Exchange Thailand . The sample of this study 
consisted of 41 companies out of 58 companies, whose business operations occurred between 2016 to 
2019 by excluding companies’ incomplete financial reports. The data was collected as secondary data, 
which was obtained from the annual financial reports (Form 56-1) and information of companies listed in 
the Stock Exchange Thailand from www.set.or.th. The analysis was conducted as descriptive statistics 
and multiple linear regression methods. 

 The result was found that the business size (SIZE) influenced the measurement of capital by the 
leverage from account value (LEV1), and the measurement of capital by the leverage from market value 
(LEV2), both measurements mutually correlated. Non-debt tax benefits (NTDS) influenced the 
measurement of capital by the leverage from account value (LEV1), which it mutually correlated. Fixed 
asset (F.ASSET) influenced  the measurement of capital by the leverage from market value (LEV2), 
which it mutually correlated. Return on equity (ROE) influenced the business value, which it mutually 
correlated. 

 

Keywords: Capital Structure ; Firm Value 
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บทน า 

เศรษฐกจิไทยในเดอืนมกราคม 2564 ไดร้บัผลกระทบชดัเจนขึน้จากการระบาดของ COVID-19 ระลอก
ใหม่ ท าใหก้ารฟ้ืนตวัไม่ทัว่ถงึมากขึน้ อย่างไรกด็ ีผลกระทบต่อเศรษฐกจิในภาพรวมไม่รนุแรงเท่าการระบาดรอบ
แรก โดยเครื่องชีก้ารบรโิภคภาคเอกชนปรบัตวัแย่ลงในทุกหมวดการใชจ้า่ยตามความเชือ่มัน่ผูบ้รโิภค และก าลงัซื้อ
ของครวัเรอืนทีล่ดลง รวมทัง้เป็นผลจากมาตรการควบคุมการระบาดทีเ่ขม้งวดในบางพืน้ทีแ่ละบางกจิกรรม 
ขณะเดยีวกนัภาคการท่องเทีย่วยงัหดตวัสงูจากมาตรการจ ากดัการเดนิทางระหว่างประเทศทีย่งัมอียู่ อย่างไรกด็ ี
การสง่ออกสนิคา้ทีไ่ม่รวมทองค าขยายตวัดขีึน้ตามทศิทางของอุปสงคป์ระเทศคู่คา้ ขณะทีก่ารใชจ้่ายภาครฐั
ขยายตวัต่อเนื่อง แมช้ะลอลงบา้งตามรายจา่ยลงทุน เครื่องชีก้ารลงทุนภาคเอกชนขยายตวัชะลอลงตามความ
เชื่อมัน่ภาคธุรกจิทีล่ดลง 

  ผลจากมาตรการ Lockdown เพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสัโควดิ-19 สง่ผลใหก้ารด าเนนิ
กจิกรรมทางเศรษฐกจิหดตวั ทัง้ภาคการผลติและบรกิาร อย่างไรกต็าม ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าในภาคครวัเรอืนมี
แนวโน้มเพิม่ขึน้หนุนโดยมาตรการปฏบิตังิานจากทีพ่กัอาศยั (Work From Home) ทัง้นี้ จากภาวะธุรกจิทีไ่ม่สดใส 
ท าใหก้ารลงทุนโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนของเอกชนถูกเลื่อนออกไปเป็นปี 2564 

ปี 2564-2565 ธุรกจิผลติไฟฟ้าเอกชนมแีนวโน้มเตบิโตดขีึน้โดยล าดบั จากปัจจยัหนุนทัง้ดา้นอุปสงคท์ีม่ี
ตลาดรองรบัแน่นอน และดา้นอุปทานจากนโยบายสนับสนุนการลงทุนของภาครฐัตามแผน PDP กล่าวคอื คาด
ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าในประเทศจะขยายตวัเฉลีย่ 3.0-4.0% ต่อปีในระยะ 2 ปีขา้งหน้า ภาวะเศรษฐกจิมแีนวโน้ม
ฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป (ภาพที ่12) ซึง่จะหนุนความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าภาคธุรกจิและอุตสาหกรรม ขณะทีค่วาม
ตอ้งการใชภ้าคครวัเรอืนมแีนวโน้มเตบิโตชะลอลงบา้ง หลงัประชาชนสว่นใหญ่น่าจะกลบัมาท างานในสถานที่
ประกอบการไดต้ามปกต ิ( นรนิทร ์ตนัไพบูลย,์2563) 

    ท าใหผู้ป้ระกอบการทัว่โลกไดร้บัผลกระทบอย่างมาก ในแต่ละภาคสว่นของธุรกจิ จะไดร้บัผลกระทบ
แตกต่างกนัออกไป ในประเทศไทย มทีัง้ผูป้ระกอบการทีไ่ดร้บัผลกระทบโดยตรง และโดยออ้มแลว้แต่ประเภทธุรกจิ 
โดยเริม่จากภาคการท่องเทีย่ว ผลจากการลอ็กดาวปิดประเทศ ท าใหป้ระเทศไทยขาดรายไดจ้ากการท่องเทีย่ว 
ลุกลามลามไปในภาคสว่นอื่น ๆ เช่น โรงแรม รา้นอาหาร สง่ผลกระทบใหทุ้กกลุ่มธุรกจิกไ็ดร้บัผลกระทบกนัถว้น
หน้าไม่มากกน้็อย 

อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภคความส าพนัธก์บัเศรษฐกจิในระดบัต ่า คอืเมื่อเกดิภาวะทาง
เศรษฐกจิอนัเนื่องมาจากผลของการใชม้าตราการทีเ่ขม้งวดกบัการแกไ้ขปัญหาโรคระบาดไวรสัโควดิ 19 ทีส่ง่ผลให้
เศรษกจิชะลอตวั รายไดภ้าคครวัเรอืนลดลง สง่ผลกระทบต่อ GDP ในสภาวะแบบนี้อุตสาหกรรมอุตสาหกรรม
พลงังานและสาธารณูปโภคไดร้บัผลกระทบไม่มานัก เนื่องดว้ยเป็นสนิคา้ทีจ่ าเป็นต่อการด ารงชวีติ ถงึแมอ้าจไดร้บั
ผลกระทบบา้ง แต่น้อยกว่าอุตสาหกรรมประเภทอื่น ท าใหน้ักลงทุนยงักลา้ทีจ่ะลงทุน สง่ผลใหม้ลูค่ากจิการไม่ไดร้บั
ผลกระทบมากนักเมื่อเทยีบกบัอุตสาหกรรมอื่น 
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วตัถปุระสงค ์

1. เพื่อศกึษาโครงสรา้งเงนิทุนและมลูค่ากจิการในตลาดหลกัทรพัย ์แห่งประเทศไทย หมวดพลงังานและ
สาธารณูปโภค 

2. เพื่อศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนและมลูค่ากจิการในตลาดหลกัทรพัย ์แห่งประเทศไทย 
หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค 

3. เพื่อศกึษาปัจจยัทีม่คีวามสมัพนัธ์ต่อโครงสรา้งเงนิทุนและมลูค่ากจิการในตลาดหลกัทรพัย ์แห่งประเทศ
ไทย หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค  

สมมติฐานการวิจยั 

1.ปัจจยั ขนาดของบรษิทั ความสามารถในการท าก าไร อตัราการเจรญิเตบิโต สนิทรพัยถ์าวร ผลประโยชน์
ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หนี้สนิ และความสามารถช าระหนี้ มอีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค 

2.ปัจจยั ขนาดของบรษิทั ความสามารถในการท าก าไร อตัราการเจรญิเตบิโต สนิทรพัยถ์าวร ผลประโยชน์
ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หนี้สนิ และความสามารถช าระหนี้ มอีทิธพิลต่อมลูค่ากจิการของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค 

 ขอบเขตของการวิจยั 

 ในการศกึษาครัง้นี้ไดร้วบรวมขอ้มลู จากรายงานงบประจ าปีและงบการเงนิรวมปี ศกึษาเฉพะกลุ่มหมวด
พลงังานและสาธารณูปโภค ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2559-2562  จ านวน  41 บรษิทั โดยได้
ท าการตดัรายชื่อบรษิทัทีข่อ้มลูไม่ครบออกไป 

ประโยชน์ท่ีได้รบั 

1.เพื่อทราบถงึปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนและมลูค่ากจิการในตลาดหลกัทรพัย ์แห่งประเทศไทย 
หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค 

2.เพื่อใหผู้บ้รหิารใชเ้ป็นขอ้มลูในการประกอบการตดัสนิใจในการวางแผน ก าหนดนโยบายเกีย่วกบั
โครงสรา้งเงนิทุนไดอ้ย่างเหมาะสมและมปีระสทิธภิาพสงูสดุ 

3.เพื่อใหน้ักลงทุนใชเ้ป็นขอ้มลูในการประกอบการตดัสนิใจ ในการลงทุนเกีย่วกบับรษิทัในเรื่องการก าหนด
โครงสรา้งเงนิทุนว่ามคีวามเหมาะสมหรอืไม่ 

 



5 
 

การทบทวนวรรณกรรม 

ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ MM 

เสนอโดย Modigliani & Miller (1958) ไดศ้กึษาและน าเสนอทฤษฎแีละขอ้สรปุเกีย่วกบัโครงสรา้งเงนิทุนไว ้
2 แนวทาง คอื  

1.รปูแบบทีไ่ม่มภีาษเีงนิได ้คอื มลูค่าของบรษิทัและตน้ทุนของเงนิทุนจะเป็นอสิระจากโครงสรา้งเงนิทุน 
โดย MM ไดต้ัง้สมมุตฐิานว่าไม่มกีารเสยีภาษใีนโลก ตลาดมกีารแขง่ขนัอย่างไม่สมบูรณ์และ สมมุตติน้ทุนของ
รายการคา้ขึน้ MM ยนืยนัว่าบรษิทัทีไ่ม่ตอ้งเสยีภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคล การเพิม่หนี้สนิ เขา้ไปในโครงสรา้งเงนิทุนจะ
ไม่สามารถเพิม่มลูค่าของกจิการได ้ผลประโยชน์ของ การก่อหนี้ทีม่ตีน้ทุนต ่าจะถูกชดเชยดว้ยตน้ทุนของสว่นของ
เจา้ของทีเ่พิม่ขึน้  

2.รปูแบบทีม่ภีาษเีงนิได ้คอื เมื่อหนี้สนิถูกเพิม่เขา้ไปในโครงสรา้งเงนิทุน มลูค่าของบรษิัทจะเพิม่ขึน้ และ
ตน้ทุนของเงนิทุนจะลดลง การเปลีย่นแปลงรปูแบบนี้มสีาเหตุมาจากดอกเบีย้จ่ายทีส่ามารถน าไปหกัเป็นค่าใชจ้่าย
เมื่อค านวณภาษ ี(อภชิาต ิพงศส์ุพฒัน์)  

ทฤษฎแีรกทีอ่ธบิายโครงสรา้งเงนิทุน คอื ทฤษฎขีอง Modigliani & Miller (1958) ทฤษฎ ีของ MM กล่าว
ว่า บรษิทั 2 บรษิทัทีม่โีครงสรา้งเงนิทุนทีแ่ตกต่างกนั โดยบรษิทัแรก คอืบรษิทัทีไ่ม่มี การก่อหนี้เลยใชส้ว่นของผู้
ถอืหุน้ทัง้หมด บรษิทัทีส่อง คอืบรษิทัทีก่่อหนี้ในระดบัหนึ่ง ยกเวน้เรื่องภาษ ีไม่ว่าจะมกีารก่อหนี้หรอืไม่ก่อหนี้มลูค่า
ของบรษิทักเ็ท่ากนัในทุกๆ ปี เพราะการก่อหนี้ทีเ่พิม่ขึน้ จะท าใหผู้ถ้อืหุน้มคีวามเสีย่งมากขึน้ ท าใหผู้ถ้อืหุน้ตอ้งการ
ผลตอบแทนมากขึน้ โดยทฤษฎนีี้จะพสิจูน์ว่าการจดัหาเงนิทุนไม่มผีลต่อมลูค่ากจิการในตลาดทุนทีส่มบูรณ์ 
(Perfect Capital Market) ต่อมาในปี1963 MM ไดน้ าปัจจยัภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลมาพจิารณาดว้ย พบว่าการก่อหนี้
จะท าใหช้่วยประหยดั ภาษไีด ้เมื่อน าภาษเีขา้คดิ มลูค่าของกจิการย่อมท าใหย้ิง่ก่อหนี้มากกย็ิง่จะท าใหบ้รษิทัมี
มลูค่ามากขึน้ ตามทฤษฎนีี้ไม่มคีวามเป็นไปไดใ้นโลกแห่งความเป็นจรงิ การกูย้มืในแต่ละครัง้ควรน าตน้ทุนของการ
กูย้มืมาคดิดว้ย เป็นทีม่าของทฤษฎ ีTrade-off Theory (วรกนัต ์ทองสว่าง, 2554) 

 แนวคิดเก่ียวกบัต้นทุนการล้มละลาย (Bankruptcy Theory)  

 การก่อหนี้เพิม่ย่อมสง่ผลใหต้น้ทุนการลม้ละลายสงูขึน้เช่นกนั เนื่องจากการก่อหนี้เพิม่จะตอ้งมกีารจ่าย
ดอกเบีย้ทีม่ากจนท าใหไ้ม่มเีงนิเพยีงพอทีจ่ะมาใชใ้นการด าเนินงาน ท าใหเ้กดิการขาดสภาพคล่องของบรษิทั สง่ผล
ถงึการผลติสนิคา้ การจ่ายเงนิเดอืนพนักงาน สุดทา้ยไม่มเีงนิเพยีงพอทีจ่ะช าระหนี้ต่อไป จงึท าใหเ้จา้หนี้จ าเป็นตอ้ง
ฟ้องรอ้งบรษิทั เพื่อกจิการน ามาจ่ายช าระหนี้ทีค่า้ง จงึเป็นสาเหตุหนึ่งทีท่ าใหบ้รษิทัลม้ละลายและดว้ยเหตุผลอื่นๆ 
อกีจากการก่อหนี้ทีม่ากขึน้นัน้ จะเป็นสาเหตุและแรงกดดนัท าใหบ้รษิทัตอ้งลม้ละลาย (จริาวฒัน์  แสงเป๋า,2559) 

ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขัน้ (Pecking Order Theory) 
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ทฤษฎ ีPecking Order Theory ไดถู้กน าเสนอในปีค.ศ. 1984 โดย Myers and Majluf โดยมแีนวคดิส าคญั
คอืปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มลูระหว่างผูถ้อืหุน้และคณะผูบ้รหิาร ของบรษิทั โดยบรษิทัจะมกีารระดมทุน
ตามล าดบัขัน้เพื่อเป็นการขจดัปัญหาดงักล่าว และในการจดัหาแหล่งเงนิทุนตามทฤษฎนีี้บรษิทัจะเริม่จากแหล่ง
เงนิทุนภายในก่อนเป็นล าดบัแรกและภายหลงั หากเงนิทีร่ะดมทุนไดม้าไม่เพยีงพอจงึจะจดัหาแหล่งเงนิทุนจาก
ภายนอกโดยการออกตราสารหนี้โดย ใหพ้จิารณาหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งต ่าสุดก่อน ไดแ้ก่การกูย้มืเงนิจากแหล่ง
เงนิทุนภายนอก ซึง่เป็น การสง่สญัญาณจากผูบ้รหิารว่าการลงทุนนัน้จะสามารถสรา้งความมัง่คัง่ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ได้
และราคาหุน้ ในขณะนัน้มมีลูค่าต ่ากว่ามลูค่าทีแ่ทจ้รงิ (Undervalued) และหากมกีารออกหุน้เพิม่ทุนกจ็ะเป็นการ 
สง่สญัญาณว่าราคาหุน้ในขณะนัน้มมีลูค่าสงูกว่ามลูค่าทีแ่ทจ้รงิอยู่ (Overvalued) (จริาภรณ์ ชพู,ู2562) 

ทฤษฎีเปรียบเทียบผลได้ผลเสีย (Trade-off Theory) 

จากทฤษฎโีครงสรา้งเงนิทุนของ Modigliani and Miller (M&M) (1985) ทีม่ขีอ้สมมตฐิานว่าไม่มภีาษแีละ
ไม่มตีน้ทุนการลม้ละลายนัน้ ในความเป็นจรงิทีเ่กดิขึน้นัน้ จะมเีรื่องการเสยีภาษเีขา้มาเกีย่วขอ้งท าใหเ้กดิประเดน็
ในการก่อหนี้ของกจิการ 2 ประการ(จริาวฒัน์  แสงเป๋า,2559)  คอื 

1) ภาระการจา่ยดอกเบีย้จากการก่อหนี้สามารถน าไปหกัลดหย่อนภาษขีองธุรกจิได้ 

2) ธุรกจิทีไ่ม่สามารถช าระดอกเบีย้จ่ายหรอืเงนิตน้ตามกาหนดไดน้ัน้ อาจจะสง่ผลท าใหก้จิการเกดิภาวะ
ลม้ละลาย 
จากประเดน็ทีก่จิการมภีาระตอ้งเสยีภาษ ีน าไปสูเ่กดิการพฒันาแนวคดิทีเ่รยีกว่า The trade-off theory ขึน้มา ซึง่
กจิการจะตอ้งเลอืก (trade-off) ระหว่างประโยชน์ของหนี้ สนิ (ภาษ)ี กบัอตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้และตน้ทุนของการ
ลม้ละลาย แต่ขอ้เสยีคอืแนวคดินี้ ไม่สามารถระบุไดว้่า โครงสรา้งเงนิทุนของธุรกจิทีเ่หมาะสมจะเป็นอย่างไร  แต่
สามารถบอกใหท้ราบถงึแนวทางและการปฏบิตัเิกีย่วกบัการใชเ้งนิทุนทีม่าจากการก่อหนี้ดว้ยกนั 3 ประการ ไดแ้ก่ 
 

1) กจิการทีม่คีวามเสีย่งสงู จะใชค้วามแปรปรวนของผลตอบแทนของสนิทรพัยข์องกจิการเป็นตวักาหนด 
ดงันัน้ธุรกจิทีม่คีวามเสีย่งสงูจงึควรใชเ้งนิทุนจากการก่อหนี้น้อยกว่าธุรกจิทีม่คีวามเสีย่งต ่ากว่า เพราะว่าความ
แปรปรวนของผลตอบแทนยงิมากเท่าใด ความน่าจะเป็นของความยุง้ยากทางการเงนิและระดบัของหนี้สนิกจ็ะเพิม่
มากขึน้เช่นกนั สง่ผลท าใหก้จิการมค่ีาใชจ้่ายเพิม่ขึน้ตามไปดว้ย 
 

2) กจิการทีม่สีนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนและสนิทรพัยท์ีม่มีลูค่าตามราคาตลาด อาท ิทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์เป็น
จ านวนมากนัน้ ควรจะใชแ้หลง่เงนิทุนทีม่าจากการก่อหนี้ มากกว่ากจิการทีม่สีนิทรพัยด์งักล่าวน้อย 
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3) กจิการทีเ่สยีภาษใีนระดบัอตัราสงูสุดแลว้นัน้และยงัคงตอ้งด าเนินการเสยีภาษใีนอตัรานี้ ต่อไป สามารถ
ใชเ้งนิทุนจากแหล่งหนี้สนิทีม่าจากการกูยมืไดจ้ านวนมากกว่าธุรกจิทีเ่สยีภาษใีนอตัราทีต่ ่ากว่า เพราะจะไดร้บั
ผลประโยชน์จากภาษมีาจากการจดัหาเงนิทุนโดยการก่อหนี้ผลของการศกึษาทีผ่่านมา พบว่า มกีารคดัเลอืกตวัแปร
ทีน่ ามาอธบิายแตกต่างกนัและใชท้ฤษฎใีนการอธบิายแต่ละปัจจยัทีแ่ตกต่าง ดงันัน้การตดัสนิใจเลอืกระหว่าง
ประโยชน์ของหนี้ สนิ (ภาษ)ี กบัอตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้และตน้ทุนของการลม้ละลาย จะตอ้งพจิารณาจากปัจจยั 
ต่อไปนี้ 

2.1.4.1 สทิธทิางภาษแีละการลดภาระทางภาษ ี   

จากทฤษฎ ีTrade-off Theory กล่าวว่า ถา้กจิการมผีลประโยชน์ทางภาษสีงูกว่าค่าเสือ่มราคา กจิการจะมี
การกาหนดสดัสว่นหนี้สนิต่อสนิทรพัยเ์ป็นเป้ าหมายต ่า เนื่องจากถา้การด าเนินธุรกจิทีม่ค่ีาใชจ้่ายเกีย่วกบัค่าเสือ่ม
ราคามากขึน้ยอมสง่ผลท าใหก้ าไรจากการด าเนินงานลดลง ท าใหส้ดัสว่นของภาระภาษทีีต่อ้งจ่ายมน้ีอยลง ดว้ยเหตุ
นี้ การทีก่จิการมภีาระของค่าเสือ่มราคาทีส่งูกไ็ม่มคีวามจ าเป็นทีจ่ะตอ้งก่อหนี้ มากเพื่อใหไ้ดร้บัสทิธปิระโยชน์ใน
การลดหย่อนภาษ ี(Tax Shield) การพจิารณาผลกระทบทางภาษทีีม่คีวามสมัพนัธก์บความแตกต่างจาก
ผลประโยชน์ทางภาษแีลว้นัน้ ท า 
ใหเ้กดิความแตกต่างของการใชโ้ครงสรา้งเงนิทุนทีแ่ตกต่างกนันัน้ 

2.1.4.2การลม้ละลายทางการเงนิ 

กจิการสว่นใหญ่จะนิยมท าการหลกีเลีย่งการคดิตน้ทุนจากความเสีย่งทางการเงนิทีเ่กดิขึน้ แต่สภาพ
เศรษฐกจิทีต่กต ่าโดยทัว่ไปแลว้ไม่อาจคาดการณ์ได ้ดว้ยเหตุนี้ ต้นทุนการลม้ละลาย จงึมแีนวโน้มไปทศิทาง
เดยีวกบัสภาพคล่องของกจิการ ความน่าจะเป็นของการลม้ละลายขึน้อยู่กบัระดบัความเสีย่งของธุรกจิและความ
เสีย่งทางการเงนิ หากแนวโน้มของการก่อหนี้และภาระดอกเบีย้ 
ยิง่เพิม่ขึน้ ตน้ทุนของการลม้ละลายทีค่าดหวงัยิง่สงูขึน้ตามไปดว้ย สง่ผลใหม้ลูค่าสว่นของผูถ้อืหุน้สามญัจะยิ่ง
ลดต ่าาลง ตน้ทุนของการลม้ละลายจงึเป็นตวัจ ากดัสดัสว่นจ านวนหนี้ ทีบ่รษิทัน ามาใชใ้นโครงสรา้งเงนิทุนและมี
ความสมัพนัธต์่อการตดัสนิใจในการด าเนินงานของกนิการรวมทัง้การตดัสนิใจเรื่องทีเ่กีย่วกบัการเงนิของกจิการ 

แนวคิดความสมัพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน 

1) ขนาดของบรษิทั (Firm Size) 

บรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่แลว้นัน่ยอ่มสามารถทีจ่ะมทีางเลอืกในการจดัหาเงนิทุนและแหล่งระดมทุนได้
หลากหลายทางมากกว่าบรษิทัทีม่ขีนาดเลก็กว่า เนื่องจากความเสีย่งทีจ่ะผดิช าระหนี้ของบรษิทัขนาดใหญ่จะมี
ความเสีย่งต ่ากว่า ซึง่จะสอดคลอ้งกบัทฤษฎพีจิารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ทีเ่กิดจากการก่อหนี้ และแนวคดิ
เกีย่วกบัตน้ทุนการลม้ละลาย 
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1) ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 

สิง่ทีส่ะทอ้นว่าบรษิทันัน้จะสามารถใชท้รพัยากรทีม่อียู่ของบรษิทัไดเ้กดิประโยชน์มากน้อยเพยีงใด ถา้หาก
บรษิทัมคีวามสามารถท าก าไรทีส่งูแลว้นัน้ ย่อมสามารถทีจ่ะดกึดดูนักลงทุนจากภายนอกใหม้าลงทุนได ้เพราะโดย
พืน้ฐานแลว้นัน้นักลงทุนทีต่อ้งการมาลงทุนทีต่อ้งการมาลงทุนย่อมตอ้งการก าไรในระดบัทีส่งู จากทฤษฎกีารจดัหา
เงนิทุนตามล าดบั จะแสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัจะเลอืกใชแ้หล่งเงนิทุนจากภายในเป็นอนัดบัแรกก่อนทีจ่ะจดัหาแหล่ง
เงนิทุนภายนอก เนื่องจากการจดัหาแหล่งเงนิทุนจากแหล่งภายนอกจะมตีน้ทุนในการด าเนินงานทีส่งูกว่าจากแหล่ง
ภายใน และการออกหุน้ทุนแสดงถงึสญัญาณลบต่อนักลงทุน ดงันัน้บรษิทัทีม่ผีลก าไรสงูควรทีจ่ะมรีะดบัหนี้สนิทีต่ ่า 
จะสะทอ้นถงึความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มระหว่างความสามารถในการท าก าไรกบัระดบัการก่อหนี้สนิ 

ในขณะทีท่ฤษฎพีจิารณาตน้ทนุและผลประโยชน์ทีเ่กดิจากการก่อหนี้ แสดงถงึความสมัพนัธใ์นทศิทาง
เดยีวกนัระหว่างความสามารถในการท าก าไรก าระดบัการก่อหนี้สนิเนื่องจากตน้ทุนตวัแทน ภาษ ีและตน้ทุนการ
ลม้ละลาย เป็นปัจจยัทีก่ระตุน้ใหบ้รษิทัสามารถน ามาลดการจ่ายภาษไีด ้โดยจะเลอืกจากแหล่งเงนิทุนจากการก่อ
หนี้ เมื่อบรษิทัมคีวามสามารถในการท าก าไรทีม่ากขึน้ สง่ผลใหต้น้ทุนการลม้ละลายมลีดลง และการทีบ่รษิทั
สามารถน าดอกเบีย้มาเป็นค่าใชจ้่ายทีไ่ดร้บัประโยชน์ทางภาษแีลว้นัน้ ย่อมท าใหก้ าไรของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ 

3)อตัราการเจรญิเตบิโต ( Growth ) 

การเตบิโตของบรษิทัมคีวามส าคญัทัง้ต่อเจา้หนี้และเจา้ของกจิการ เพราะมลูค่ากจิการในสว่น เพราะมลูค่า
กจิการในสว่นของเจา้ของนัน้ขึน้อยู่กบัการเตบิโตจากผลการด าเนินงานหรอืก าไรทีไ่ดร้บัเป็นส าคญัและในสว่นของ
เจา้หนี้กจ็ะใหค้วามส าคญัต่อความส าเรจ็ของกจิการในอนาคตซึง่เกีย่วขอ้งกบัการเตบิโตโดยตรง เพราะการทีบ่รษิทั
มกี าไรจะแสดงถงึสามารถน าเงนิจากการกูย้มืไปมาช าระคนืได้ 

4) สนิทรพัยถ์าวร ( Fixed Asset ) 

สนิทรพัยถ์าวร เป็นสิง่ทีบ่รษิทัมอียู่ในครอบครอง ยิง่บรษิทัมสีนิทรพัยถ์าวรมากบรษิทัย่อมมคีวามสามารถ
จดัหาเงนิทนุไดจ้ากหลายแหลง่มากขึน้ เพราะท าใหผู้ใ้หกู้จ้ะเชื่อมัน่ว่าสนิทรพัยเ์หล่านัน้จะสามารถมาขายและน ามา
ช าระหนี้ได ้ไดแ้ก่ ทีด่นิ อาคาร อปกรณ์ เครื่องจกัร กจิการครอบครองอยู่ ดงันัน้ตามทฤษฎพีจิารณาตน้ทุนและ
ผลประโยชน์ทีเ่กดิจากการก่อหนี้ จะแสดงใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวระหว่างระดบัการก่อหนี้สนิและ
สนิทรพัยถ์าวร 

5) ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใชห้นี้สนิ ( Non-Debt Tax Shield ) 

จากทฤษฎใีนการพจิารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ทีเ่กดิขึน้จากการก่อหนี้ กล่าวว่า รานการลดภาษ(ีTex 
Shield) สง่ผลต่อการใชเ้งนิทุนจากแหล่งหนี้สนิ เพราะค่าใชจ้่ายดงักล่าวชว่ยลดภาษลีงได ้ดงันัน้รายการค่าเสือ่ม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย เป็นรายการทีม่ไิดช้ าระเป็นเงนิสด จงึเป็นค่าใชจ้า่ยหรอืตน้ทุนทีป่รากฏในงบการเงนิ ถา้
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บรษิทัทีม่ผีลประโยชน์ทางภาษทีีค่่อนขา้งสงูอยู่แลว้จะก่อหนี้จากภายนอกลดลง จงึกล่าวไดว้่าผลประโยชนืทาง
ภาษมีคีวามสมัพนัธท์ศิทางตรงขา้มกบัระดบัการก่อหนี้สนิ 

6) ความสามารถในการช าระหนี้ ( Debt Service Coverage Ratio) 

สิง่ทีแ่สดงถงึบรษิทัมคีวามมัน่คงทางการเงนิทีจ่ะช าระหนี้สนิคนืจากรายไดท้ีร่บัมาจ านวนมากน้อยเพยีงใด 
เพราะภาระหนี้สนิทีม่อียู่เป็นความเสีย่งทางการเงนิ ถา้บรษิทัไม่สามารถทีจ่ะช าระหนี้คนืแก่เจา้หนี้อาจน าไปสูก่าร
ฟ้องรอ้งกลายเป็นกจิการทีม่สีถานะลม้ละลายได(้จริาวฒัน์ แสงเป้า,2559) 

แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกบัมูลค่ากิจการ   Tobin Q 

การวดัมูลค่ากิจการด้วย Tobin’s q 
 Tobin(1969) ไดน้ิยามอตัราสว่นตวัหนึ่งขึน้มาเรยีกว่า q ในภายหลงัต่อมาเรยีกว่า Tobin’ q อตัราสว่นนี้ คอื 
อตัราสว่นระหว่างมลูค่าของบรษิทัในตลาดหุน้ (Market Value) กบัตน้ทุนทดแทน (Replacement Cost ) ของ
สนิทรพัยข์องบรษิทันัน้ เมื่อใดกต็ามทีอ่ตัราสว่นนี้มค่ีามากกว่าหนึ่ง (ราคาหุน้แพงกว่าตน้ทุนในการสรา้งสนิทรพัย์
ของบรษิทัคน้มาใหม่ทัง้หมด ) บรษิทัย่อมหาก าไรไดด้ว้ยการขายหุน้เพิม่ทุน แลว้น าเอาเงนิทีไ่ดม้าซื้อสนิทรพัย์
อย่างเดยีวกนัของบรษิทัเพราะฉะนัน้เมื่อราคาหุน้ในตลาดมรีาคาแพงจะดงึดดูใหม้กีารลงทุนในภาคธุรกจิเพิม่มาก
ขึน้ในทางตรงกนัขา้มถา้อตัราสว่นนี้มค่ีาน้อยกว่าหนึ่ง บรษิทัย่อมอยู่เฉยๆ ดกีว่า เพราะเอาเงนิไปซื้อหุน้ในตลาดยงั
ดกีว่าลงทุนใหม่ แนวคดินี้ช่วยท าใหเ้ราเขา้ใจบทบาทของตลาดทุนต่อภาคธุรกจิทีแ่ทจ้รงิมากยิ่งขึน้(ณฐันันท ์ สุร
วฒันา,2556) 

ในการวจิยัครัง้นี้มลูค่ากจิการ(Firm Value) นัน้ท าการวดัค่าโดยอตัราสว่นระหว่างมลูค่าตลาดของกจิการ
และมลูค่าทางบญัช ี(Tobin’s q ) สามารถค านวณจาก 

 Tobin’s q =
มลูค่าตลาดของกจิการ+หนี้สนิรวม

สนิทรพัยร์วม
 

 

แนวคิดความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่ากิจการ 

การศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งโครงสรา้งเงนิทุนต่อมลูค่าของบรษิทัทีผ่่านมา พบว่า การเปลีย่นแปลง
โครงสรา้งเงนิทุนมผีลต่อมลูค่าบรษิทัทัง้ในเชงิบวกและเชงิลบ  หรอืไม่มผีลกระทบต่อมลูค่าของบรษิทั ดงัเช่น 
งานวจิยัของ Anup and Cowdhury (2010)  พบว่า โครงสรา้งเงนิทุนมผีลเชงิบวกต่อมลูค่าของบรษิทัโดยโครงสรา้ง
เงนิทุนทีเ่หมาะสมตอ้งมกีารผสมผสานระหวา่งสดัสว่นของหนี้สนิและทุน ซึง่การเปลีย่นแปลงโครงสรา้งเงนิทุนจะมี
ผลต่อมลูค่าบรษิทั ดงันัน้ นโยบายทางการเงนิของบรษิทัผูบ้รหิารจงึมกัใชส้ดัสว่นหนี้สนิมากกว่าทุนในรปูแบบ
โครงสรา้งเงนิทนุทีเ่หมาะสมเพื่อเพิม่ความมัง่คัง่ของผูถ้อืหุน้  สอดคลอ้งกบั  Simona (2014) พบว่าโครงสรา้ง
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เงนิทุนมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัมลูค่าบรษิทั ทัง้บรษิทัทีม่โีอกาสในการเตบิโตต ่าและโอกาสในการเตบิโตสงู 
กล่าวคอื บรษิทัทีจ่ดัหาเงนิทุนจากการก่อหนี้จะเป็นการสง่สญัญาณทางบวกใหก้บันักลงทุนเหน็ว่าบรษิทัมผีล
ประกอบการทีด่ ีและมโีอกาสในการเตบิโตในอนาคต จงึสามารถกูย้มืเงนิเพื่อลงทุนในสนิทรพัยข์องบรษิทัได ้
ขดัแยง้กบังานวจิยัของ Zahra, Farhad and Babak (2013)  ทีพ่บว่าอตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้มี
ความสมัพนัธเ์ชงิลบต่อมลูค่าบรษิทั  

 

วิธีด าเนินการวิจยั 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอ้มลูทีใ่ชเ้ป็นขอ้มลูทุตยิภูม(ิSecondary Data) ท าการรวบรวมขอ้มูลจาก รายงานประจ าปีและงบ
การเงนิรวมประจ าปี  (แบบฟอร์ม 56-1)ในช่วง พ.ศ.2559 -พ.ศ.2562  ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค จ านวน   41  บรษิทั และสรุปขอ้มูลสารสนเทศ
(www.set.or.th) ของบรษิทัจดทะเบยีนหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในระหว่างปี 2529-2562  

วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 

1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

เป็นสถติทิีใ่ชอ้ธบิายคุณลกัษณะทีต่อ้งการศกึษา ไดแ้ก่ ค่าเฉลีย่ (Average or Arithmetic Mean) สว่น
เบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสงูสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) 

2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  

การวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิเสน้พหุคณู (Multiple Linear Regression) ใชว้เิคราะหต์วัแปรอสิระหรอืปัจจยั
ทีม่อีทิธพิลต่อตวัแปรตาม  โดยตวัแปรอสิระมากกว่า 1 ตวั ต่อตวัแปรตาม 1 ตวั และตวัแปรจะตอ้งอยู่ในรปูแบบ
อนัตรภาคชัน้ (Interval) หรอือตัราสว่น(Raito) 

 

ผลการศึกษาวิจยั 

การศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนในตลาดหลกัทรพัย ์แห่งประเทศไทย หมวดพลงังานและ
สาธารณูปโภค ปีช่วง พ.ศ.2559 - พ.ศ.2562   พบว่า 
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ขนาดของกจิการ(SIZE)  มอีทิธพิลกบัระดบัการก่อหนี้ตามมลูค่าบญัช(ีLEV1) และ ระดบัการก่อหนี้ตาม
มลูค่าตลาด(LEV2 )   มคีวามสมัพนัธก์นัในทศิทางเดยีวกนั แสดงว่า ขนาดของกจิการ(SIZE) เพิม่ขึน้เพิม่ขึน้ระดบั
การก่อหนี้ตามมลูค่าบญัช(ีLEV1 ) และ ระดบัการก่อหนี้ตามมลูค่าตลาด(LEV2  

 ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใชห่นี้สนิ(NTDS) มอีทิธพิลกบัระดบัการก่อหนี้ตามมลูค่าบญัช(ีLEV1 )  มี
ความสมัพนัธก์นัในทศิทางเดยีวกนั แสดงว่า ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หนี้สนิ(NTDS)เพิม่ขึน้ ถา้ระดบัการก่อ
หนี้ตามมลูค่าบญัช(ีLEV1 ) จะเพิม่ขึน้  

 สนิทรพัยถ์าวร(F.ASSET) มอีทิธพิลกบัระดบัการก่อหนี้ตามมลูค่าตลาด(LEV2 )  มคีวามสมัพนัธก์นัใน
ทศิทางเดยีวกนั แสดงว่า ถา้สนิทรพัยถ์าวร(F.ASSET) เพิม่ขึน้ ระดบัการก่อหนี้ตามมลูค่าตลาด(LEV2 )   จะ
เพิม่ขึน้  

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสว่นผูถ้อืหุน้( ROE)  มอีทิธพิลกบัมลูค่ากจิการ  มคีวามสมัพนัธก์นัในทศิทาง
เดยีวกนั แสดงว่า อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสว่นผูถ้อืหุน้( ROE) เพิม่ขึน้  มลูค่ากจิการเพิม่ขึน้  

 

การอภิปรายผลการศึกษาวิจยั  

ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน 

ปัจจยัดา้นขนาดของบรษิทั (SIZE) มอีทิธพิลในทศิทางเดยีวกนักบัระดบัการก่อหนี้สนิตามมลูค่าทางบญัช ี
และระดบัการก่อหนี้ทางมลูค่าตลาด ดว้ยเหตุทีว่่า ธนาคารหรอืสถาบนัการเงนิ จะพจิารณาการปล่อยกูจ้าก ขนาด
ของกจิการ ท าใหบ้รษิทัใหญ่มคีวามสามารถในการกูเ้งนิมากกว่ากว่าบรษิทัทีม่ขีนาดเลก็ เนื่องจากสามารถกระจาย
ความเสีย่งไดด้กีว่า ซึง่สนบัสนุนทฤษฎทีฤษฎเีปรยีบเทยีบผลไดผ้ลเสยี (Trade-off Theory)แนวคดิเกีย่วกบัตน้ทุน
การลม้ละลาย(Bankruptcy Theory)สอดคลอ้งกบั เนาวรตัน์ ศรพีนากุล(2556)ทีว่่า ขนาดของบรษิทัมอีทิธพิลใน
ทศิทางเดยีวกนักบัระดบัการก่อหนี้ บรษิทัขนาดใหญ่จะมคีวามเสีย่งในการลม้ละลายต ่า มคีวามน่าเชื่อถอื มี
สนิทรพัยใ์นการครองครองมาก จงึสามารถสรา้งระดบัการก่อหนี้ไดส้งู 

ปัจจยัดา้นผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใชห้นี้สนิ(NDTS) มอีทิธพิลในทศิทางเดยีวกนักบัระดบัการก่อหนี้สนิ
ตามมลูค่าทางบญัช ีดว้ยเหตุทีว่่า ดอกเบีย้ทีเ่กดิจากการกูเ้งนิระยะยาวสามารถน ามาหกัเป็นค่าใชจ้า่ย ก่อนก าไร
สุทธไิด ้ผลประโยนชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใชห้นี้สนิจงึเพิม่ขึน้เมื่อ ระดบัการก่อหนี้เพิม่ซึง่สอดคลอ้งกบัรทวรรณ อภโิชติ
ธนกุล(2557) ทีว่่า ผลประโยชน์ทางดา้นภาษทีีไ่ม่ใชห้นี้สนิ มอีทิธพิลต่อการก าหนดโครงสรา้งเงนิทุนในทศิทาง
เดยีวกนั ถา้หากบรษิทัทีจ่ะสามารถประหยดัภาษไีดจ้ากการก่อหนี้สนิ บรษิทัจะเลอืกทีจ่ะจดัหาเงนิทุนจากการก่อ
หนี้สนิมากกว่าจดัหาเงนิทุนจากการเพิม่ทุน หรอืการออกหุน้สามญั จงึเป็นการสนับสนุนการใชห้นี้สนิมากกว่าทุน 
เนื่องจากการออกหุน้เพิม่ทุนจะสง่สญัญาณทีไ่ม่ดนีักต่อผูถ้อืหุน้ท าใหส้ทิธขิองผูถ้อืหุน้กระจาย 
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สนิทรพัยถ์าวร(F.ASSET) มอีทิธพิลในทศิทางเดยีวกนักบัระดบัการก่อหนี้ตามมลูค่าตลาด(LEV2 )   ดว้ย
เหตุทีว่่า สนิทรพัยถ์าวร สามารถน าไปใชเ้ป็นหลกัประกนัในการกูย้มืเงนิจากธนาคาร  หากไม่สามารถช าระหนี้ได ้ 
ซึง่สนับสนุนทฤษฎเีปรยีบเทยีบผลไดผ้ลเสยี(Trade-off Theory) และแนวคดิเกีย่วกบัตน้ทุนการลม้ละลาย
(Bankruptcy Theory)ซึ่งสอดคลอ้งกบั รทวรรณ อภโิชตธินกุล(2558)  จริาวฒัน์ แสงเป้า (2559) ทีพ่บว่า สนิทรพัย์
ถาวรเป็นหลกัประกนัในการก่อหนี้ทีจ่ะท าใหเ้จา้หนี้หรอืสถาบนัการเงนิ ผูใ้หกู้ไ้ดพ้จิารณา โดยบรษิทัทีม่สีนิทรพัย์
ถาวร อยู่ในครอบครองจ านวนมาก บรษิทัย่อมมคีวามสามารถจดัหาเงนิทุนไดจ้ากหลายแหล่งมากขึน้ เพราะ
สามารถน าสนิทรพัยเ์หล่านัน่มาเป็นหลกัประกนัเพื่อลดความเสีย่ง 

ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสว่นผูถ้อืหุน้( ROE)  มอีทิธพิลในทศิทางเดยีวกนัมลูค่ากจิการ ทีว่ดัโดย Tobin’s 
qในทศิทางเดยีวกนั ดว้ยเหตุผลทีว่่า อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสว่นผูถ้อืหุน้( ROE)  เป็นอตัราสว่นทีแ่สดงถงึ 
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทั โดยหากบรษิทัมค่ีา ROE ทีส่งู แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัมคีวามสามารถใน 
การท าก าไรทีส่งู ซึง่สง่ผลต่อมลูค่ากจิการทีเ่พิม่ขึน้เช่นกนั สอดคลอ้งกบั พรรณทพิย ์อย่างกลัน่. (2559) ผลการ
ด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์และอตัรา ผลตอบแทนต่อสว่นของผู ้ถอืหุน้ มอีทิธพิลเชงิบวกต่อ
มลูค่ากจิการ และ สนิ ีภาคยอุ์ฬาร (2558 )อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) มอีทิธพิลอย่างมี
นัยส าคญัต่อการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยใ์นเชงิบวก ซึง่เป็นอตัราสว่นทีใ่ชว้เิคราะหเ์พื่อวดัผลตอบแทนต่อสว่น
ของผูถ้อืหุน้ทีส่ะทอ้นถงึความสามารถในการบรหิารงานเพื่อใหเ้กดิผลตอบแทน แก่ผูถ้อืหุน้  

ข้อจ ากดัในงานวิจยัและงานวิจยัในอนาคต (Limitations and Future Research) 

1. ในการวจิยัครัง้นี้ท าการศกึษาในชว่งปี พ.ศ.2559-2562 เป็นระยะเวลา 4 ปี เพื่อตอ้งการลดผลกระทบ
จากความผนัผวนของเศรษฐกจิ จงึควรท าการศกึษาช่วงปีใหก้วา้งขึน้  

2. เพื่อนจะศกึษาและอธบิายโครงสรา้งเงนิทุนทีช่ดัเจนขึน้ ควรศกึษาเปรยีบเทยีบในช่วงทีม่ชี่วง
วกิฤตกิารณ์ทางเงนิ และหลงัช่วงวกิฤตกิารณ์ทางการเงนิ 

3. ในการวจิยัครัง้นี้ท าการศกึษาเพยีงแค่อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค เพยีงอย่างเดยีว จงึควร
ศกึษาภาพรวมของตลาดหลกัทรพัย ์เพื่อทีจ่ะไดข้อ้มลูโครงสรา้งทางการเงนิและมลูค่ากจิการทีเ่พิม่ขึน้ 

4. ควรมกีารศกึษาปัจจยัอื่นๆ เช่น อตัราดอกเบีย้ธนาคาร (Interest Rate: MLR) สภาพคล่อง (Liquidity: 
Current Ratio) ปัจจยัทางการเมอืง ความเสีย่ง 
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