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บทคดัย่อ 

โครงสร้างเงินทุนเป็นปัจจยัพื้นฐานในการดาํเนินธุรกิจ เน่ืองจากเป็นแหล่งเงินทุนเพือ่
การบริหารงานหรือลงทุนในโครงการใหม่ ๆ ถา้บริษทัสามารถบริหารตน้ทุนของเงินทุนรวม
ทั้งหมดใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีตํ่าท่ีสุด จะทาํใหมู้ลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์เพิ่มสูงข้ึน งานวิจยัน้ีเป็น
ประโยชน์ต่อผูบ้ริหารในการนาํขอ้มูลไปใชป้ระกอบการตดัสินใจในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุน

ท่ีเหมาะสม และเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการวิเคราะห์ประกอบการตดัสินใจลงทุนเพื่อลด
ความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน  

กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นงานวจิยัฉบบัน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร จาํนวน 11 บริษทั ช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึง 
พ.ศ. 2552 รวมจาํนวนตวัอยา่งทั้งส้ิน 55 ตวัอยา่ง 

ผลการศึกษาพบวา่บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร จะใช้
หน้ีสินมากกวา่ส่วนของผูถื้อหุน้ในโครงสร้างเงินทุน เน่ืองจากบริษทัจาํเป็นตอ้งมีเงินสดจาํนวน
มาก เพื่อใหมี้ความสามารถในการจ่ายเงินตามภาระผกูพนัท่ีบริษทัมีต่อบุคคลอ่ืนได ้ไม่วา่จะเป็น
ความตอ้งการสินเช่ือ หรือการถอนเงิน โดยบริษทัมีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น เน่ืองจากจะทาํ
ใหบ้ริษทัมีตน้ทุนของเงินทุนท่ีตํ่า ส่งผลใหมู้ลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สูง แต่การท่ีบริษทัมีหน้ีสินท่ี
มากส่งผลใหผู้ถื้อหุน้มีความเส่ียงเพิ่มสูงข้ึน จึงทาํใหร้าคาหลกัทรัพยต์ ํ่า อีกทั้งยงัทาํใหเ้งินปันผลตํ่า 
เน่ืองจากมีภาระผกูพนัในการจ่ายดอกเบ้ียจาํนวนมาก สาํหรับโครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงราคาหลกัทรัพยข์องอุตสาหกรรมน้ีอาจเกิดจากปัจจยัอ่ืน ๆ กไ็ด ้เช่น ปัจจยั
ดา้นการแข่งขนัภายในอุตสาหกรรม ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจ ปัจจยัดา้นการเมือง เป็นตน้ สาํหรับ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์เน่ืองจากการท่ี
บริษทัมีหน้ีสินท่ีสูงกวา่ส่วนของผูถื้อหุน้ ทาํใหมู้ลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์สูง แต่มีราคาหลกัทรัพย์
ท่ีต ํ่า เน่ืองจากผูถื้อหุน้มีความเส่ียงเพิ่มสูงข้ึน สาํหรับโครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัการ
จ่ายเงินปันผล และสาํหรับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 



เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลของอุตสาหกรรมน้ี อาจเกิดจากปัจจยัอ่ืน เช่น นโยบายการจ่ายเงินปันผล
ของบริษทั หรืออ่ืน ๆ เป็นตน้ 
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ผูว้ิจยัขอขอบพระคุณอาจารย ์ดร.ชุติมาวดี ทองจีน อาจารยท่ี์ปรึกษางานวิจยัฉบบัน้ีท่ี
ท่านไดก้รุณาเป็นอาจารยท่ี์ปรึกษาและสละเวลาอนัมีค่าใหค้าํแนะนาํและขอ้คิดเห็น ตลอดจนแกไ้ข
และตรวจทานงานวิจยัฉบบัน้ีใหเ้สร็จสมบูรณ์ไดด้ว้ยดี รวมทั้งขอขอบพระคุณสถาบนัการศึกษา
และคณาจารยทุ์กท่านท่ีประสิทธ์ิประสาทวิชาความรู้ใหแ้ก่ผูว้จิยัตั้งแต่การศึกษาขั้นตน้จนถึง

ปัจจุบนั 
ผูว้ิจยัขอขอบพระคุณ คุณพอ่ คุณแม่ ท่ีไดใ้หก้ารสนบัสนุน ห่วงใย ดูแล และเป็น

กาํลงัใจท่ีสาํคญัเสมอมา จนทาํใหผู้ว้จิยัสามารถทาํงานวจิยัฉบบัน้ีสาํเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี และ
ขอขอบคุณเพือ่น ๆ ทุกคนท่ีคอยใหค้วามช่วยเหลืออนัเป็นประโยชน์ต่อการทาํงานวจิยัฉบบัน้ี 

ทา้ยท่ีสุดน้ี คุณประโยชน์อนัเกิดจากงานวิจยัฉบบัน้ี ผูว้จิยัขอมอบแด่ คุณพอ่ คุณแม่   
ผูมี้พระคุณ และอาจารยทุ์กท่าน หากงานวิจยัฉบบัน้ีมีขอ้ผดิพลาดประการใด ผูว้ิจยัขอนอ้มรับไวแ้ต่
เพียงผูเ้ดียว 
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บทที ่1 
บทนํา 

ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 
สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2548) ไดก้ล่าวถึง

โครงสร้างเงินทุนของบริษทัไวว้า่ ผูบ้ริหารจะตอ้งวางแผนและตดัสินใจเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน
เพื่อหาสดัส่วนท่ีเหมาะสมต่อกิจการและสภาพธุรกิจ โดยการตดัสินใจอยา่งมีเหตุผลและรอบคอบ
จะก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดต่อกิจการ ซ่ึงผูบ้ริหารสามารถเลือกแหล่งเงินทุนทั้งภายใน เช่น    
กาํไรสะสม และค่าเส่ือมราคาสะสม เป็นตน้ และแหล่งเงินทุนภายนอก เช่น หุน้กู ้หุน้บุริมสิทธิ 
หลกัทรัพยแ์ปลงสภาพ และหุน้สามญั เป็นตน้ ในกรณีท่ีผูบ้ริหารเลือกใชแ้หล่งเงินทุนภายนอกนั้น 
ผูบ้ริหารจะตอ้งพิจารณาถึงสดัส่วนของโครงสร้างเงินทุนระหวา่งการก่อหน้ีสินระยะยาวและ    
ส่วนของผูถื้อหุน้ (โดยไม่รวมหน้ีสินหมุนเวยีน) ใหมี้ความเหมาะสม เพื่อใหเ้กิดมูลค่าสูงสุดต่อ
กิจการและผูถื้อหุน้ ซ่ึงถือวา่เป็นเป้าหมายสูงสุดในการลงทุน ดงันั้นผูบ้ริหารจึงมีหนา้ท่ีในการ  
สร้างความมัง่คัง่ใหก้บัผูถื้อหุน้ (Maximization of Shareholder Value) ดว้ยราคาหลกัทรัพยท่ี์      
เพิ่มสูงข้ึนและกระแสเงินปันผลท่ีจ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้ (Rappaport, 1986)   

โดยลกัษณะท่ีสาํคญัของหน้ีสิน คือ มีสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดและสินทรัพย์
ของบริษทัก่อนผูถื้อหุน้ (Prior Claim) มีอายแุละมูลค่าท่ีตอ้งคืนตามท่ีกาํหนดไว ้และดอกเบ้ียจ่าย
สามารถนาํไปหกัฐานภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล สาํหรับลกัษณะของหุน้สามญั คือ สิทธิเรียกร้องภายหลงั 
(Residual Claim) ไม่มีกาํหนดอายกุารถือครอง มีอาํนาจในการควบคุมฝ่ายบริหาร และเงินปันผล 
ไม่สามารถนาํไปเป็นรายจ่ายทางภาษีได ้(Philippatos, 1973) แสดงใหเ้ห็นวา่ การท่ีบริษทัมี
โครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกนัจะส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของกิจการในลกัษณะท่ี

แตกต่างกนัตามไปดว้ย โดยการท่ีบริษทัมีการก่อหน้ีสิน จะส่งผลใหบ้ริษทัมีภาระในการจ่าย
ดอกเบ้ียใหก้บัเจา้หน้ี แต่เน่ืองจากดอกเบ้ียจ่ายนั้นบริษทัสามารถนาํไปหกัฐานภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล
ได ้ซ่ึงถือวา่เป็นประโยชน์ต่อบริษทั แต่การท่ีบริษทัมีหน้ีสินท่ีเพิ่มมากข้ึนจะทาํใหบ้ริษทัเกิดตน้ทุน
ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Distress Cost) เน่ืองจากภาระดอกเบ้ียท่ีเพิ่มข้ึน และตน้ทุน
ตวัแทน (Agency Cost) ซ่ึงเกิดจากปัญหาตวัแทน เน่ืองจากความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflicts 
of Interest) ระหวา่งผูถื้อหุน้กบัผูจ้ดัการ และระหวา่งผูถื้อหุน้กบัเจา้หน้ี ซ่ึงผูบ้ริหารจะตอ้งพจิารณา
ในปัจจยัหลายดา้น เพื่อใหโ้ครงสร้างเงินทุนสร้างมูลค่าสูงสุดใหก้บักิจการและผูถื้อหุน้ (Riahi-
Belkaoui, 1999) 
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การใชเ้งินทุนจากผูถื้อหุน้ หรือเรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่เป็นการใชเ้งินทุนจากเจา้ของ
กิจการนัน่เอง ซ่ึงในความเป็นจริงกถื็อวา่มีตน้ทุนของการใชเ้งินทุนเช่นเดียวกบัการใชเ้งินทุนจาก
การกูย้มืเงิน ซ่ึงตน้ทุนจากผูถื้อหุน้แบ่งออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ ตน้ทุนชดัแจง้ (Explicit Costs of 
Capital) และตน้ทุนแอบแฝง (Implicit Costs of Capital) โดยตน้ทุนชดัแจง้ คือ อตัราคิดลดมูลค่า
ปัจจุบนั เพื่อหาผลตอบแทนท่ีตอ้งการขั้นตํ่าจากโอกาสการลงทุนนั้น ส่วนตน้ทุนแอบแฝงหรือ 
เรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่ตน้ทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Costs) ท่ีเกิดจากแนวคิดท่ีวา่ผูถื้อหุน้มี
ทางเลือกในการลงทุน ถา้ผูถื้อหุน้ตดัสินใจเลือกลงทุนในกิจการยอ่มหมายถึงตดัโอกาสการลงทุน
ในโครงการอ่ืน (Philippatos, 1973)  

จากท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ จึงเกิดแนวคิดของกาํไรทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Profits) 
หรือเรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่กาํไรส่วนท่ีเหลือ (Residual Income: RI) ท่ีมีการพิจารณาถึงตน้ทุนของ
เงินทุน (Costs of Capital) ท่ีใชไ้ปทั้งหมด โดยคาํนวณไดจ้ากการหาอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้
และนาํตน้ทุนดงักล่าวไปหกัออกจากกาํไรจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (Net Operating Profit After 
Tax: NOPAT) การท่ีแนวคิดของกาํไรทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Profits) ไดค้าํนึงถึงกระแส  
เงินสดในอนาคต ตน้ทุนและความเส่ียงของการใชเ้งินลงทุนทั้งหมด ซ่ึงถือไดว้า่เป็นการลดตน้ทุน
ตวัแทนท่ีเกิดข้ึนระหวา่งผูถื้อหุน้และผูบ้ริหาร โดยท่ีผูบ้ริหารจะใชจ่้ายดว้ยความรอบคอบมากข้ึน 
และส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการเพิ่มข้ึน ทาํใหน้กัเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่เช่ือวา่กาํไรส่วนท่ีเหลือน้ี
สามารถสะทอ้นใหเ้ห็นผลการปฏิบติังานขององคก์รไดดี้กวา่ตวัวดัอ่ืนท่ีคาํนวณมาจากตวัเลขใน  
งบการเงิน เช่น อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment: ROI) (Wallace, 1997)  

โดยแนวคิดกาํไรทางเศรษฐศาสตร์ หรือแนวคิดกาํไรส่วนท่ีเหลือ ถือวา่เป็นแนวคิด
พื้นฐานท่ีนาํไปสู่การพฒันาแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA®) 
โดยท่ีมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์จะตอ้งไดรั้บการปรับปรุงรายการในส่วนของกาํไรจากการ

ดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) และเงินลงทุน (Invested Capital) เพื่อสะทอ้นใหเ้ห็นกาํไรท่ีแทจ้ริง
ของกิจการ หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงวา่เป็นการปรับรายการท่ีเสมือนเป็นการบิดเบือนขอ้มูลท่ีใชว้ดั   
ผลประกอบการท่ีแทจ้ริงของกิจการในมุมมองของนกัเศรษฐศาสตร์ เช่น ปรับปรุงรายการค่าใชจ่้าย
ในการวิจยัและพฒันาใหเ้ป็นสินทรัพย ์(Biddle, Bowen and Wallace, 1997) 

แนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ถือวา่เป็นเคร่ืองมือท่ีมีผูใ้หค้วามสนใจจาํนวนมาก
ในปัจจุบนั เน่ืองจากมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ถือวา่เป็นเคร่ืองมือวดัผลการดาํเนินงานของบริษทั 
ท่ีมีความสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคห์ลกัของการดาํเนินธุรกิจในการสร้างความมัง่คัง่ใหก้บักิจการ

นัน่เอง (Biddle et al., 1997) โดยผูส้นบัสนุนแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไดก้ล่าววา่ 
เน่ืองจากหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปมีแนวทางใหแ้ต่ละบริษทัสามารถท่ีจะเลือกวิธีการทาง      
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โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม 

ตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงิน (WACC) ท่ี

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA®) ท่ี

การบญัชีได ้เช่น วิธีการคาํนวณตน้ทุนขายโดยวิธีเขา้ก่อนออกก่อน (FIFO) และเขา้หลงัออกก่อน 
(LIFO) (Rappaport, 1986) ดงันั้น การคาํนวณอตัราส่วนจากกาํไรทางบญัชี เพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือใน
การวดัผลการดาํเนินงาน จึงอาจจะไม่ไดส้ะทอ้นใหเ้ห็นมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคต 
เน่ืองจากเป็นการนาํเสนอขอ้มูลในอดีต และไม่ไดค้าํนึงถึงตน้ทุนเสียโอกาสของผูถื้อหุน้และ    
ความเส่ียงของกาํไรท่ีนาํเสนอ (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2548) ผูส้นบัสนุนแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ จึงสรุปวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์น่าจะเป็นตวัวดัท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึง                
ผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงไดช้ดัเจนกวา่กาํไรทางบญัชี 

ดงันั้นการท่ีบริษทัมีการเลือกใชส้ดัส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกนั                     
จะส่งผลกระทบต่อตน้ทุนทางการเงินเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ท่ีต่างกนั 
ตน้ทุนของเงินกูย้มื (Costs of Debt) จะตํ่ากวา่ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ (Costs of Equity) เน่ืองจาก
เงินกูย้มืมีสิทธิในการเรียกร้องก่อนหุน้บุริมสิทธิและหุน้สามญั และดอกเบ้ียจ่ายสามารถนาํไปหกั
ลดหยอ่นฐานภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลได ้ดงันั้น หากบริษทัเลือกใชแ้หล่งเงินทุนจากการกูย้มืเงินใน
สดัส่วนท่ีสูง จะส่งผลใหต้น้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียลดลง ในขณะเดียวกนักท็าํใหต้น้ทุนความเส่ียง
ทางการเงิน และตน้ทุนตวัแทนเพิ่มสูงข้ึน ในทางกลบักนัถา้บริษทัเลือกใชแ้หล่งเงินทุนจากผูถื้อหุน้
ในสดัส่วนท่ีสูง จะส่งผลใหต้น้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียเพิ่มสูงข้ึน จากความแตกต่างของตน้ทุนทาง
การเงินถวัเฉล่ียดงัท่ีไดก้ล่าวมา จะส่งผลใหมู้ลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความแตกต่างตามไปดว้ย 

ภาพท่ี 1.1: ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: นริศรา นนัตาภิวฒัน์.  (2550).  ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์และการจ่ายเงินปันผล กรณีศึกษา 
บริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย.์  งานวิจยัหลกัสูตรโครงการปริญญาโททางการ
บญัชี คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์. 
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จากภาพท่ี 1.1 สามารถสรุปความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมกบั
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไดว้า่ ผูบ้ริหารของแต่ละบริษทัมีการพิจารณาปัจจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบั
โครงสร้างเงินทุน โดยเฉพาะอยา่งยิง่ตน้ทุนของเงินทุนท่ีมาจากแหล่งท่ีแตกต่างกนั เพื่อประโยชน์
สูงสุดต่อกิจการในการสร้างความมัง่คัง่สูงสุดใหก้บักิจการและผูถื้อหุน้ โดยการกาํหนดโครงสร้าง
เงินทุนใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม เพื่อใหบ้ริษทัมีตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงิน (WACC) ท่ีต ํ่าท่ีสุด   
ซ่ึงจะส่งผลใหบ้ริษทัมีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สูงสุดตามไปดว้ย โดยการใชมู้ลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์เป็นเคร่ืองมือในการวดัผลการดาํเนินงานของบริษทันั้น น่าจะเป็นตวัวดัท่ีสะทอ้นให้
เห็นถึงผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริง เน่ืองจากไดค้าํนึงถึงตน้ทุนของเงินทุนทั้งหมด ทั้งตน้ทุนจาก  
การกูย้มืเงินและตน้ทุนจากผูถื้อหุน้ จากความสมัพนัธ์ท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ ผูว้ิจยัจึงสนใจท่ีจะศึกษา
หาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ และไดมี้การขยาย
ขอบเขตการศึกษาไปสู่เป้าหมายสูงสุดของการลงทุน ซ่ึงกคื็อการสร้างความมัง่คัง่ใหก้บัผูถื้อหุน้
ดว้ยราคาหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มสูงข้ึนและกระแสเงินปันผลท่ีจ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้ ผูว้ิจยัจึงมีการศึกษา
เพิ่มเติมวา่โครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละ 
การจ่ายเงินปันผลหรือไม่ โดยการเช่ือมโยงในลกัษณะน้ีน่าจะเป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหารและ       
นกัลงทุน เพื่อนาํไปเป็นแนวทางในการพิจารณาการลงทุน 

งานวิจยัน้ี ศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย              
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials Industry) หมวดธนาคาร (Banking Sector) เน่ืองจาก
ธนาคาร คือสถาบนัการเงินทางธุรกิจท่ีทาํหนา้ท่ีเป็นตวักลางในการระดมเงินออม นาํไปใหบุ้คคล
หรือธุรกิจอ่ืนกูย้มืและทาํหนา้ท่ีเก่ียวกบัการเงิน เช่น การรับรองเครดิตของผูข้ายหรือผูซ้ื้อ           
การประกนัการซ้ือ – ขาย และหนา้ท่ีอ่ืน ๆ ตามท่ีกฎหมายกาํหนด ธุรกิจธนาคารเป็นสถาบนัการเงิน 
ท่ีมีบทบาทสาํคญัอยา่งยิง่ต่อระบบเศรษฐกิจ เน่ืองจากปัจจุบนั การซ้ือขายติดต่อกนัระหวา่งประเทศ
กา้วหนา้อยา่งรวดเร็ว และกวา้งขวาง  ธนาคารเป็นธุรกิจท่ีใหบ้ริการเพือ่อาํนวยความสะดวก     
ความรวดเร็ว และความมัน่คงปลอดภยัแก่ผูใ้ชบ้ริการ ทาํใหก้ารดาํเนินธุรกิจทุกประเภทเป็นไปดว้ย
ความคล่องตวั (อรทยั วานิชดี, 2545) โดยการดาํเนินธุรกิจของธนาคารนั้น ถือวา่มีความแตกต่างจาก
อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ เน่ืองจากตอ้งปฏิบติัตามหลกัเกณฑท่ี์ธนาคารแห่งประเทศไทยกาํหนดไว ้อาทิ
เช่น ตามพระราชบญัญติับริษทัมหาชน จาํกดั พ.ศ. 2535 มาตรา 116 ธนาคารตอ้งจดัสรรกาํไรสุทธิ
สาํหรับปีส่วนหน่ึงไวเ้ป็นทุนสาํรองไม่นอ้ยกวา่ร้อยละหา้ของกาํไรสุทธิสาํหรับปีหกัดว้ยยอดขาดทุน

สะสมยกมา (ถา้มี) จนกวา่ทุนสาํรองน้ีจะมีจาํนวนไม่นอ้ยกวา่ร้อยละสิบของทุนจดทะเบียน และตาม
บทบญัญติัแห่งประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย ์บริษทัยอ่ยตอ้งจดัสรรกาํไรสุทธิอยา่งนอ้ยร้อยละ
หา้ เป็นสาํรองตามกฎหมายทุกคร้ังท่ีประกาศจ่ายปันผล จนกวา่สาํรองตามกฎหมายจะมีจาํนวน
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เท่ากบัร้อยละสิบของทุนจดทะเบียน เงินสาํรองน้ีจะนาํไปจ่ายปันผลไม่ได ้(ธนาคารกสิกรไทย 
หมายเหตุประกอบงบการเงิน, 2552) 
วตัถุประสงค์ของงานวจัิย 

1. เพื่อศึกษาถึงการใชโ้ครงสร้างแหล่งเงินทุนของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน (Financials Industry) หมวดธนาคาร (Banking Sector) เพื่อเป็นแนวทางสาํหรับผูบ้ริหารใน
การเลือกใชโ้ครงสร้างเงินทุนของบริษทั 

2. เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุน กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
3. เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบั

ราคาหลกัทรัพย ์
4. เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบั

การจ่ายเงินปันผล 
ขอบเขตของงานวจัิย  

การศึกษาในคร้ังน้ี ผูว้ิจยัมุ่งเนน้ท่ีการหาความสมัพนัธ์และผลกระทบระหวา่งตวัแปร
ต่าง ๆ ไดแ้ก่ โครงสร้างเงินทุนของกิจการ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ราคาหลกัทรัพย ์และการ
จ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน (Financials Industry) หมวดธนาคาร (Banking Sector) ช่วงปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2552 ซ่ึง
สามารถกาํหนดขอบเขตการวิจยัท่ีสมัพนัธ์กบัวตัถุประสงคก์ารวิจยั ดงัภาพท่ี 1.2 ซ่ึงตวัเลขใน
แผนภาพสะทอ้นถึงวตัถุประสงคข์องการวิจยั 
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ราคาหลกัทรัพย ์

มูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ (EVA®) 

การจ่ายเงินปันผล 

 

โครงสร้างเงินทุน

ของกิจการ 

1 2 

3 

4 

3 

4 

ภาพท่ี 1.2: ความสมัพนัธ์ของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

ท่ีมา: นริศรา นนัตาภิวฒัน์.  (2550).  ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์และการจ่ายเงินปันผล กรณีศึกษา 
บริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย.์  งานวิจยัหลกัสูตรโครงการปริญญาโททางการ
บญัชี คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์. 

 
คาํถามของงานวจัิย 

1. กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials Industry) หมวดธนาคาร (Banking 
Sector) มีโครงสร้างเงินทุนเป็นไปอยา่งไร 

2. โครงสร้างเงินทุนของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials Industry) หมวด
ธนาคาร (Banking Sector) มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์หรือไม่ 

3. โครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ มีผลกระทบต่อผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์(ราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล) หรือไม่ 
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ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
1. เพื่อใหผู้บ้ริหารทราบถึงโครงสร้างแหล่งเงินทุนของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน (Financials Industry) หมวดธนาคาร (Banking Sector) เพื่อนาํไปใชเ้ป็นแนวทางในการ
ตดัสินใจและวางนโยบาย กลยทุธ์การบริหารทางดา้นการเงิน เพื่อการสร้างมูลค่าสูงสุดใหก้บัผูถื้อ
หุน้ 

2. เพื่อประโยชนส์าํหรับนกัลงทุนในการใชข้อ้มูลการดาํเนินงานของบริษทัเป็น
เคร่ืองมือในการประกอบการตดัสินใจการลงทุน เพื่อลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดจากการลงทุน 

3. เพื่อประโยชนส์าํหรับนกัศึกษาและบุคคลทัว่ไปในการศึกษาและทาํความเขา้ใจ
โครงสร้างเงินทุน มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ และผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์(ราคาหลกัทรัพย ์
และการจ่ายเงินปันผล) วา่มีความสมัพนัธ์และผลกระทบในลกัษณะและทิศทางใด ซ่ึงอาจจะนาํผล
ท่ีไดจ้ากงานวจิยัน้ีไปทาํการศึกษาเพิ่มเติมต่อไป 
คาํนิยามศัพท์เฉพาะ  
ตน้ทุนความเส่ียงทางการเงิน 
(Financial Distress Cost) 

เป็นตน้ทุนท่ีเกิดจากความเส่ียง ในกรณีท่ีกิจการมีหน้ีสินเพิ่ม แต่
รายไดล้ดลงไม่เพียงพอในการชาํระหน้ี ซ่ึงอาจส่งผลไปสู่การ
ลม้ละลาย (Brigham & Ehrhardt, 2005) 

ตน้ทุนตวัแทน  
(Agency Cost) 

เป็นตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจากความขดัแยง้ระหวา่งผูมี้ส่วนไดเ้สียของ

กิจการ ไดแ้ก่ ระหวา่งผูถื้อหุน้ (Shareholders) กบั เจา้หน้ี 
(Bondholders) และระหวา่งผูถื้อหุน้ (Shareholders) กบัผูบ้ริหาร 
(Managers) เน่ืองจากการตดัสินใจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงาน
ของ กิจการจะเป็นการเอ้ือประโยชน์ใหฝ่้ายหน่ึง แต่ใน
ขณะเดียวกนัอีกฝ่ายหน่ึงกจ็ะสูญเสียผลประโยชนจ์ากการ

ตดัสินใจนั้น (Smith, 1990) ซ่ึงทา้ยท่ีสุดจะส่งผลเสียต่อบริษทั 
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(Economic Value Added: 
EVA®) 

เคร่ืองมือท่ีใชว้ดัผลการดาํเนินงานท่ีคิดคน้ข้ึนโดย Stern Stewart 
& Co. โดยพิจารณาถึงตน้ทุนของเงินทุนท่ีใชใ้นกิจการทั้งหมด 
(Capital Employed) ซ่ึงคาํนวณไดจ้ากกาํไรจากการดาํเนินงาน
หกั ตน้ทุนของเงินทุนท่ีใชใ้นการก่อใหเ้กิดกาํไรนั้น (Stewart, 
1991) 
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โครงสร้างเงินทุน 
(Capital Structure) 

เงินทุนระยะยาวของธุรกิจ ซ่ึงอาจมาจากแหล่งเงินทุนภายใน
บริษทั (กาํไรสะสมและค่าเส่ือมราคาสะสม) หรือแหล่งเงินทุน
ภายนอกบริษทัท่ีไดม้าจากการก่อหน้ีสินระยะยาว (การออกหุน้กู้
และหุน้บุริมสิทธิ) หรือมาจากการระดมเงินทุนจากการ
ออกจาํหน่ายหุน้ทุนเพิ่ม โดยบริษทัมีวตัถุประสงคเ์พื่อนาํเงินทุน
มาขยายกิจการหรือใชใ้นการดาํเนินงาน (สถาบนัพฒันาความรู้
ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) 

การจ่ายเงินปันผล เป็นเร่ืองเก่ียวกบัการจ่ายผลตอบแทนใหก้บัผูถื้อหุน้ ซ่ึงเป็น
หนา้ท่ีของผูบ้ริหารท่ีจะตอ้งกาํหนดนโยบายอตัรา และประเภท
ของการจ่ายเงินปันผล เพื่อตอบสนองต่อความตอ้งการและเพ่ือ
ความมัง่คัง่สูงสุดของผูถื้อหุน้ เพราะการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงิน
ปันผลจะส่งผลใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในราคาหุน้ (Myers, 1984) 
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บทที ่2 
วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
2.1 แนวคดิและทฤษฎทีีสํ่าคญัเกีย่วกบัโครงสร้างเงินทุน 

การกาํหนดโครงสร้างเงินทุนในสดัส่วนท่ีเหมาะสมเพื่อใหเ้กิดมูลค่าสูงสุดต่อกิจการ

และผูถื้อหุน้นั้นเป็นเร่ืองท่ีทาํไดย้าก เน่ืองจากลกัษณะของอุตสาหกรรมอาจมีความแตกต่างกนัได ้
เช่น โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจคา้ปลีก จะมีความแตกต่างจากโครงสร้างเงินทุนของธนาคาร
พาณิชย ์หรือแมแ้ต่บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั โครงสร้างเงินทุนอาจมีความแตกต่าง
กนั จึงเป็นความยากลาํบากของฝ่ายบริหารท่ีจะตอ้งวิเคราะห์เพื่อหาสดัส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ี
เหมาะสมต่อบริษทั (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) จึงมี 
ผูน้าํเสนอทฤษฎีเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน ดงัต่อไปน้ี 

ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น (Pecking Order Theory) ถือวา่เป็นทฤษฎี
เก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนท่ีมีบทบาทสาํคญัทฤษฎีหน่ึง ซ่ึงนาํเสนอโดย Myers (1984) ท่ีให้
ความสาํคญักบัการจดัหาแหล่งเงินทุนของกิจการต่าง ๆ ภายใตค้วามไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล 
(Information Asymmetry) และตน้ทุนตวัแทน โดยมีสมมติฐานความเป็นไปได ้2 ประการ คือ 
ประการท่ี 1 ผูบ้ริหารรู้เก่ียวกบัรายไดแ้ละโอกาสการลงทุนของกิจการมากกวา่นกัลงทุนภายนอก 
และประการท่ี 2 ผูบ้ริหารจะตอ้งรักษาผลประโยชน์ใหก้บัผูถื้อหุน้ปัจจุบนั (บุศรินทร์ บูรณศกัดา, 
2545) โดยทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้นนั้นมีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาพฤติกรรมการจดัหา
เงินทุน โดยมีการเรียงลาํดบัขั้นการจดัหาแหล่งเงินทุน โดยเร่ิมจากการใชแ้หล่งเงินทุนภายใน       
ซ่ึงกคื็อกระแสเงินสดในส่วนของกาํไรสะสม เป็นตน้ แต่หากกิจการมีเงินทุนภายในไม่เพียงพอ
สาํหรับการลงทุนและดาํเนินงาน กิจการจะดาํเนินการใชแ้หล่งเงินทุนภายนอก โดยเร่ิมจาก        
การกูย้มืเงิน การออกหุน้บุริมสิทธิ และการออกหุน้ทุน ตามลาํดบั ทั้งน้ีกเ็พื่อประโยชน์สูงสุดของ
กิจการในการประหยดัตน้ทุนของเงินทุน เน่ืองจากเม่ือพจิารณาในแง่ของผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
(Expected Return) พบวา่ ผูถื้อหุน้มีความคาดหวงัในผลตอบแทนท่ีมากกวา่เจา้หน้ี เน่ืองจาก           
ผูถื้อหุน้มีความเส่ียงท่ีสูงกวา่เจา้หน้ีจากการท่ีจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนหรือเงินตน้คืน เพราะเจา้หน้ี 
มีสิทธิในการเรียกร้องสินทรัพยแ์ละกระแสเงินสดของกิจการก่อนผูถื้อหุน้นัน่เอง 

บุศรินทร์ บูรณศกัดา (2545) กล่าววา่ แมว้า่ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น มี
วตัถุประสงคใ์นการศึกษาพฤติกรรมการจดัหาเงินทุน เพือ่ประโยชน์สูงสุดของกิจการ แต่ทฤษฎีการ
จดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้นไม่ไดก้ล่าวถึงสดัส่วนของโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม 
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ธนาวธุ แสงกาศนีย ์(2541) กล่าววา่ ราคาหลกัทรัพยจ์ะลดลง ถา้กิจการระดมทุนดว้ย
หลกัทรัพยห์รือตราสารทุน ซ่ึงมีความเส่ียงกวา่การระดมทุนดว้ยตราสารหน้ี และการก่อหน้ีสิน 
ดงันั้น ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้นอาจจะสามารถอธิบายความสมัพนัธ์และผลกระทบท่ีมี
ต่อราคาหลกัทรัพยไ์ด ้
1.2 แนวคดิและทฤษฎทีีสํ่าคญัเกีย่วกบัมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ 

แนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ นาํเสนอโดย Stern Stewart & Co. ซ่ึงเป็นแนวคิดท่ี
พฒันามาจากแนวคิดกาํไรส่วนท่ีเหลือ (Singer และ Millar, 2003 อา้งใน นริศรา นนัตาภิวฒัน์, 
2550, หนา้ 2-5) โดยมีวตัถุประสงคใ์นการหาเคร่ืองมือวดัผลการดาํเนินงานของบริษทั เพื่อจ่าย
ผลตอบแทนใหก้บัผูบ้ริหาร โดยผูส้นบัสนุนแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ถือวา่มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์เป็นตวัวดัผลการดาํเนินงานท่ีไดมี้การพิจารณาตน้ทุนของเงินทุนทั้งหมดแลว้ ทั้ง
ตน้ทุนจากการก่อหน้ี และตน้ทุนจากเงินลงทุนของผูถื้อหุน้ ซ่ึงแตกต่างจากเคร่ืองมือวดัผลทางบญัชี 
ท่ีพิจารณาเพียงตน้ทุนจากการก่อหน้ีเท่านั้น แต่มิไดค้าํนึงถึงตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ และอาจให้
ขอ้มูลท่ีบิดเบือนไป ดงันั้น กาํไรทางบญัชีจึงมีค่าท่ีสูงกวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ จึงอาจกล่าว
ไดว้า่แนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นเคร่ืองมือท่ีใชว้ดัผลการดาํเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ 
และช่วยใหผู้บ้ริหารตระหนกัถึงความสาํคญัในการใชสิ้นทรัพย ์เพื่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดต่อ
กิจการ เน่ืองจากทาํใหผู้บ้ริหารเปล่ียนความคิดทางดา้นการจดัหาเงินและการลงทุน โดยผูบ้ริหาร
จะตอ้งพยายามพฒันามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ใหสู้งสุดภายใตก้ารจดัสรรเงินทุนใหมี้ความ

เหมาะสม (จรรยวรรณ จิตวรพนัธ์, 2546)                                                                                                                        
Biddle, Bowen, และ Wallace (1997) ไดศึ้กษาแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของ 

Stern Stewart & Co. และไดท้าํการคิดคน้สูตรการคาํนวณหามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ดงัต่อไปน้ี 
การคาํนวณหามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 EVA® = NOPAT + AcctAdjop – [WACC x (Invested Capital + AcctAdjc)] 
โดยท่ี EVA® คือ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 NOPAT คือ กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัหกัภาษี           

เป็นส่วนท่ีตอ้งจดัสรรใหแ้ก่เจา้หน้ีและผูถื้อหุน้ 
  AcctAdjop คือ รายการปรับปรุงกาํไรจากการดาํเนินงาน 
  WACC คือ ตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงิน (Weighted Average 

Cost of Capital) ซ่ึงคาํนวณไดจ้ากการถวัเฉล่ียระหวา่ง
ตน้ทุนของหน้ีสิน (Costs of Debt) และตน้ทุนของ      
ผูถื้อหุน้ (Costs of Equity)   
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  Invested Capital  คือ เงินทุนทั้งหมดของกิจการ ซ่ึงมีวิธีคิด 2 แบบ คือ 
1) สินทรัพยร์วม – หน้ีสินระยะสั้นท่ีไม่มีดอกเบ้ีย 
(non-interest-bearing liabilities) หรือ 
2) ส่วนของผูถื้อหุน้ + หน้ีสินทั้งหมดท่ีมีดอกเบ้ีย 
(ไดแ้ก่ หน้ีสินระยะสั้น + หน้ีสินระยะยาว + หน้ีสิน
ระยะยาวอ่ืน) 

  AcctAdjc คือ รายการปรับปรุงเงินทุน 
การคาํนวณหาตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงิน 
 WACC = [Wd x Kd(1-t)] + (We x Ke) 
โดยท่ี WACC คือ ตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงิน (Weighted Average 

Cost of Capital)  
 Wd สดัส่วนของเงินทุนจากหน้ีสินต่อเงินทุนรวมทั้งหมด 
 Kd อตัราตน้ทุนของหน้ีสิน หรือเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียใน

การกูย้มื 
 t อตัราภาษีเงินได ้
 We สดัส่วนของเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้ต่อเงินทุนรวม

ทั้งหมด 
 Ke อตัราตน้ทุนของผูถื้อหุน้  
การคาํนวณหาอตัราตน้ทุนของหน้ีสิน (Kd) 
อตัราตน้ทุนของหน้ีสิน (Ke) สาํหรับงานวจิยัคร้ังน้ี จะใชอ้ตัราดอกเบ้ียขั้นตํ่าสาํหรับ

เงินใหสิ้นเช่ือลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR: Minimum Loan Rate) ในการคาํนวณหาตน้ทุนถวัเฉล่ีย
ทางการเงิน 
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การคาํนวณหาตน้ทุนของผูถื้อหุน้ (Ke) 
  Ke = Rf + (β x MRP) หรือ 
  Ke = Rf + β(Rm - Rf) 
โดยท่ี  Ke อตัราตน้ทุนของผูถื้อหุน้  
 Rf คือ อตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีปราศจากความ

เส่ียง (Risk Free Rate) โดยเกบ็ขอ้มูลจากอตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาว (Long-term 
Government Bonds) พ.ศ. 2545 – 2549 ในธนาคารแห่ง
ประเทศไทย 

  Rm คือ อตัราผลตอบแทนของตลาด (Market Rate) โดย
คาํนวณจากดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) โดยมี
ขอ้สมมติฐานวา่ตลาดหลกัทรัพย ์(Market Portfolio) 
เป็นกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนของหุน้สามญัทุกตวัในตลาด

โดยคาํนวณจากการนาํหุน้สามญัท่ีมีจาํหน่ายทั้งหมดมา

ถ่วงนํ้าหนกัตามมูลค่าตลาด อยา่งไรกดี็ ถา้ไม่สามารถ
หามูลค่าตลาดรวมของหุน้ทั้งหมดได ้สาํหรับประเทศ
ไทยอาจใชด้ชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET Index) แทน (ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย) 

  MRP คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเพิ่มจากความเส่ียงของตลาด 
(Market Risk Premium) หรืออตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนท่ี
เกินจากอตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีปราศจาก

ความเส่ียง (Risk Free Rate)  
  β  คือ ค่า Beta เป็นตวัวดัความผนัผวนของราคาหุน้ 
ค่า Beta (β) 
ค่า Beta คือ ตวัวดัความผนัผวนของราคาหุน้บริษทัเม่ือเทียบกบัตลาดหลกัทรัพย์

โดยรวม ซ่ึงถือไดว้า่เป็นตวัสะทอ้นความเส่ียงของกิจการหรือเรียกวา่ค่าชดเชยความเส่ียงของบริษทั 
(Company Risk Premium) (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2548) โดยหากค่า Beta สูง (มากกวา่ 1) หมายถึง 
ราคาหุน้ของบริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะมีความผนัผวนมากกวา่ตลาดหุน้โดยรวม ส่วนถา้ค่า Beta ตํ่า 
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(นอ้ยกวา่ 1) หมายถึง ราคาหุน้ของบริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะมีความผนัผวนนอ้ยกวา่ตลาดหุน้โดยรวม 
การหาค่า Beta สามารถคาํนวณไดจ้ากการวาดกราฟเพ่ือหาเสน้แนวโนม้ จากสมการดงัต่อไปน้ี 

 Y = α + βX 
โดยท่ี  Y คือ ตวัแปรตาม ในกรณีน้ีคือผลตอบแทนจากการลงทุน

ในบริษทั 
 X คือ ตวัแปรอิสระ ในกรณีน้ีคือผลตอบแทนจาก        

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
  α คือ จุดตดัแกน Y 
  β  คือ สมัประสิทธ์ิความลาดเอียง (Slope Coefficient) 

เป็นตวักาํหนดความสมัพนัธ์ระหวา่ง X กบั Y            
ซ่ึงหมายถึง ความผนัผวนของการลงทุนในบริษทั    
เม่ือเทียบกบัผลตอบแทนของการลงทุนใน            
ตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม 

การปรับปรุงตวัเลขทางบญัชีเพื่อคาํนวณหามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
เน่ืองจากวิธีการปรับปรุงตาม Stern Stewart นั้น มีความยุง่ยากและซบัซอ้น อีกทั้ง

ไม่ไดรั้บการเปิดเผยอยา่งชดัเจน (Biddle et al., 1997) ผูว้ิจยัจึงเลือกท่ีจะนาํรายการปรับปรุงตวัเลข
ทางบญัชีจากงานวิจยัของจรรยวรรณ จิตวรพนัธ์ (2546) ซ่ึงเป็นวิธีการปรับปรุงท่ีเหมือนกบังานวจิยั
ของนริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) มาใชใ้นการปรับปรุงรายการทางบญัชี เพื่อคาํนวณหามูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ โดยไดท้าํการสรุปรายการปรับปรุงตวัเลขทางบญัชี ทั้งในส่วนของกาํไรสุทธิจากการ
ดาํเนินงานหลงัหกัภาษีและเงินทุนทั้งหมดท่ีใช ้เฉพาะรายการปรับปรุงหลกัท่ีใชก้นัโดยส่วนใหญ่
ในประเทศไทย เพื่อใหต้วัเลขท่ีคาํนวณไดส้ะทอ้นใหเ้ห็นถึงกาํไรและเงินลงทุนในความหมายทาง
เศรษฐศาสตร์ โดยสามารถสรุปรายการปรับปรุงได ้5 รายการ ดงัต่อไปน้ี 

1. ค่าเผือ่การประกนัสินคา้และค่าเผือ่หน้ีสูญ (Provision for Warranty and Provision for 
Bad Debt) 

การจดัทาํงบการเงินตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปซ่ึงใชเ้กณฑค์งคา้ง (Accrual 
Basis) นั้น บริษทัจะตอ้งตั้งสาํรองหรือตั้งค่าเผือ่สาํหรับค่าใชจ่้ายท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในอนาคต      
เพื่อเป็นการปรับมูลค่าทางการบญัชีใหค้งเหลือมูลค่าท่ีคาดวา่จะเกบ็ไดส้าํหรับลูกหน้ีการคา้ และ
ภาระหน้ีสินท่ีเก่ียวกบัการประกนัสินคา้ท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน ตามแนวคิดของมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ถือวา่ค่าเผือ่เหล่าน้ีเป็นรายการท่ีไม่ใช่เงินสด ดงันั้น เพื่อจาํกดัความสามารถของ    
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ฝ่ายบริหารจากการใชเ้ป็นช่องทางในการปรับแต่งตวัเลขในงบการเงิน จึงมีการปรับปรุงค่าเผือ่ท่ี
เกิดข้ึนของบริษทัในลกัษณะเกณฑเ์งินสด เพื่อใหรั้บรู้ถึงผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริง 

โดยถา้ค่าเผือ่เพิ่มข้ึน (ลดลง) จากปีก่อน จะตอ้งไปบวกกลบั (หกัออก) ท่ีกาํไรหลงั
ภาษีดว้ยค่าเผือ่ท่ีเพิ่มข้ึน (ลดลง) จากปีก่อน เน่ืองจากค่าเผือ่ท่ีนาํมาปรับปรุงไม่ไดคิ้ดภาษีเงินไดแ้ละ
ส่วนของเงินทุนทั้งหมดของกิจการจะถูกบวกกลบัดว้ยค่าเผือ่ท่ีเกิดข้ึนในปีนั้น 

2. ภาษีเงินไดร้อตดับญัชี (Deferred Tax) 
ภาษีเงินไดร้อตดับญัชีเป็นผลแตกต่างชัว่คราวระหวา่งกาํไรตามบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป

กบักาํไรท่ีคาํนวณตามประมวลรัษฎากร ผลแตกต่างท่ีเกิดข้ึนเป็นการรับรู้รายไดห้รือค่าใชจ่้ายท่ีไม่
เป็นการถาวร เช่น การตดัค่าเส่ือมราคาโดยใชว้ิธีอตัราเร่ง จะทาํใหเ้กิดผลต่างทางดา้นเวลาเกิดข้ึน 
ซ่ึงทาํใหภ้าษีเงินไดนิ้ติบุคคลของบริษทัท่ีคาํนวณออกมานั้น ไม่ไดเ้ป็นสดัส่วนเดียวกนักบัรายได้
ทางบญัชี หรือทาํใหเ้กิดภาษีเงินไดร้อตดับญัชี ซ่ึงการปรับปรุงสินทรัพยห์รือหน้ีสินภาษีเงินได ้   
รอตดับญัชีนั้น ถือเป็นการปรับปรุงตวัเลขในงบการเงินใหใ้กลเ้คียงกบักระแสเงินสดใหม้ากท่ีสุด 
โดยถือวา่รายการหน้ีสินหรือภาษีเงินไดร้อตดับญัชีนั้นเป็นรายการท่ีไม่ใช่เงินสด 

ถา้สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อตดับญัชีเพิ่มข้ึน (ลดลง) จากปีก่อน จะตอ้งหกัออก (บวก
กลบั) ท่ีกาํไรหลงัภาษี และถา้หน้ีสินภาษีเงินไดร้อตดับญัชีท่ีเพิ่มข้ึน (ลดลง) จากปีก่อน ใหน้าํไป
บวกกลบั (หกัออก) ท่ีกาํไรหลงัภาษี ส่วนถา้ยอดภาษีเงินไดร้อตดับญัชีดุล (Balance) ท่ีหน้ีสิน 
(สินทรัพย)์ ใหบ้วกกลบั (หกัออก) ท่ีเงินลงทุน 

3. มูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาดและงานระหวา่งก่อสร้าง 
(Book Value of Marketable Securities and Book Value of Construction in Progress) 

แนวคิดของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ถือวา่มูลค่าทางบญัชีทั้งสองไม่ใช่กิจกรรมจาก

การดาํเนินงานท่ีเกิดข้ึนในปีนั้น ดงันั้นควรหกัมูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของ
ตลาด และมูลค่าตามบญัชีของงานระหวา่งก่อสร้างออกจากเงินลงทุน 

4. กาํไรหรือขาดทุนท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนเป็นปกติของกิจการ (Non-Recurring Gains and 
Losses) 

กาํไรหรือขาดทุนท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนจากการดาํเนินงานปกติของบริษทั เช่น กาํไร 
(ขาดทุน) ท่ีเกิดจากการปรับโครงสร้าง และกาํไร (ขาดทุน) จากการขยายส่วนงาน ใหป้รับปรุงโดย
บวกกลบั (หกัออก) ท่ีกาํไรหลงัภาษีดว้ยผลขาดทุน (กาํไร) ท่ีเกิดข้ึน และปรับปรุงท่ีเงินทุนโดยบวก
กลบั (หกัออก) ดว้ยผลขาดทุน (กาํไร) ท่ีเกิดข้ึน โดยท่ีผลขาดทุนและกาํไรท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนเป็นปกติ
ของกิจการท่ีนาํมาปรับปรุงท่ีกาํไรหลงัภาษีและเงินลงทุนใหคิ้ดจากยอดหลงัหกัภาษี  
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5. ค่าความนิยม (Goodwill) 
ค่าความนิยมจะเกิดข้ึนกต่็อเม่ือมีการซ้ือกิจการ โดยราคาท่ีจ่ายสูงกวา่ทุนของกิจการ 

(สินทรัพย ์– หน้ีสิน) ตามแนวคิดมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ใหต้ดัจ่ายค่าความนิยมเน่ืองจากถือวา่
เป็นรายการท่ีไม่ใช่เงินสด โดยตดัจ่ายค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนและใหน้าํไปรวมกบัเงินลงทุน ดงันั้น
การปรับปรุงจะบวกกลบัท่ีกาํไรหลงัภาษี (NOPAT) ดว้ยค่าความนิยมท่ีตดัจ่ายในปีนั้น และบวก
กลบัท่ีเงินลงทุนดว้ยค่าความนิยมตดัจาํหน่ายสะสม 

จากรายการปรับปรุงท่ีกล่าวมาในขา้งตน้ สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
 

ตารางท่ี 2.1: สรุปรายการปรับปรุงตวัเลขทางบญัชีเพื่อคาํนวณหา NOPAT และ Invested Capital 
 

NOPAT Invested Capital 
+ (-) รายการปรับปรุง + (-) รายการปรับปรุง 
+ (-) ค่าเผือ่หน้ีสงสยัจะสูญท่ีเพิ่มข้ึน 

(ลดลง) 

+  ค่าเผือ่หน้ีสงสยัจะสูญ 

+ (-) สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อตดับญัชี

ลดลง (เพิ่มข้ึน) 
+ (-) ภาษีเงินไดร้อตดับญัชีฝ่ังหน้ีสิน 

(สินทรัพย)์ 
+ (-) หน้ีสินภาษีเงินไดร้อตดับญัชี

เพิ่มข้ึน (ลดลง) 
-  มูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพยใ์น

ความตอ้งการของตลาด หรืองาน
ระหวา่งก่อสร้าง 

+ (-) ขาดทุน (กาํไร) ท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึน
ประจาํ 

+ (-) ขาดทุน (กาํไร) ท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนประจาํ 

+  ค่าความนิยมตดัจาํหน่าย +  ค่าความนิยมตดัจาํหน่ายสะสม 
      
=  NOPAT + AcctAdjop =  Invested Capital + AcctAdjc 

ท่ีมา: นริศรา นนัตาภิวฒัน์.  (2550).  ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์และการจ่ายเงินปันผล กรณีศึกษา 
บริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย.์  งานวิจยัหลกัสูตรโครงการปริญญาโททางการ
บญัชี คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์. 
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1.3 แนวคดิและทฤษฎทีีสํ่าคญัเกีย่วกบัการจ่ายเงินปันผล 
ผูบ้ริหารจะตอ้งพิจารณาถึงจาํนวนเงินปันผลจ่ายและแนวโนม้ในอนาคต วา่จะมี

ลกัษณะการจ่ายเงินปันผลแบบใด เช่น อตัราคงท่ีตลอดไป หรือมีอตัราการเติบโต หรือไม่มีการ
จ่ายเงินปันผลเลย ซ่ึงจะตอ้งพจิารณาควบคู่ไปกบัอตัราการเจริญเติบโตของธุรกิจดว้ย เน่ืองจากการ
จ่ายผลตอบแทนใหก้บัผูถื้อหุน้ ไม่วา่จะเป็นการจ่ายเงินปันผลหรือซ้ือหุน้คืน จะส่งผลใหเ้งินสดท่ี
สาํรองไวข้องกิจการลดลง และอาจส่งผลใหพ้ลาดโอกาสในการลงทุนจนทาํใหบ้ริษทัตอ้งชะลอ
การเจริญเติบโตได ้(สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) 

ดงันั้น ผูบ้ริหารควรพิจารณาปัจจยัหลาย ๆ ดา้นในการกาํหนดนโยบายการจ่ายเงินปัน
ผลของบริษทั เพื่อประโยชนสู์งสุดของกิจการและผูถื้อหุน้  

แนวคิดของ Signaling Theory กล่าววา่การเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลถือวา่เป็น
การส่งสญัญาณใหก้บัผูถื้อหุน้ ดงัต่อไปน้ี   

1. ถา้บริษทัประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึน นกัลงทุนอาจมองในแง่ดีวา่บริษทัมี
แนวโนม้ท่ีจะทาํกาํไรไดสู้งข้ึนในอนาคต หรืออาจมองในแง่ลบไดว้า่ บริษทั
ไม่มีโครงการลงทุนท่ีน่าสนใจ จึงทาํใหมี้เงินสดส่วนเกินเหลือและนาํมา
จ่ายเงินปันผลใหผู้ถื้อหุน้ได ้

2. ถา้บริษทัประกาศลดเงินปันผล โดยส่วนใหญ่นกัลงทุนจะมองในแง่ลบวา่
โอกาสในการทาํใหก้าํไรในอนาคตลดลง ซ่ึงจะส่งผลใหร้าคาหุน้ของบริษทั
ตกลง 

การทบทวนวรรณกรรม 
1.1 โครงสร้างเงินทุน 

จากแนวคิดทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น ท่ีมีวตัถุประสงคใ์นการศึกษา
พฤติกรรมการจดัหาเงินทุน โดยมีการเรียงลาํดบัขั้นการจดัหาแหล่งเงินทุน โดยเร่ิมจากการใชแ้หล่ง
เงินทุนภายใน ซ่ึงกคื็อกระแสเงินสดในส่วนของกาํไรสะสม เป็นตน้ แต่หากกิจการมีเงินทุนภายใน
ไม่เพียงพอสาํหรับการลงทุนและดาํเนินงาน กิจการจะดาํเนินการใชแ้หล่งเงินทุนภายนอก โดยเร่ิม
จากการกูย้มืเงิน การออกหุน้บุริมสิทธิ และการออกหุน้ทุน ตามลาํดบั ทั้งน้ีกเ็พื่อประโยชน์สูงสุด
ของกิจการในการประหยดัตน้ทุนของเงินทุน พบวา่มีผลงานวิจยัท่ีทดสอบทฤษฎีการจดัหาเงินทุน
ตามลาํดบัขั้น ดงัน้ี 

งานวิจยัของบุศรินทร์ บูรณศกัดา (2545) ศึกษาการทดสอบทฤษฎีลาํดบัขั้นใน       
การจดัหาเงินทุนของโครงสร้างเงินทุน กรณีศึกษาของประเทศไทย ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน               
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 275 บริษทั ในช่วงปี พ.ศ. 2535 ถึง พ.ศ. 2544 โดยการศึกษา   
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แบ่งออกเป็นการทดสอบเชิงประจกัษ ์โดยใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติในการทดสอบทฤษฎีลาํดบัขั้นใน
การจดัหาเงินทุนจากขอ้มูลงบการเงิน และการสาํรวจโดยใชแ้บบสอบถามเป็นเคร่ืองมือใน         
การสอบถามผูบ้ริหารเก่ียวกบัการจดัหาเงินทุนของกิจการ ซ่ึงจากการศึกษาเชิงประจกัษ ์พบวา่ 
กิจการในประเทศไทยมีลกัษณะการจดัหาเงินทุน ตามทฤษฎีลาํดบัขั้นในการจดัหาเงินทุน เม่ือ
กิจการตอ้งการเงินลงทุน กิจการเลือกใชเ้งินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในก่อนจากกาํไรสะสม และ 
ถา้มีความตอ้งการเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก กิจการจะมีการก่อหน้ีสินเพิ่มข้ึน มากกวา่     
การออกหุน้ทุน โดยมีลกัษณะการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้นอยา่งชดัเจน ในกิจการท่ีเผชิญปัญหา
การเลือกแหล่งเงินทุนท่ีเหมาะสม และจากผลสาํรวจจากแบบสอบถามพบวา่ ลกัษณะของกิจการใน
ประเทศไทยและทศันคติของผูบ้ริหารนั้น มีแนวทางเดียวกบัทฤษฎีลาํดบัขั้นในการจดัหาเงินทุน คือ 
มีการเลือกใชเ้คร่ืองมือในการจดัหาเงินทุน จากแหล่งเงินทุนภายใน หน้ีสินจากการกูย้มืจากธนาคาร 
หน้ีสินกูย้มืระยะยาว และการออกหุน้สามญัใหม่ ตามลาํดบั จากศึกษาโดยรวมพบวา่ ผลการศึกษา
จากวิธีการศึกษาท่ีแตกต่างกนันั้นใหผ้ลท่ีสอดคลอ้งกนั คือ ประเทศไทยมีการจดัหาเงินทุนแบบ
เดียวกบัทฤษฎีลาํดบัขั้นในการจดัหาเงินทุน ซ่ึงเรียงลาํดบัแหล่งเงินทุนดงัน้ี เงินทุนภายใน หน้ีสิน 
และส่วนของเจา้ของ 
1.2 ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ 

จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน พบวา่ ตน้ทุนจากการกูย้มื
จะตํ่ากวา่ตน้ทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้ เน่ืองจาก 

1. เจา้หน้ีมีสิทธิในการเรียกร้องกระแสเงินสดและสินทรัพยข์องบริษทัก่อนผูถื้อหุน้ 
ดงันั้นเจา้หน้ีจึงมีความเส่ียงท่ีตํ่ากวา่ผูถื้อหุน้ จึงทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตํ่ากวา่ผูถื้อหุน้ 
ส่วนผูถื้อหุน้มีความเส่ียงท่ีสูงกวา่เจา้หน้ี เน่ืองจากผูถื้อหุน้มีความเส่ียงท่ีจะไม่ไดรั้บผลตอบแทน
รวมถึงเงินตน้คืนจากบริษทั จึงเป็นสาเหตุท่ีทาํใหผ้ลตอบแทนท่ีคาดหวงัของผูถื้อหุน้สูงกวา่เจา้หน้ี  

2. ดอกเบ้ียจ่ายท่ีบริษทัจ่ายใหแ้ก่เจา้หน้ี บริษทัสามารถนาํมาลดหยอ่นภาษีเงินได ้  
นิติบุคคลได ้จึงทาํใหบ้ริษทัเสียภาษีนอ้ยลง  

จากท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ แสดงใหเ้ห็นวา่การท่ีบริษทัมีโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกนั 
ยอ่มส่งผลใหต้น้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียมีความแตกต่างกนั อีกทั้งยงัทาํใหก้าํไรสุทธิจากการ
ดาํเนินงานหลงัภาษีมีความแตกต่างตามไปดว้ย ซ่ึงทั้งตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ีย และกาํไรสุทธิจาก
การดาํเนินงานหลงัภาษีจะถูกนาํไปใชใ้นการคาํนวณมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ดงันั้นจึงส่งผลให้
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความแตกต่างตามไปดว้ย  

จากงานวิจยัของนริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) ท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้าง
เงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่าย    
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เงินปันผล กรณีศึกษาบริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์จาํนวน 81 บริษทั โดยศึกษาเป็น
รายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2549 พบวา่ โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์ในทางตรงกนัขา้ม
กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ อยา่งไรกดี็ โครงสร้างเงินทุนสามารถใชอ้ธิบายการเปล่ียนแปลงของ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไดไ้ม่มากนกั 

เน่ืองจากยงัไม่ค่อยมีผูศึ้กษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ จึงยงัไม่สามารถสรุปไดว้า่โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิม่เชิง
เศรษฐศาสตร์หรือไม่  
1.3 ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัราคาหลกัทรัพย์ 

จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน พบวา่ โครงสร้างเงินทุน
อาจจะมีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยถา้บริษทัมีหน้ีสินในสดัส่วนท่ีมากกวา่ส่วนของ       
ผูถื้อหุน้ จะส่งผลใหผู้ถื้อหุน้มีความเส่ียงมากข้ึน เน่ืองจากบริษทัจะตอ้งนาํเงินสดไปจ่ายดอกเบ้ีย
ก่อน ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อไปยงัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัใหล้ดลงได ้ 

จากงานวิจยัของ อธิกา แรมวิโรจน์ (2549) ท่ีไดท้าํการศึกษาวเิคราะห์ความสมัพนัธ์
ของการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Asset: ROA)            
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: ROE) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อ        
ส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity Ratio: D/E Ratio) กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบริษทัในหมวดเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2549 โดยศึกษาเป็นรายไตรมาส ผลจาก
การศึกษาพบวา่ อตัราส่วน ROA ROE และ D/E Ratio มีความสมัพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพย ์โดยท่ีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยไ์ดดี้ท่ีสุด ซ่ึงงานวิจยัดงักล่าวมีการตั้งขอ้สงัเกตเก่ียวกบัสาเหตุท่ีทาํใหอ้ตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของเจา้ของมีความสมัพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัวา่เกิด

จากลกัษณะของธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารท่ีจะตอ้งใชเ้งินทุนในการพฒันา

เทคโนโลยเีป็นจาํนวนมาก โดยแหล่งเงินทุนท่ีสาํคญัของบริษทัมาจากการกูย้มืเงินเป็นจาํนวนมาก 
ทาํใหต้น้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงินตํ่าลง เน่ืองจากตน้ทุนจากการก่อหน้ีจะตํ่ากวา่ตน้ทุนจากส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ จึงส่งผลกระทบใหมู้ลค่าหุน้เพิ่มสูงข้ึน 

งานวิจยัของนริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) ท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้าง
เงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงิน
ปันผล กรณีศึกษาบริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์จาํนวน 81 บริษทั โดยศึกษาเป็นรายปี
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2549 พบวา่ โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
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ราคาหลกัทรัพย ์ซ่ีงอาจกล่าวไดว้า่ การท่ีบริษทัมีการใชห้น้ีสินในสดัส่วนท่ีนอ้ยกวา่ส่วนของ         
ผูถื้อหุน้ จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึน 

จากงานวิจยัดงัท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้เก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบั

ราคาหลกัทรัพย ์พบวา่ ผลการศึกษามีความขดัแยง้กนั โดยผูว้ิจยัตั้งขอ้สงัเกตวา่ผลการศึกษาท่ีมี
ความขดัแยง้กนัอาจเกิดจากความแตกต่างของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ซ่ึงมีลกัษณะ           
การดาํเนินธุรกิจท่ีแตกต่างกนั รวมถึงมีโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกนัดว้ย ดงันั้นจึงไม่สามารถ
สรุปไดว้า่โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยห์รือไม่ 
1.4 ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัการจ่ายเงินปันผล 

จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผล พบวา่ โครงสร้างเงินทุน
ของบริษทัจะส่งผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ โดยถา้บริษทัมีการจดัหาเงินทุนจาก
ส่วนของผูถื้อหุน้จาํนวนมาก จะทาํใหบ้ริษทัตอ้งจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้จาํนวนมากข้ึนดว้ย
เช่นกนั ดงันั้นถือไดว้า่โครงสร้างเงินทุนน่าจะมีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผลโดยตรง 

จากงานวิจยัของ นริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) ท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้าง
เงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่าย     
เงินปันผล กรณีศึกษาบริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์จาํนวน 81 บริษทั โดยศึกษาเป็น
รายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2549 พบวา่ โครงสร้างเงินทุนจะมีความสมัพนัธ์ในทิศทาง   
ตรงกนัขา้มกบัการจ่ายเงินปันผล 
1.5 ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย์ 

จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ พบวา่ Stern 
Stewart & Co. ผูน้าํเสนอแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไดก้ล่าวไวว้า่ ลืม EPS ROE และ ROI 
ไปไดเ้ลย มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถนาํมาใชใ้นการวดัราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ จึงมีผูใ้ห้
ความสนใจและพิสูจน์คาํกล่าวของ Stern Stewart & Co. เป็นจาํนวนมาก ดงัต่อไปน้ี 

งานวิจยัของ จรรยวรรณ จิตวรพนัธ์ (2546) ไดศึ้กษาถึงความสมัพนัธ์ ระหวา่ง
ผลตอบแทนของหุน้สามญั กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ มูลค่าตลาดเพิ่ม อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อ
สินทรัพยร์วม อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อยอดขาย ของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2544 พบวา่ ใน
ภาพรวมอตัราส่วนทางบญัชีสามารถอธิบายผลตอบแทนหุน้ไดม้ากกวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์

และมูลค่าตลาดเพิ่ม แต่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีคาํนวณไดจ้ากกลุ่มพลงังาน และกลุ่มพาณิชย ์
และมูลค่าตลาดเพิ่มจากกลุ่มก่อสร้างและพฒันาอสงัหาริมทรัพยส์ามารถอธิบายผลตอบแทนหุน้ได้

มากกวา่อตัราส่วนทางบญัชีอยา่งมีนยัสาํคญั 
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งานวิจยัของ ปิยวรรณ เอ่ียมมงคลกลุ (2549) ท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งราคา
หลกัทรัพยก์บัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ กาํไร (ขาดทุน) ก่อนจ่ายดอกเบ้ีย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือม
ราคาและค่าตดัจาํหน่าย (EBITDA) กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษีเงินได ้และกระแสเงินสด
จากการดาํเนินงานส่วนเกินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย           
กลุ่มอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ท่ีอยูใ่น SET 100 จาํนวน 10 บริษทั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 ถึง 
พ.ศ. 2548 โดยศึกษาเป็นรายไตรมาส พบวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์ในทาง
ตรงกนัขา้มกบัราคาหุน้อยา่งมีนยัสาํคญั และกาํไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้             
ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่าย แต่กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษีเงินได ้มีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัราคาหุน้อยา่งมีนยัสาํคญั และกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานส่วนเกินกบั    
ราคาหุน้ไม่มีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสาํคญั 

รวมถึงงานวิจยัของ นริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) ท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละ
การจ่ายเงินปันผล กรณีศึกษาบริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์จาํนวน 81 บริษทั โดย
ศึกษาเป็นรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2549 พบวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์

จากหลากหลายงานวิจยัดงัท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้เก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหวา่ง

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์พบวา่ แต่ละงานวจิยัใหผ้ลการศึกษาท่ีแตกต่างกนั  
จึงไม่สามารถสรุปไดว้า่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยห์รือไม่ 
รวมถึงไม่สามารถสรุปไดว้า่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่   
ตวัวดัผลทางบญัชีหรือไม่ ซ่ึงผูว้ิจยัมีขอ้สงัเกตวา่ จากผลการศึกษาท่ีมีความแตกต่างกนั อาจมีสาเหตุ
มาจากการคาํนวณหามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความยุง่ยาก ซบัซอ้น อีกทั้งยงัไม่ไดรั้บการ
เปิดเผยอยา่งชดัเจน โดยงานวิจยัฉบบัน้ี ผูว้จิยัไดค้าํนวณหามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ตามงานวิจยั
ของจรรยวรรณ จิตวรพนัธ์ (2546) ซ่ึงเป็นวิธีการคาํนวณเดียวกบังานวจิยัของนริศรา นนัตาภิวฒัน์ 
(2550) ซ่ึงมีการใชร้ายการปรับปรุงตวัเลขทางบญัชีเฉพาะรายการปรับปรุงหลกัท่ีใชก้นัโดยทัว่ไป
ในประเทศไทย 
1.6 ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์กบัการจ่ายเงินปันผล 

จากทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น (Pecking Order Theory) กล่าววา่ การใช้
เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายใน (กาํไรสะสม) จะมีตน้ทุนของเงินทุนท่ีตํ่ากวา่การใชเ้งินทุนจาก
แหล่งเงินทุนภายนอก ดงันั้นบริษทัจะมีการจ่ายเงินปันผลตามนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยเงิน
กาํไรส่วนท่ีเหลือจะถูกกนัเอาไวเ้ป็นกาํไรสะสม เพื่อใชใ้นการลงทุนในอนาคต ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ 
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กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษีเงินได ้หรือมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่น่าจะมีผลกระทบ
ต่อการจ่ายเงินปันผลมากนกั เน่ืองจากบริษทัตอ้งกนัเงินกาํไรไวเ้ผือ่มีโอกาสในการลงทุนใน
โครงการใหม่ ๆ ในอนาคต 

จากงานวิจยัของนริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) ท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้าง
เงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่าย    
เงินปันผล กรณีศึกษาบริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์จาํนวน 81 บริษทั โดยศึกษาเป็น
รายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2549 พบวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัการจ่ายเงินปันผล 
บทสรุปแนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง พบวา่ ตน้ทุนจากการกูย้มื        
จะตํ่ากวา่ตน้ทุนจากผูถื้อหุน้ เพราะเจา้หน้ีมีความเส่ียงตํ่ากวา่ เน่ืองจากเจา้หน้ีมีสิทธิเรียกร้อง  
กระแสเงินสดและสินทรัพยข์องบริษทัก่อนผูถื้อหุน้ อีกทั้งดอกเบ้ียท่ีบริษทัจ่ายใหก้บัเจา้หน้ีนั้น 
บริษทัสามารถนาํไปใชใ้นการลดหยอ่นภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลได ้ 

การท่ีบริษทัมีหน้ีสินจาํนวนมาก ๆ แมว้า่จะส่งผลดีใหบ้ริษทัมีตน้ทุนถวัเฉล่ียทาง
การเงินท่ีตํ่าลง แต่กย็งัส่งผลกระทบใหบ้ริษทัมีความเส่ียงทางการเงินท่ีเพิ่มมากข้ึนดว้ย จากการท่ี
บริษทัมีภาระดอกเบ้ียจ่ายท่ีเพิ่มมากข้ึนนัน่เอง อีกทั้งยงัส่งผลใหเ้กิดตน้ทุนตวัแทนจากปัญหา   
ความขดัแยง้ทางดา้นผลประโยชน์ระหวา่งผูถื้อหุน้กบัผูจ้ดัการ และระหวา่งผูถื้อหุน้กบัเจา้หน้ี 

ดงันั้นผูบ้ริหารควรมีการกาํหนดใหบ้ริษทัมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม เพื่อให้
ตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงินตํ่าท่ีสุด ซ่ึงจะส่งผลกระทบใหมู้ลมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์สูงสุด 
ดงันั้นผูว้จิยัจึงคาดวา่โครงสร้างเงินทุนน่าจะมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ จึงได ้ 
ตั้งคาํถามงานวิจยัวา่โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์หรือไม่ และ
เม่ือพิจารณาถึงเป้าหมายการลงทุนของนกัลงทุน พบวา่ นกัลงทุนตอ้งการความมัง่คัง่สูงสุด ดงันั้น
ผูบ้ริหารจึงมีหนา้ท่ีในการสร้างความมัง่คัง่สูงสุดใหก้บัผูถื้อหุน้ดว้ยราคาหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มสูงข้ึน 
และกระแสเงินปันผลท่ีจ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้นัน่เอง ผูว้ิจยัจึงเกิดคาํถามเพ่ิมเติมวา่โครงสร้างเงินทุน
และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผลหรือไม่ 
โดยหากผลการวิจยัพบวา่โครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผลตามท่ีผูว้ิจยัคาดหวงั ผลการวิจยัดงักล่าวจะเป็นประโยชนแ์ก่      
นกัลงทุนในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยต่์าง ๆ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงอาจจะ
ใชใ้นการคาดการณ์ราคาหลกัทรัพย ์และกระแสเงินปันผลท่ีบริษทัจะจ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้ อีกทั้งหาก
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยแ์ละกระแสเงินปันผลท่ีจ่ายใหก้บั          
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ผูถื้อหุน้ไดม้ากกวา่โครงสร้างเงินทุน กถื็อวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นอีกหน่ึงตวัแปรมี
ศกัยภาพและถือวา่เป็นตวัแปรใหม่ท่ีมีความน่าสนใจในการศึกษาต่อเพ่ิมเติมวา่มูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ยงัมีประโยชนใ์นการอธิบายอะไรไดอี้กบา้ง  
สมมติฐาน  
1. ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ 

สมมติฐานท่ี 1:  
H0: โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
H1: โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

 

ภาพท่ี 2.1: ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 
 
 
 
2. โครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย์ 

สมมติฐานท่ี 2: 
 H0: โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
 H1: โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
สมมติฐานท่ี 3:  
 H0: มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
 H1: มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
 

ภาพท่ี 2.2: ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  
กบัราคาหลกัทรัพย ์

 
 
 
 
 
 

  

โครงสร้างเงินทุน 
ตน้ทุนถวัเฉล่ีย 

ทางการเงิน (WACC) 

มูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ 

โครงสร้างเงินทุน 

ราคาหลกัทรัพย ์
มูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ 
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3. โครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์กบัการจ่ายเงินปันผล 
สมมติฐานท่ี 4: 
 H0: โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 
 H1: โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 
สมมติฐานท่ี 5: 
 H0: มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 

H1: มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 
 

ภาพท่ี 2.3: ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  
กบัการจ่ายเงินปันผล 

 
 
 
 
 

 
 

กรอบแนวคดิตามทฤษฎ ี  
งานวิจยัน้ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials Industry) หมวดธนาคาร 
(Banking Sector) ในช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2552 โดยแสดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธ์ของแต่ละตวั
แปรดงัภาพท่ี 2.4 

 
 

 
  

โครงสร้างเงินทุน 

การจ่ายเงินปันผล 
มูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ 
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ภาพท่ี 2.4: กรอบแนวคิดในการศึกษาความสมัพนัธ์ของตวัแปร 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: นริศรา นนัตาภิวฒัน์.  (2550).  ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์และการจ่ายเงินปันผล กรณีศึกษา 
บริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย.์  งานวิจยัหลกัสูตรโครงการปริญญาโททางการ
บญัชี คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์. 

 
 
 

ราคาหลกัทรัพย ์

มูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ (EVA®) 

การจ่ายเงินปันผล 

โครงสร้างเงินทุน

ของกิจการ 
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บทที ่3 
วธีิการดําเนินการวจัิย 

การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสมัพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่ม

เชิงเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงส่งผลกระทบไปสู่ราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงวิธีการดาํเนิน   
การวิจยัประกอบไปดว้ยขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 

1. เกบ็รวบรวมขอ้มูลงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials Industry)   
หมวดธนาคาร (Banking Sector) ในช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึง 2552 จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลท่ีเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน ผลการดาํเนินงาน ราคาเฉล่ียของแต่ละปีของ
หลกัทรัพย ์การจ่ายเงินปันผล และขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

2. ปรับปรุงขอ้มูลท่ีนาํมาใชใ้นการวิจยัน้ี ไดแ้ก่ การนาํขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัมา
ปรับปรุงรายการเพื่อคาํนวณหากาํไรทางเศรษฐศาสตร์ 

3. เกบ็รวบความขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งในการคาํนวณหาตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ีย ดงัต่อไปน้ี 
3.1. อตัราตน้ทุนของการก่อหน้ี (Cost of Debt) โดยใชข้อ้มูล MLR จากธนาคาร

แห่งประเทศไทย 
3.2. อตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) โดย

เกบ็ขอ้มูลจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาว (Long-term 
Government Bonds) พ.ศ. 2548 ถึง 2552 ในเวบ็ไซดธ์นาคารแห่งประเทศไทย  

3.3. ค่าเบตา้ (β) โดยใชข้อ้มูลเบตา้ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials 
Industry) หมวดธนาคาร (Banking Sector) จากกลุ่มบริษทัทรีนีต้ี    

3.4. อตัราผลตอบแทนของตลาด (Market Rate) โดยเกบ็ขอ้มูลสถิติสาํคญัในรอบ 
32 ปี ช่วงปี พ.ศ. 2518 ถึง 2550 จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

เม่ือเกบ็รวบรวมขอ้มูลทั้งหมดไดแ้ลว้ กน็าํมาคาํนวณหาค่าตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ีย
ของแต่ละบริษทั และนาํมาหามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

4. คาํนวณหาค่าอตัราส่วนต่าง ๆ เพื่อนาํมาใชใ้นการวดัค่าของตวัแปร และนาํขอ้มูล
ทั้งหมดมาใชใ้นการวจิยัโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูปทางสถิติ 

5. ทาํการวิเคราะห์และสรุปขอ้มูลโดยอาศยัผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากขั้นตอนขา้งตน้ 
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กลุ่มประชากร และการสุ่มกลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งหมด ผูว้จิยัใชข้อ้มูลจากงบการเงินและขอ้มูลเก่ียวกบั

การดาํเนินงานของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials Industry) หมวดธนาคาร 
(Banking Sector) จากรายช่ือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ขอ้มูล ณ 
วนัท่ี 12 เมษายน 2553) ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี 2548 ถึง 2552 โดยทาํการศึกษาเป็นรายปี  

สาํหรับราคาหลกัทรัพย ์ผูว้ิจยัเลือกใชร้าคาเฉล่ียของแต่ละปี หารดว้ยราคาตามใบหุน้ 
(Par Value) เพื่อเป็นการปรับขอ้มูลราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มตวัอยา่งใหส้ามารถนาํมาเปรียบเทียบ
กนัได ้ทั้งน้ี ผูว้ิจยัเลือกท่ีจะใชร้าคาเฉล่ียของแต่ละปี เน่ืองจากการเคล่ือนไหวของราคาหุน้ใน   
ตลาดหลกัทรัพยจ์ะเป็นดชันีท่ีมีความเคล่ือนไหวสูง ซ่ึงเป็นไปตามอุปสงคแ์ละอุปทานของตลาด        
(มลฤทยั เช้ือปัญญา และเสาวณิต กมลบริสุทธ์, 2545) 

 กลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษามีจาํนวน 11 บริษทั ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์            
แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials Industry) หมวดธนาคาร (Banking 
Sector) โดยจะไม่รวมบริษทัดงัต่อไปน้ี 

1. บริษทัท่ีไม่สามารถรวบรวมขอ้มูลงบการเงินและขอ้มูลดา้นการดาํเนินงานท่ีเก่ียวขอ้ง 
ภายในช่วง 5 ปีติดต่อกนั ระหวา่ง พ.ศ. 2548 – 2552 จากงบการเงิน แบบฟอร์มการเปิดเผยขอ้มูล 
56-1 และรายงานประจาํปีของบริษทั 

2. บริษทัท่ีไม่สามารถรวบรวมราคาเฉล่ียในแต่ละปีของหลกัทรัพยภ์ายในช่วง 5 ปี
ติดต่อกนั ระหวา่งปี พ.ศ. 2548 -2552 
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ตารางท่ี 3.1: รายช่ือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
(Financials Industry) หมวดธนาคาร (Banking Sector) จาํนวน 11 บริษทัท่ีใชใ้น
การศึกษา 

ลาํดับ ช่ือย่อ บริษัท 
1 ACL ธนาคารสินเอเซีย จาํกดั (มหาชน) 
2 BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จาํกดั (มหาชน) 
3 BBL ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 
4 CIMBT ธนาคารซีไอเอม็บี ไทย จาํกดั (มหาชน) 
5 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) 
6 KK ธนาคารเกียรตินาคิน จาํกดั (มหาชน) 
7 KTB ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) 
8 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) 
9 SCIB ธนาคารนครหลวงไทย จาํกดั (มหาชน) 
10 TCAP บริษทัทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) 
11 TMB ธนาคารทหารไทย จาํกดั (มหาชน) 

 
  



28 
 

ตัวแปรและการวดัค่า 
ตารางท่ี 3.2: ตวัแปรและการวดัค่าตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

ตัวแปร การวดัค่า 
หน่วยใน 
การวดัค่า 

โครงสร้างเงินทุน 

Debt-to-Equity Ratio ณ วนัส้ินปี 
เท่ากบั 

Interest-Bearing Liabilities 
Total Equity 

หน่วย 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

ค่า EVA® ณ วนัส้ินปี 
เท่ากบั 

NOPAT + AcctAdjop – [WACC x (Invested 
Capital + AcctAdjc)] 

บาท 

ราคาหลกัทรัพย ์
ราคาเฉล่ียของหลกัทรัพยใ์นปีนั้น 

Par Value 
หน่วย 

การจ่ายเงินปันผล 

Dividend Yield Ratio ในปีนั้น 
เท่ากบั 

Annual Dividends per Share 
Market Price per Share 

หน่วย 

ท่ีมา: นริศรา นนัตาภิวฒัน์.  (2550).  ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์และการจ่ายเงินปันผล กรณีศึกษา 
บริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย.์  งานวิจยัหลกัสูตรโครงการปริญญาโททางการ
บญัชี คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์.  
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ตารางท่ี 3.3: สรุปรายการปรับปรุงตวัเลขทางบญัชีเพื่อคาํนวณหา NOPAT และ Invested Capital 
 

NOPAT Invested Capital 
+ (-) รายการปรับปรุง + (-) รายการปรับปรุง 
+ (-) ค่าเผือ่หน้ีสงสยัจะสูญท่ีเพิ่มข้ึน 

(ลดลง) 

+  ค่าเผือ่หน้ีสงสยัจะสูญ 

+ (-) สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อตดับญัชี

ลดลง (เพิ่มข้ึน) 
+ (-) ภาษีเงินไดร้อตดับญัชีฝ่ังหน้ีสิน 

(สินทรัพย)์ 
+ (-) หน้ีสินภาษีเงินไดร้อตดับญัชี

เพิ่มข้ึน (ลดลง) 
-  มูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพยใ์น

ความตอ้งการของตลาด หรืองาน
ระหวา่งก่อสร้าง 

+ (-) ขาดทุน (กาํไร) ท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึน
ประจาํ 

+ (-) ขาดทุน (กาํไร) ท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนประจาํ 

+  ค่าความนิยมตดัจาํหน่าย +  ค่าความนิยมตดัจาํหน่ายสะสม 
      
=  NOPAT + AcctAdjop =  Invested Capital + AcctAdjc 

ท่ีมา: นริศรา นนัตาภิวฒัน์.  (2550).  ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์และการจ่ายเงินปันผล กรณีศึกษา 
บริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย.์  งานวิจยัหลกัสูตรโครงการปริญญาโททางการ
บญัชี คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์. 

 
วธีิการเกบ็ข้อมูล 

งานวิจยัน้ีเป็นการวิจยัจากเอกสาร (Document Research) ซ่ึงการเกบ็รวบรวมขอ้มูล
เพื่อใชใ้นการวิจยั จะเกบ็รวบรวมขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลข่าวสารท่ีได้
รวบรวมไวแ้ลว้ในรูปแบบของวารสาร ตาํรา เอกสารชุดวิชา เอกสารอา้งอิง และขอ้มูลใน
คอมพิวเตอร์ โดยทัว่ไปขอ้มูลทุติยภูมิจะเป็นการนาํขอ้มูลปฐมภูมิท่ีมีผูอ่ื้นรวบรวมไวใ้หแ้ลว้      
โดยท่ีผูใ้ชข้อ้มูลทุติยภูมินั้นไม่จาํเป็นตอ้งไปสาํรวจเอง ซ่ึงบางคร้ังอาจจะมีการประมวลผล         
เพื่อเป็นสารสนเทศโดยการวิเคราะห์หรือสงัเคราะห์แลว้จดัทาํเป็นเอกสารส่ิงพิมพไ์ว ้ขอ้มูลทุติยภูมิ
อาจเรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่ขอ้มูลท่ีมีอยูแ่ลว้ 
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วธีิการทางสถิต ิ
ในการศึกษาคร้ังน้ี แบ่งการวเิคราะห์ไดเ้ป็น 2 ประเภท ดงัต่อไปน้ี 

1. ใชว้ิธีการสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อศึกษาถึงการใชโ้ครงสร้าง
แหล่งเงินทุนของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials Industry) หมวดธนาคาร 
(Banking Sector) วา่ส่วนใหญ่มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนเป็นอยา่งไร เพือ่หามาตรฐานการใช้
โครงสร้างเงินทุนของกลุ่มอุตสาหกรรม 

2. ใชว้ิธีการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) ซ่ึงเป็นเทคนิคการวิเคราะห์ทาง
สถิติ เพื่อสร้างสมการทาํนาย และเพื่อกาํหนดความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม (Dependent 
Variable) ซ่ึงการใชก้ารวิเคราะห์เชิงถดถอยไม่สามารถทาํการวิเคราะห์เพียงคร้ังเดียวได ้โดยจะตอ้ง
แบ่งออกเป็น 2 ส่วน เพื่อใหส้ามารถวิเคราะห์ขอ้มูลทั้งหมดไดด้งัน้ี 

ส่วนท่ี 1 การวิเคราะห์ความถดถอยอยา่งง่าย (Simple Regression Analysis)  
สมมติฐานท่ี 1:  

H0: โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
H1: โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

  EVA   =   a + b (Cap) 
 โดยท่ี EVA  คือ  มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
  Cap คือ โครงสร้างเงินทุน 
  a คือ ค่าคงท่ี หรือค่าตดัแกน Y 

   b คือ ค่าความชนั หรือค่าการเปล่ียนแปลงของมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ เม่ือโครงสร้างเงินทุนเปล่ียนแปลงไป 1 
หน่วย 

ส่วนท่ี 2 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
สมมติฐานท่ี 2: 
 H0: โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
 H1: โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
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สมมติฐานท่ี 3:  
 H0: มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
 H1: มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
  P   =   a + b1 (Cap) + b2 (EVA) 
 โดยท่ี P  คือ  ราคาหลกัทรัพย ์
  Cap คือ โครงสร้างเงินทุน 
  EVA  คือ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
  a คือ ค่าคงท่ี หรือค่าตดัแกน Y 
  b คือ ค่าความชนั หรือค่าการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์                  

เม่ือโครงสร้างเงินทุน หรือมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 

สมมติฐานท่ี 4: 
 H0: โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 
 H1: โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 
สมมติฐานท่ี 5: 
 H0: มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 

H1: มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 
  D   =   a + b1 (Cap) + b2 (EVA) 
 โดยท่ี D  คือ  การจ่ายเงินปันผล 
  Cap คือ โครงสร้างเงินทุน 
  EVA  คือ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
  a คือ ค่าคงท่ี หรือค่าตดัแกน Y 
  b คือ ค่าความชนั หรือค่าการเปล่ียนแปลงของการจ่ายเงินปัน

ผล  เม่ือโครงสร้างเงินทุน หรือมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
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ผลจากการคาํนวณตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
ตารางท่ี 3.4: ผลการคาํนวณตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

No. กลุ่มตวัอยา่ง D/E Ratio EVA® per share 
Average Stock 
Price per Par 

Value 

Dividend Yield 
Ratio 

1 ACL 48 2.09  -              639.59  0.70  -  

2 ACL 49 2.44  -               478.89  0.48  -  

3 ACL 50 3.98  -              549.97  0.56  -  

4 ACL 51 4.63  -              607.24  0.27  -  

5 ACL 52 4.03  -              355.54  0.64  -  

6 BAY 48 15.04  -           1,384.67  1.29  0.06  

7 BAY 49 13.13  -           1,693.17  1.80  0.01  

8 BAY 50 7.36  -              976.90  2.36  -  

9 BAY 51 7.73  -           1,028.35  1.61  0.02  

10 BAY 52 7.43  -            1,024.52  1.48  0.02  

11 BBL 48 9.01  -           5,698.91  10.32  0.02  

12 BBL 49 9.03  -           6,813.92  11.16  0.02  

13 BBL 50 8.56  -           7,223.64  11.51  0.03  

14 BBL 51 8.55  -           7,512.10  10.42  0.03  

15 BBL 52 7.97  -           7,556.95  9.99  0.04  

16 CIMBT 48 30.50  -              975.22  0.64  -  

17 CIMBT 49 49.80  -              836.67  0.73  -  

18 CIMBT 50 288.30  -               480.13  0.85  -  

19 CIMBT 51 40.36  -              169.49  0.43  -  

20 CIMBT 52 16.67  -              488.85  0.63  -  
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 3.4 (ต่อ): ผลการคาํนวณตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

No. กลุ่มตวัอยา่ง D/E Ratio EVA® per share 
Average Stock 
Price per Par 

Value 

Dividend Yield 
Ratio 

21 KBANK 48 9.72  -           2,595.75  5.81  0.02  

22 KBANK 49 9.60  -            3,275.07  6.58  0.03  

23 KBANK 50 8.95  -            3,457.44  7.32  0.03  

24 KBANK 51 10.47  -            4,258.14  6.85  0.03  

25 KBANK 52 9.30  -            4,269.04  6.42  0.04  

26 KK 48 3.20  -            1,641.12  3.20  0.07  

27 KK 49 3.39  -            1,839.93  3.20  0.07  

28 KK 50 3.77  -            1,936.33  2.99  0.08  

29 KK 51 5.68  -            2,109.74  2.08  0.08  

30 KK 52 6.10  -            2,145.01  1.99  0.10  

31 KTB 48 13.04  -               667.10  1.91  0.05  

32 KTB 49 11.99  -               814.02  2.29  0.04  

33 KTB 50 11.68  -               805.76  2.24  0.03  

34 KTB 51 11.84  -              874.82  1.40  0.06  

35 KTB 52 12.72  -               908.56  1.43  0.05  

36 SCB 48 7.27  -            3,799.46  4.95  0.06  

37 SCB 49 9.26  -            4,579.51  6.06  0.03  

38 SCB 50 9.42  -            4,996.79  7.27  0.03  

39 SCB 51 8.71  -            4,036.19  7.29  0.03  

40 SCB 52 8.13  -            2,974.77  6.94  0.04  

41 SCIB 48 11.75  -            1,409.83  2.55  0.05  
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 3.4 (ต่อ): ผลการคาํนวณตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

No. กลุ่มตวัอยา่ง D/E Ratio EVA® per share 
Average Stock 
Price per Par 

Value 

Dividend Yield 
Ratio 

42 SCIB 49 10.26  -            1,532.56  2.17  0.04  

43 SCIB 50 10.31  -           1,507.67  1.81  -  

44 SCIB 51 9.18  -           1,595.31  1.34  0.05  

45 SCIB 52 8.80  -           1,517.29  1.96  -  

46 TCAP 48 8.75  -           1,246.51  1.38  0.06  

47 TCAP 49 10.96  -           1,650.86  1.53  0.05  

48 TCAP 50 8.96  -            1,952.03  1.48  0.06  

49 TCAP 51 11.18  -           2,224.05  1.18  0.08  

50 TCAP 52 8.70  -           2,624.83  1.77  0.05  

51 TMB 48 12.99  -               295.96  0.41  -  

52 TMB 49 14.62  -               269.59  0.40  -  

53 TMB 50 12.97  -                 44.61  0.20  -  

54 TMB 51 12.36  -                40.49  0.11  -  

55 TMB 52 10.50  -                27.43  0.10  -  
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บทที ่4 
บทวเิคราะห์ข้อมูล 

ในบทน้ีจะนาํเสนอผลการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิม่

เชิงเศรษฐศาสตร์ รวมทั้งผลกระทบท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร 
จาํนวน 11 บริษทั ช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2552 จากการประมวลและวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ของ
ตวัแปรต่าง ๆ ตามขั้นตอนท่ีกล่าวมาแลว้ในบทท่ี 3 ดงัต่อไปน้ี 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูลตามสมมติฐาน 
1. โครงสร้างเงินทุนของกลุ่มอุตสาหกรรม 

ผลจากการใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อศึกษาถึงการใชโ้ครงสร้าง
แหล่งเงินทุนของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials Industry) หมวดธนาคาร 
(Banking Sector) วา่ส่วนใหญ่มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนเป็นอยา่งไร เพือ่หามาตรฐานการใช้
โครงสร้างเงินทุนของกลุ่มอุตสาหกรรมนั้น ไดผ้ลลพัธ์ดงัน้ี 

ตารางท่ี 4.1: ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของโครงสร้างเงินทุน มูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์ ราคาหลกัทรัพย ์และการจ่ายเงินปันผลของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้น
การศึกษาจาํนวน 55 ตวัอยา่ง 

ตัวแปร 
(Variable) 

ค่าตํ่าสุด 
(Minimum) 

ค่าสูงสุด 
(Maximum) 

ค่าเฉลีย่ 
(Mean) 

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std. Deviation) 

โครงสร้างเงินทุน 2.09 288.30 15.8753 38.26548 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ต่อหุน้ -7,556.95 -27.43 -2,116.6962 1,993.97628 

ราคาหลกัทรัพยต่์อราคาพาร์ 0.10 11.51 3.1724 3.21647 

การจ่ายเงินปันผลต่อหุน้ 0.00 0.10 0.0302 0.02725 

จากตารางท่ี 4.1 พบวา่ โครงสร้างเงินทุนของกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีค่าตํ่าสุด 2.09 เป็นของ
ธนาคารสินเอเซีย จาํกดั (มหาชน) สาํหรับปี 2548 แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมีการใชห้น้ีสินมากกวา่ทุน
คือ 2.09:1 และโครงสร้างเงินทุนของกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีค่าสูงสุด 288.30 เป็นของธนาคารซีไอเอม็บี 
ไทย จาํกดั (มหาชน) สาํหรับปี 2550 แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมีการใชห้น้ีสินมากกวา่ทุนคือ 288.30:1 
ส่วนมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีมีค่าตํ่าสุด -7,556.95 เป็นของธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 
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สาํหรับปี 2552 และมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีมีค่าสูงสุด -27.43 เป็นของธนาคารทหารไทย 
จาํกดั (มหาชน) สาํหรับปี 2552 ส่วนราคาหลกัทรัพยท่ี์มีค่าตํ่าสุด 0.10 เป็นของธนาคารทหารไทย 
จาํกดั (มหาชน) สาํหรับปี 2552 และราคาหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสูงสุด 11.51 เป็นของธนาคารกรุงเทพ 
จาํกดั (มหาชน) สาํหรับปี 2550 ส่วนการจ่ายเงินปันผลท่ีมีค่าตํ่าสุด 0 หมายถึงบริษทัไม่มีการ
จ่ายเงินปันผลนัน่เอง ซ่ึงมีหลายบริษทัท่ีไม่มีการประกาศจ่ายเงินปันผล และการจ่ายเงินปันผลท่ีมี
ค่าสูงสุด 0.10 เป็นของธนาคารเกียรตินาคิน จาํกดั (มหาชน) สาํหรับปี 2552 

ผลจากการใชส้ถิติเชิงพรรณนาตามตารางท่ี 4.1 พบวา่ ค่าเฉล่ียของโครงสร้างเงินทุน
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวด
ธนาคาร คือ 15.8753 หมายถึง มีการใชห้น้ีสินท่ีมีดอกเบ้ีย 15.8753 หน่วย ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 1 
หน่วย และมีคา่เฉล่ียของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อยูท่ี่ -2,116.6962 บาท ส่วนราคาหลกัทรัพย์
และการจ่ายเงินปันผลมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 3.1724 และ 0.0302 หน่วยตามลาํดบั 

ผูว้ิจยัไดท้าํการศึกษาเพิ่มเติมโดยแบ่งกลุ่มตวัอยา่งเป็นสองกลุ่ม ซ่ึงใชค้่าเฉล่ียของ
โครงสร้างเงินทุนของอุตสาหกรรม (15.8753 หน่วย) เป็นเกณฑใ์นการแบ่งเพื่อวเิคราะห์ผลการ 
ดาํเนินงานและผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษทัท่ีมีโครงสร้างเงินทุนสูงกวา่หรือตํ่ากวา่

โครงสร้างเงินทุนเฉล่ียของอุตสาหกรรม เพื่อนาํมาพิจารณาเปรียบเทียบวา่บริษทัส่วนใหญ่ท่ีใช้
โครงสร้างเงินทุนสูงกวา่หรือตํ่ากวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม มีผลการดาํเนินงานและให้
ผลตอบแทนจากราคาหลกัทรัพยเ์ป็นไปอยา่งไร ดงัแสดงในตารางดงัต่อไปน้ี 

ตารางท่ี 4.2: ตารางเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานและผลตอบแทนจากหลกัทรัพยข์องกลุ่มตวัอยา่ง
ท่ีมีโครงสร้างเงินทุนสูงกวา่และตํ่ากวา่โครงสร้างเงินทุนเฉล่ียของอุตสาหกรรม 

ตัวแปร 
(Variable) 

ค่าเฉลีย่ 
(Mean) 

ค่าเฉลีย่ของบริษัท
ทีมี่โครงสร้าง
เงินทุนสูงกว่า
อุตสาหกรรม 

ค่าเฉลีย่ของบริษัท
ทีมี่โครงสร้าง
เงินทุนตํา่กว่า
อุตสาหกรรม 

จาํนวนกลุ่มตวัอยา่ง 55 5 50 

โครงสร้างเงินทุน 15.8753 85.1260 8.9502 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ต่อหุน้ -2,116.6962 -590.0720 -2,269.3586 

ราคาหลกัทรัพยต่์อราคาพาร์ 3.1724 0.6560 3.4240 

การจ่ายเงินปันผลต่อหุน้ 0.0302 0.0000 0.3320 
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จากตารางท่ี 4.2 กลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดซ่ึงมีจาํนวน 55 ตวัอยา่ง เม่ือใชเ้กณฑโ์ครงสร้าง
เงินทุนเฉล่ียของอุตสาหกรรมในการแบ่งกลุ่มตวัอยา่งออกเป็น 2 กลุ่ม พบวา่ กลุ่มตวัอยา่งท่ีมี
โครงสร้างเงินทุนสูงกวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมมีจาํนวน 5 ตวัอยา่ง และกลุ่มตวัอยา่งท่ีมี
โครงสร้างเงินทุนตํ่ากวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมมีจาํนวน 50 ตวัอยา่ง ซ่ึงจะเห็นวา่ในภาพรวมของ
บริษทัท่ีมีโครงสร้างเงินทุนสูงกวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม จะมีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สูงกวา่
ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม นัน่คือ -590.0720 บาทต่อหุน้ แต่บริษทัท่ีมีโครงสร้างเงินทุนตํ่ากวา่
ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม จะมีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ตํ่ากวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม นัน่คือ -
2,269.3586 บาทต่อหุน้ นอกจากน้ี บริษทัท่ีมีโครงสร้างเงินทุนสูงกวา่โครงสร้างเงินทุนเฉล่ียของ
อุตสาหกรรม จะมีราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผลท่ีตํ่ากวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม นัน่คือ 
0.6560 และ 0 ตามลาํดบั ส่วนบริษทัท่ีมีโครงสร้างเงินทุนตํ่ากวา่โครงสร้างเงินทุนเฉล่ียของ
อุตสาหกรรม จะมีราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงกวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม นัน่คือ 
3.4240 และ 0.3320 ตามลาํดบั 

จากการศึกษาในขา้งตน้ สรุปไดว้า่บริษทัท่ีมีโครงสร้างเงินทุนสูงกวา่โครงสร้าง
เงินทุนเฉล่ียของอุตสาหกรรม จะมีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีดีกวา่ และใหผ้ลตอบแทนต่อ
หลกัทรัพยต์ ํ่ากวา่บริษทัท่ีมีโครงสร้างเงินทุนตํ่ากวา่โครงสร้างเงินทุนเฉล่ียของอุตสาหกรรม หรือ
กล่าวไดอี้กนยัหน่ึง คือ การท่ีบริษทัใชห้น้ีสินในสดัส่วนท่ีสูงกวา่ส่วนของผูถื้อหุน้จาํนวนมาก จะ
ส่งผลเสียต่อการดาํเนินงานของบริษทั ทาํใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนตํ่าลง  
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2. ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ 
สมมติฐานท่ี 1:  
 H0: โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 H1: โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
ผลจากการวิเคราะห์การถดถอยสาํหรับสมมติฐานท่ี 1 เพื่อทดสอบความสามารถใน 

การอธิบายมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของโครงสร้างเงินทุนและเพื่อหาสมการทาํนาย โดย
กาํหนดใหโ้ครงสร้างเงินทุนเป็นตวัแปรอิสระ และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นตวัแปรตามนั้น 
ไดผ้ลลพัธ์ดงัน้ี 

ตารางท่ี 4.3: Simple Regression Model ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 4992271.019 1 4992271.019 1.262 .266 

Residual 2.097E8 53 3956765.394   

Total 2.147E8 54    

ตารางท่ี 4.4: ผลการวิเคราะห์ความถดถอยระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

ตวัแปร ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอย (B) 
ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอย

ปรับมาตรฐาน (Beta) 
t Sig. 

ค่าคงท่ี -2242.840  -7.713 .000* 

โครงสร้างเงินทุน 7.946 .152 1.123 .266 

หมายเหตุ  *p < 0.05 
 R =  0.152 
 R2 = 0.023 
 SE = 1,989.16198 

จากตารางท่ี 4.3 พบวา่ มีค่า F เท่ากบั 0.266 และมีค่า Sig เท่ากบั 0.266 ซ่ึงมากกวา่ 
0.05 จึงยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) และปฏิเสธสมมติฐานรอง (H1) แสดงใหเ้ห็นวา่ โครงสร้าง
เงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ผลการวิเคราะห์ความถดถอยระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ในตารางท่ี 
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4.4 ท่ีพบวา่ มีค่า t เท่ากบั 1.123 และมีค่า Sig เท่ากบั 0.266 ซ่ึงมากกวา่ 0.05 จึงยอมรับ     
สมมติฐานหลกั (H0) และปฏิเสธสมมติฐานรอง (H1) แสดงใหเ้ห็นวา่ โครงสร้างเงินทุนไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%  

การท่ีโครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ อาจเป็นผล
เน่ืองมาจากการคาํนวณหามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงนอกจากจะตอ้งคาํนวณหาอตัรา
ผลตอบแทนของเงินทุนถวัเฉล่ีย ยงัตอ้งทาํการปรับปรุงกาํไรทางบญัชีและเงินทุน เพื่อใหเ้ป็นไป
ตามการคาํนวณหากาํไรและเงินลงทุนทางเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงมีความยุง่ยากและซบัซอ้น อีกทั้งไม่ได้
รับการเปิดเผยอยา่งชดัเจน จึงเป็นสาเหตุใหโ้ครงสร้างเงินทุนไม่สามารถอธิบายมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ได ้ 
3. ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย์ 

สมมติฐานท่ี 2: 
 H0: โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
 H1: โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
สมมติฐานท่ี 3:  
 H0: มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
 H1: มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
ผลจากการวิเคราะห์การถดถอยสาํหรับสมมติฐานท่ี 2 และสมมติฐานท่ี 3 เพื่อทดสอบ 

ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของโครงสร้างเงินทุน

และเพื่อหาสมการทาํนาย โดยกาํหนดใหโ้ครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์เป็นตวั
แปรอิสระ และราคาหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรตามนั้น ไดผ้ลลพัธ์ดงัน้ี 

ตารางท่ี 4.5: Multiple Regression Model ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
กบัราคาหลกัทรัพย ์

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 507.526 2 253.763 258.021 .000* 

Residual 51.142 52 .983   

Total 558.668 54    

หมายเหตุ *p < 0.05 
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ตารางท่ี 4.6: ผลการวิเคราะห์ความถดถอยระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
กบัราคาหลกัทรัพย ์

ตวัแปร 
ค่าสมัประสิทธ์ิ

ถดถอย (B) 
ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอย

ปรับมาตรฐาน (Beta) 
t Sig. 

ค่าคงท่ี -.091  -.432 .668 

โครงสร้างเงินทุน .000 .005 .117 .907 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ -.002 -.954 -22.468 .000* 

หมายเหตุ  *p < 0.05 
R =  0.953 

  R2 = 0.908 
  SE = 0.99171 

จากการวิเคราะห์ผลในตารางท่ี 4.5 พบวา่ มีค่า F เท่ากบั 258.021 และมีค่า Sig เท่ากบั 
0.000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 0.05 ดงันั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) และยอมรับสมมติฐานรอง (H1)    
แสดงใหเ้ห็นวา่ โครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพยท่ี์ระดบัความเช่ือมัน่ 95% และจากค่า R2 เท่ากบั 0.908 แสดงใหเ้ห็นวา่ โครงสร้างเงินทุน
และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด ้90.8 เปอร์เซ็นต ์ส่วนท่ีเหลืออีก 
9.20 เปอร์เซ็นตเ์กิดจากปัจจยัอ่ืน ๆ อยา่งไรกต็าม เม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์ความถดถอยระหวา่ง
โครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์ในตารางท่ี 4.6 พบวา่ ค่า Sig 
ของโครงสร้างเงินทุน เท่ากบั 0.907 ซ่ึงมากกวา่ 0.05 ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) และ
ปฏิเสธสมมติฐานรอง (H1) แสดงใหเ้ห็นวา่ โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์
ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% อาจเกิดจากการท่ีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
หมวดธนาคาร อาจเกิดจากปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีนอกเหนือจากโครงสร้างเงินทุนกไ็ด ้อาทิเช่น ปัจจยัดา้น
การแข่งขนัภายในอุตสาหกรรม ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจ ปัจจยัดา้นการเมือง เป็นตน้ จึงทาํใหโ้ครงสร้าง
เงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์

ส่วนค่า Sig ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ เท่ากบั 0.000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 0.05 ดงันั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) และยอมรับสมมติฐานรอง (H1) แสดงใหเ้ห็นวา่มูลค่าเพิม่เชิง
เศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ระดบัความเช่ือมัน่ 95% และจากคา่ Beta ของ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ เท่ากบั 0.954 ซ่ึงมีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงใหเ้ห็นวา่ มูลค่าเพิ่มเชิง
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เศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นระดบัท่ีมีนยัสาํคญั และการท่ีค่า B ของ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ เท่ากบั -0.002 แสดงใหเ้ห็นวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์กล่าวโดยสรุปคือ มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัผลการใชส้ถิติเชิงพรรณนา ท่ีพบวา่ การท่ีบริษทัมีหน้ีสินในสดัส่วนท่ีมากกวา่ส่วน
ของผูถื้อหุน้ จะทาํใหมู้ลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าสูง แต่จะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยมี์ค่าท่ีต ํ่า 
เน่ืองจากการท่ีบริษทัมีหน้ีสินท่ีเพิ่มมากข้ึน จะทาํใหผู้ถื้อหุน้มีความเส่ียงท่ีจะไม่ไดรั้บเงินตน้คืน
มากข้ึน จึงส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยน์ั้นตํ่าลง 
4. ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์กบัการจ่ายเงินปันผล 

สมมติฐานท่ี 4: 
  H0: โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 
  H1: โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 
สมมติฐานท่ี 5: 
 H0: มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 
 H1: มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 
ผลจากการวิเคราะห์การถดถอยสาํหรับสมมติฐานท่ี 4 และสมมติฐานท่ี 5 เพื่อทดสอบ 

ความสามารถในการอธิบายการจ่ายเงินปันผลของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และของโครงสร้าง

เงินทุนและเพือ่หาสมการทาํนาย โดยกาํหนดใหโ้ครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
เป็นตวัแปรอิสระ และการจ่ายเงินปันผลเป็นตวัแปรตามนั้น ไดผ้ลลพัธ์ดงัน้ี 

ตารางท่ี 4.7: Multiple Regression Model ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
กบัการจ่ายเงินปันผล 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .003 2 .002 2.464 .095 

Residual .037 52 .001   

Total .040 54    
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ตารางท่ี 4.8: ผลการวิเคราะห์ความถดถอยระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
กบัการจ่ายเงินปันผล 

ตวัแปร 
ค่าสมัประสิทธ์ิ

ถดถอย (B) 
ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอย

ปรับมาตรฐาน (Beta) 
t Sig. 

ค่าคงท่ี .026  4.619 .000* 

โครงสร้างเงินทุน .000 -.177 -1.318 .193 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ -2.868E-6 -.210 -1.565 .124 

หมายเหตุ  *p < 0.05 
R =  0.294 

  R2 = 0.087 
  SE = 0.02654 

จากการวิเคราะห์ผลในตารางท่ี 4.7 พบวา่ มีค่า F เท่ากบั 2.464 และมีคา่ Sig เท่ากบั 
0.095 ซ่ึงมากกวา่ 0.05 ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) และปฏิเสธสมมติฐานรอง (H1)    
แสดงใหเ้ห็นวา่ โครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่าย   
เงินปันผลท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ความถดถอยระหวา่ง
โครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัการจ่ายเงินปันผล ในตารางท่ี 4.8 พบวา่ ค่า Sig 
ของโครงสร้างเงินทุน เท่ากบั 0.193 ซ่ึงมากกวา่ 0.05 ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) และ
ปฏิเสธสมมติฐานรอง (H1) แสดงใหเ้ห็นวา่ โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่าย         
เงินปันผลท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ซ่ึงอาจเป็นผลเน่ืองมากจากนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัท่ีตอ้งพยายามรักษาระดบัการจ่ายเงินปันผลใหมี้แนวโนม้ท่ีโตข้ึนเร่ือย ๆ เพื่อใหเ้ป็นไปตาม
ความคาดหวงัของ   นกัลงทุน จึงทาํใหโ้ครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 
แต่ผลการใชส้ถิติเชิงพรรณนา พบวา่ การท่ีบริษทัมีหน้ีสินในสดัส่วนท่ีมากกวา่ส่วนของผูถื้อหุน้  
จะทาํใหบ้ริษทัจ่ายเงินปันผลลดลง เน่ืองจากการท่ีบริษทัมีหน้ีสินท่ีเพิ่มมากข้ึน ทาํใหบ้ริษทัตอ้ง  
นาํเงินไปใชใ้นการจ่ายชาํระดอกเบ้ียใหแ้ก่เจา้หน้ีก่อน  

ส่วนค่า Sig ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ เท่ากบั 0.124 ซ่ึงมากกวา่ 0.05 ดงันั้น     
จึงยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) และปฏิเสธสมมติฐานรอง (H1) แสดงใหเ้ห็นวา่ มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผลท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% อาจเป็นผลเน่ือง
มากจากนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีตอ้งพยายามรักษาระดบัการจ่ายเงินปันผลใหมี้
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แนวโนม้ท่ีโตข้ึนเร่ือย ๆ เพือ่ใหเ้ป็นไปตามความคาดหวงัของนกัลงทุน จึงทาํใหโ้ครงสร้างเงินทุน
ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล แต่ผลการใชส้ถิติเชิงพรรณนา พบวา่ การท่ีบริษทัมีหน้ีสิน
ในสดัส่วนท่ีมากกวา่ส่วนของผูถื้อหุน้ จะทาํใหมู้ลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าสูง แต่จะทาํให้
บริษทัจ่ายเงินปันผลลดลง เน่ืองจากการท่ีบริษทัมีหน้ีสินท่ีเพิ่มมากข้ึน ทาํใหบ้ริษทัตอ้งนาํเงินไปใช้
ในการจ่ายชาํระดอกเบ้ียใหแ้ก่เจา้หน้ีก่อน 
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บทที ่5 
สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษาตามสมมตฐิาน 
จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน              
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร จาํนวน 11 บริษทั 
ช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2552 สามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี 
1. โครงสร้างเงินทุนของกลุ่มอุตสาหกรรม 

จากการศึกษามาตรฐานโครงสร้างเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร จาํนวน 11 บริษทั โดยใช้
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E Ratio) เป็นตวัวดัค่า พบวา่ โดยเฉล่ียบริษทัจะใชห้น้ีสิน
เป็นสดัส่วนท่ีมากกวา่ส่วนของผูถื้อหุน้ในโครงสร้างเงินทุน และเม่ือศึกษาเพิ่มเติมโดยการแบ่ง
ตวัอยา่งออกเป็นสองกลุ่ม ซ่ึงใชโ้ครงสร้างเงินทุนเฉล่ียของอุตสาหกรรมเป็นตวัแบ่งเพื่อศึกษาวา่ 
ผลการดาํเนินงานและผลตอบแทนจากหลกัทรัพยข์องทั้งสองกลุ่มตวัอยา่งมีผลแตกต่างกนัอยา่งไร

นั้น พบวา่กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชห้น้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ในโครงสร้างเงินทุนเป็นสดัส่วนท่ีนอ้ยกวา่
ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมนั้น มีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ตํ่ากวา่กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชห้น้ีสินต่อส่วนของ   
ผูถื้อหุน้ในโครงสร้างเงินทุนเป็นสดัส่วนท่ีสูงกวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม แต่มีราคาหลกัทรัพย ์
และการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงกวา่กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชห้น้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ในโครงสร้างเงินทุน

เป็นสดัส่วนท่ีสูงกวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม หรืออาจกล่าวไดว้า่ การท่ีบริษทัมีการใชห้น้ีสินใน
สดัส่วนท่ีมากกวา่ส่วนของผูถื้อหุน้ในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนจะมีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์

ท่ีสูง เน่ืองจากคุณลกัษณะของหน้ีสินจะมีตน้ทุนท่ีถูกกวา่ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ แต่การท่ีบริษทัมี
หน้ีสินในสดัส่วนท่ีมากกวา่ส่วนของผูถื้อหุน้ จะส่งผลใหผู้ถื้อหุน้มีความเส่ียงท่ีเพิ่มสูงข้ึน ส่งผลให้
ราคาหลกัทรัพยน์ั้นตํ่าลง อีกทั้งการท่ีบริษทัมีภาระผกูพนัท่ีจะตอ้งจ่ายดอกเบ้ียท่ีมากข้ึนจากการท่ีมี
หน้ีสินจาํนวนมากส่งผลใหมี้การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้นอ้ยลงตามไปดว้ย 

เม่ือพิจารณาถึงลกัษณะการดาํเนินธุรกิจของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร จะพบวา่บริษทัเหล่าน้ีจาํเป็นตอ้งมี
สภาพคล่องจาํนวนมาก เพื่อใหมี้ความสามารถในการจ่ายเงินตามภาระผกูพนัท่ีบริษทัมีต่อบุคคลอ่ืน
ได ้ไม่วา่จะเป็นความตอ้งการสินเช่ือ หรือการถอนเงิน ดงันั้นบริษทัจึงจาํเป็นตอ้งสามารถจดัหา
แหล่งเงินทุนเพื่อรองรับความตอ้งการส่วนน้ีใหเ้พียงพอและทนัการณ์ ซ่ึงแหล่งเงินทุนของบริษทั
เหล่าน้ีกม็าจากส่วนของผูถื้อหุน้ และเงินฝากของลูกคา้ซ่ึงกคื็อหน้ีสินของบริษทัท่ีบริษทัมี        
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ภาระผกูพนัท่ีจะตอ้งจ่ายดอกเบ้ีย เม่ือมองในแง่ของผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) จะ
พบวา่ ผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงั หรือตน้ทุนส่วนผูถื้อหุน้จะสูงท่ีสุด เน่ืองจากผูถื้อหุน้มี    
ความเส่ียงมากกวา่เจา้หน้ีในการท่ีจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนหรือเงินตน้คืน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยั
ในคร้ังน้ี ท่ีพบวา่ โดยเฉล่ียบริษทัจะใชห้น้ีสินเป็นสดัส่วนท่ีมากกวา่ส่วนของผูถื้อหุน้ในโครงสร้าง
เงินทุน แสดงใหเ้ห็นวา่งานวิจยัคร้ังน้ีมีความสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น 
(Pecking Order Theory)  

จากผลการศึกษาท่ีพบวา่บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร มี
การใชท้ฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้นนั้น สอดคลอ้งกบังานวจิยัของบุศรินทร์ บูรณศกัดา ท่ีมี
การศึกษาการทดสอบทฤษฎีลาํดบัขั้นในการจดัหาเงินทุนของโครงสร้างเงินทุน ของบริษทัท่ี       
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 275 บริษทั ในช่วงปี พ.ศ. 2535 ถึง       
พ.ศ. 2544 ท่ีพบวา่ ลกัษณะกิจการในประเทศไทยและทศันคติของผูบ้ริหารจะมีลกัษณะการจดัหา
เงินทุนตามลาํดบัขั้น ซ่ึงกคื็อมีการเลือกใชเ้คร่ืองมือในการจดัหาเงินทุน จากแหล่งเงินทุนภายใน 
หน้ีสินจากการกูย้มืเงินจากธนาคาร หน้ีสินกูย้มืระยะยาว และการออกหุน้สามญัใหม่ ตามลาํดบั  
2. ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ 

จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวด
ธนาคาร พบวา่ โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงไม่สอดคลอ้ง
กบังานวจิยัของ นริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) ท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบั
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล 
กรณีศึกษาบริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์จาํนวน 81 บริษทั โดยศึกษาเป็นรายปีตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2549 พบวา่ โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์ในทางตรงกนัขา้มกบัมูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์ อยา่งไรกดี็ โครงสร้างเงินทุนสามารถใชอ้ธิบายการเปล่ียนแปลงของมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ไดไ้ม่มากนกั  

โดยจากผลการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ท่ีมีความแตกต่างกนั อาจเป็นผลเน่ืองมาจากการคาํนวณหามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
ซ่ึงนอกจากจะตอ้งคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของเงินทุนถวัเฉล่ีย ยงัตอ้งทาํการปรับปรุงกาํไรทาง
บญัชีและเงินทุน เพื่อใหเ้ป็นไปตามการคาํนวณหากาํไรและเงินลงทุนทางเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงมี   
ความยุง่ยากและซบัซอ้น อีกทั้งไม่ไดรั้บการเปิดเผยอยา่งชดัเจน จึงเป็นสาเหตุใหโ้ครงสร้างเงินทุน
ไม่สามารถอธิบายมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ได ้อีกทั้งงานวิจยัทั้งสองมีกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาท่ี
แตกต่างกนั คืองานวิจยัฉบบัน้ี ศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร ในขณะท่ี
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งานวิจยัของนริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) ศึกษาบริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ซ่ึง
ลกัษณะการดาํเนินธุรกิจของทั้งสองธุรกิจมีความแตกต่างกนั อีกทั้งยงัมีโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่าง
กนัดว้ย โดยงานวิจยัฉบบัน้ี พบวา่ โดยเฉล่ียบริษทัจะใชห้น้ีสินเป็นสดัส่วนท่ีมากกวา่ส่วนของ       
ผูถื้อหุน้ในโครงสร้างเงินทุน แต่งานวิจยัของนริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) พบวา่ โดยเฉล่ียบริษทัจะ
ใชห้น้ีสินเป็นสดัส่วนท่ีนอ้ยกวา่ส่วนของผูถื้อหุน้ในโครงสร้างเงินทุน จึงอาจเป็นสาเหตุให้
ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความแตกต่างกนั  
3. ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัราคาหลกัทรัพย์ 

จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัราคาหลกัทรัพย ์พบวา่ 
โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของนริศรา         
นนัตาภิวฒัน์ (2550) ท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล กรณีศึกษาบริษทัในกลุ่มธุรกิจ
พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์จาํนวน 81 บริษทั โดยศึกษาเป็นรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2549 
พบวา่ โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์ 

อีกทั้งยงัไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของอธิกา แรมวิโรจน์ (2549) ท่ีไดท้าํการศึกษา
วิเคราะห์ความสมัพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on 
Asset: ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: ROE) และอตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity Ratio: D/E Ratio) กบัการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษาบริษทัในหมวดเทคโนโลยสีารสนเทศ
และการส่ือสาร ขอ้มูลท่ีศึกษาอยูร่ะหวา่งไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2549 
พบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของมีความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติกบั              
การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ 

โดยการท่ีผลงานวิจยัต่าง ๆ มีความไม่สอดคลอ้งกนั อาจมีสาเหตุมาจากความแตกต่าง
ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ซ่ึงความแตกต่างของกลุ่มตวัอยา่งกส่็งผลใหโ้ครงสร้างเงินทุนมี
ความแตกต่างกนั จึงทาํใหผ้ลของงานวิจยัมีความแตกต่างกนั โดยท่ีงานวิจยัขอฉบบัน้ีมีกลุ่มตวัอยา่ง
ในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร ซ่ึงโดยเฉล่ียบริษทัจะใชห้น้ีสินเป็นสดัส่วนท่ีมากกวา่
ส่วนของผูถื้อหุน้ในโครงสร้างเงินทุน แต่งานวิจยัของนริศรา นนัตาภิวฒัน์ มีกลุ่มตวัอยา่งศึกษา
บริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ซ่ึงโดยเฉล่ียบริษทัจะใชห้น้ีสินเป็นสดัส่วนท่ีนอ้ยกวา่
ส่วนของผูถื้อหุน้ในโครงสร้างเงินทุน รวมทั้งอาจเกิดจากการท่ีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร อาจเกิดจากปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีนอกเหนือจากโครงสร้าง
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เงินทุนกไ็ด ้อาทิเช่น ปัจจยัดา้นการแข่งขนัภายในอุตสาหกรรม ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจ ปัจจยัดา้น
การเมือง เป็นตน้  
4. ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย์ 

จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์
พบวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์ในทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัผลการใชส้ถิติเชิงพรรณนา ท่ีพบวา่ การท่ีบริษทัมีหน้ีสินในสดัส่วนท่ีมากกวา่       
ส่วนของผูถื้อหุน้ จะทาํใหมู้ลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าสูง แต่จะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยมี์ค่าท่ีต ํ่า 
เน่ืองจากการท่ีบริษทัมีหน้ีสินท่ีเพิ่มมากข้ึน จะทาํใหผู้ถื้อหุน้มีความเส่ียงท่ีจะไม่ไดรั้บเงินตน้คืน
มากข้ึน จึงส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยน์ั้นตํ่าลง ซ่ึงจากผลการศึกษาน้ี พบวา่ มีความสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของปิยวรรณ เอ่ียมมงคลกลุ ท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพยก์บัมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนใน              
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอยา่งจาํนวน 10 บริษทั ใชข้อ้มูลจาก SET100 โดยศึกษา
เป็นรายไตรมาสตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 ถึง 2548 พบวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์
ในทางตรงกนัขา้มกบัราคาหุน้อยา่งมีนยัสาํคญั  

ถึงแมว้า่งานวจิยัฉบบัน้ีจะสอดคลอ้งกบังานวิจยัของปิยวรรณ เอ่ียมมงคลกลุ แต่กย็งั
ขดัแยง้กบังานวิจยัอ่ืน ๆ อีกมากมาย เช่น การศึกษาของนริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) ท่ีศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล กรณีศึกษาบริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์
จาํนวน 81 บริษทั โดยศึกษาเป็นรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2549 พบวา่ มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์ 

โดยผลการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย์

ท่ีแตกต่างกนันั้น อาจมีสาเหตุมาจากขอ้จาํกดัในการปรับปรุงรายการทางบญัชี ซ่ึงวิธีการปรับปรุง
ตาม Stern Stewart & Co. นั้นมีความยุง่ยากและซบัซอ้น และไม่ไดรั้บการเปิดเผยอยา่งชดัเจน จึงทาํ
ใหผ้ลท่ีไดจ้ากแต่ละงานวิจยัขดัแยง้กนั อีกทั้งความขดัแยง้ของแต่ละงานวิจยัอาจมีสาเหตุมาจาก
ความแตกต่างของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ซ่ึงความแตกต่างของกลุ่มตวัอยา่งกส่็งผลให้
โครงสร้างเงินทุนมีความแตกต่างกนั และยงัส่งผลใหก้ารคาํนวณมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มี   
ความแตกต่างกนัตามไปดว้ย จึงส่งผลใหแ้ต่ละงานวิจยัมีความขดัแยง้กนั 
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5. ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัการจ่ายเงินปันผล 
จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัการจ่ายเงินปันผล พบวา่ 

โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของนริศรา      
นนัตาภิวฒัน์ (2550) ท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล กรณีศึกษาบริษทัในกลุ่มธุรกิจ
พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์จาํนวน 81 บริษทั โดยศึกษาเป็นรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2549 
พบวา่ โครงสร้างเงินทุนจะมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงความไม่
สอดคลอ้งของผลงานวิจยั อาจมีสาเหตุมาจากความแตกต่างของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ซ่ึง
ความแตกต่างของกลุ่มตวัอยา่งกส่็งผลใหโ้ครงสร้างเงินทุนมีความแตกต่างกนั จึงทาํใหผ้ลของ
งานวิจยัมีความแตกต่างกนั 
6. ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์กบัการจ่ายเงินปันผล 

จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัการจ่ายเงินปันผล 
พบวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของนริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) ท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบั
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล 
กรณีศึกษาบริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์จาํนวน 81 บริษทั โดยศึกษาเป็นรายปีตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2549 พบวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั 
การจ่ายเงินปันผล ซ่ึงความไม่สอดคลอ้งของแต่ละงานวิจยัอาจมีสาเหตุมาจากความแตกต่างของ
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ซ่ึงความแตกต่างของกลุ่มตวัอยา่งกส่็งผลใหโ้ครงสร้างเงินทุน          
มีความแตกต่างกนั และยงัส่งผลใหก้ารคาํนวณมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์มีความแตกต่างกนั     
ตามไปดว้ย จึงส่งผลใหแ้ต่ละงานวิจยัมีความขดัแยง้กนั 
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อภิปรายผล 
จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์

กบัราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร ในช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2552 ตามกรอบแนวคิด ดงัภาพท่ี 5.1 

ภาพท่ี 5.1: กรอบแนวคิดในการศึกษาความสมัพนัธ์ของตวัแปร 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: นริศรา นนัตาภิวฒัน์.  (2550).  ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์และการจ่ายเงินปันผล กรณีศึกษา 
บริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย.์  งานวิจยัหลกัสูตรโครงการปริญญาโททางการ
บญัชี คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์. 

ภาพท่ี 5.2: ความสมัพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์
 

 
 
 
 

ราคาหลกัทรัพย ์

มูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ (EVA®) 

การจ่ายเงินปันผล 

โครงสร้างเงินทุน

ของกิจการ 

ราคาหลกัทรัพย ์
มูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ (EVA®) 
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ผลจากการศึกษาตามกรอบแนวคิดดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ พบวา่ มีเพยีงมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาตร์ท่ีมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญั ดงัภาพท่ี 
5.2 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการใชส้ถิติเชิงพรรณนา ท่ีพบวา่ การท่ีบริษทัมีหน้ีสินในสดัส่วนท่ีมากกวา่
ส่วนของผูถื้อหุน้ จะทาํใหมู้ลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าสูง แต่จะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยมี์ค่าท่ีต ํ่า 
เน่ืองจากการท่ีบริษทัมีหน้ีสินท่ีเพิ่มมากข้ึน จะทาํใหผู้ถื้อหุน้มีความเส่ียงท่ีจะไม่ไดรั้บเงินตน้คืน
มากข้ึน จึงส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยน์ั้นตํ่าลง ซ่ึงจากผลการศึกษาน้ี พบวา่ มีความสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของปิยวรรณ เอ่ียมมงคลกลุ ท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพยก์บัมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนใน               
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอยา่งจาํนวน 10 บริษทั ใชข้อ้มูลจาก SET100 โดยศึกษา
เป็นรายไตรมาสตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 ถึง 2548 พบวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์
ในทางตรงกนัขา้มกบัราคาหุน้อยา่งมีนยัสาํคญั  

ถึงแมว้า่งานวจิยัฉบบัน้ีจะสอดคลอ้งกบังานวิจยัของปิยวรรณ เอ่ียมมงคลกลุ แต่กย็งั
ขดัแยง้กบังานวิจยัอ่ืน ๆ อีกมากมาย เช่น การศึกษาของนริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550) ท่ีศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA®) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล กรณีศึกษาบริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์
จาํนวน 81 บริษทั โดยศึกษาเป็นรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2549 พบวา่ มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงผลการศึกษาท่ีแตกต่างกนั
นั้น อาจมีสาเหตุมาจากขอ้จาํกดัในการปรับปรุงรายการทางบญัชี ซ่ึงวิธีการปรับปรุงตาม Stern 
Stewart & Co. นั้นมีความยุง่ยากและซบัซอ้น และไม่ไดรั้บการเปิดเผยอยา่งชดัเจน จึงทาํใหผ้ลท่ีได้
จากแต่ละงานวิจยัขดัแยง้กนั อีกทั้งความขดัแยง้ของแต่ละงานวิจยัอาจมีสาเหตุมาจากความแตกต่าง
ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ซ่ึงความแตกต่างของกลุ่มตวัอยา่งกส่็งผลใหโ้ครงสร้างเงินทุน   
มีความแตกต่างกนั และยงัส่งผลใหก้ารคาํนวณมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์มีความแตกต่างกนั     
ตามไปดว้ย จึงส่งผลใหแ้ต่ละงานวิจยัมีความขดัแยง้กนั และสาเหตุสุดทา้ยท่ีอาจจะทาํใหผ้ล
การศึกษาแตกต่างจากงานวิจยัอ่ืน ๆ กคื็อ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร ตอ้งปฏิบติั
ตามหลกัเกณฑท่ี์ธนาคารแห่งประเทศไทยกาํหนดไว ้ดงันั้นการดาํเนินธุรกิจของธนาคาร จึงมี
ขอ้จาํกดัในการดาํเนินธุรกิจมากกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ จึงอาจจะทาํใหผ้ลการศึกษามีความ
แตกต่างจากงานวิจยัอ่ืน ๆ ท่ีมีการศึกษากลุ่มตวัอยา่งในอุตสาหกรรมอ่ืนนัน่เอง 

จากผลท่ีไดจ้ากการศึกษาท่ีพบวา่มูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์อาจจะมีประโยชน์กบันกัลงทุนในการนาํผลท่ีไดจ้ากงานวิจยัฉบบัน้ี
ไปใชใ้นการคาดการณ์ราคาหลกัทรัพย ์เพือ่ลดความเส่ียงในการลงทุน สาํหรับนกัลงทุนท่ีลงทุนใน
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หลกัทรัพย ์กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร อีกทั้งยงัเป็นประโยชนใ์นการศึกษาต่อ
เพิ่มเติมวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ 
หรือไม่ ซ่ึงหากมีการศึกษาครบทุกอุตสาหกรรม กจ็ะเป็นประโยชนใ์นการคาดการณ์ราคา
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนได ้เพื่อลดความเส่ียงในจากการลงทุนของนกัลงทุน 
ข้อจํากดัของงานวจัิย 

ขอ้จาํกดัท่ีพบจากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล ไดแ้ก่ประเดน็ดงัต่อไปน้ี 
1. วฏัจกัรของธุรกิจ 

การเปล่ียนแปลงในการดาํเนินธุรกิจท่ีจะมีการหมุนเวียนเปล่ียนแปลงไปตามวฏัจกัร

ของธุรกิจ แบ่งออกเป็น 4 ช่วง คือ ช่วงเขา้สู่ตลาด ช่วงเติบโต ช่วงอ่ิมตวั และช่วงภาวะถดถอย ซ่ึง
อุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มจะไดรั้บผลกระทบจากวฏัจกัรของธุรกิจในแต่ละช่วงท่ีแตกต่างกนัออกไป 
นอกจากน้ีระยะเวลาของแต่ละช่วงวฏัจกัรของแต่ละธุรกิจกไ็ม่เท่ากนั ดงันั้นการท่ีงานวิจยัน้ีใช้
ขอ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี จึงไม่สามารถขจดัผลกระทบของวฏัจกัรทางธุรกิจท่ีส่งผลต่องบการเงินของ
กิจการได ้

2. การเลือกใชน้โยบายการบญัชี 
เน่ืองจากมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปไดก้าํหนดวธีิการทางบญัชีใหเ้ลือกปฏิบติั

ไดห้ลายวิธี ซ่ึงการท่ีบริษทัเลือกใชน้โยบายบญัชีท่ีต่างกนัยอ่มส่งผลกระทบต่อตวัเลขในงบการเงิน
ท่ีแตกต่างกนั โดยจะส่งผลกระทบต่อการวเิคราะห์ขอ้มูล แมว้า่จะมีการปรับปรุงตวัเลขเพื่อขจดั
ขอ้จาํกดัดงักล่าวในการคาํนวณหามูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์แลว้กต็าม 

3. รายการปรับปรุงเพื่อการคาํนวณหามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
การคาํนวณมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ในงานวิจยัน้ี มีรายการปรับปรุงกาํไรสุทธิจาก

การดาํเนินงานหลงัหกัภาษีและเงินทุนทั้งหมดท่ีใช ้จาํนวน 5 รายการ ซ่ึงเป็นรายการปรับปรุงหลกั
ท่ีใชก้นัโดยส่วนใหญ่ในประเทศไทย ไดแ้ก่ ค่าเผือ่การประกนัสินคา้และค่าเผือ่หน้ีสูญ ภาษีเงินได้
รอตดับญัชี มูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาดและงานระหวา่งก่อสร้าง 
กาํไรหรือขาดทุนท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนเป็นปกติของกิจการ และค่าความนิยม แต่มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ท่ีคาํนวณไดน้ั้นอาจยงัไม่สมบูรณ์เน่ืองจากเป็นการใชข้อ้มูลท่ีมีการเปิดเผยใน         
งบการเงินเท่านั้น 
  



52 
 

4. ตน้ทุนของการก่อหน้ีสิน (Costs of Debt) 
การคาํนวณตน้ทุนของการก่อหน้ีเพื่อนาํมาคาํนวณหาตน้ทุนถวัเฉล่ียทางการเงินใน

งานวิจยัคร้ังน้ีนั้น ไดใ้ชอ้ตัราดอกเบ้ียสาํหรับลูกคา้ชั้นดี (MLR: Minimum Loan Rate) ถวัเฉล่ียของ 
ธนาคารพาณิชย ์โดยอา้งอิงขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย เน่ืองจากขอ้มูลท่ีเปิดเผยใน      
หมายเหตุประกอบงบการเงินนั้นมีไม่ครบถว้น ซ่ึงอาจทาํใหก้ารคาํนวณมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
ท่ีใชใ้นงานวจิยัน้ีไม่ถูกตอ้งสมบูรณ์ 
ข้อเสนอแนะเพือ่การนําไปใช้ 

จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน              
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร ท่ีพบวา่ มีเพยีง
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เท่านั้นท่ีมีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงจากผลการวิจยัท่ีไดจ้าก
การศึกษากจ็ะเป็นประโยชนต่์อนกัลงในการนาํไปใชค้าดการณ์ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ี         
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร 
เพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุนของนกัลงทุน ซ่ึงกถื็อวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นอีกทางเลือก
หน่ึงของนกัลงทุนในการคาดการณ์ราคาหลกัทรัพย ์
ข้อเสนอแนะเพือ่การวจัิย 

จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน              
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร ผูว้ิจยัมี
ขอ้เสนอแนะเพื่อการศึกษาเพิ่มเติม ดงัต่อไปน้ี 

1. งานวิจยัน้ีไดท้าํการศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร ในช่วงระยะเวลา 5 ปี การศึกษาคร้ัง
ต่อไปอาจขยายขอบเขตการศึกษาออกไป เช่น ขยายช่วงเวลาการศึกษาเป็น 10 ปี 
เน่ืองจากการขยายช่วงเวลาการศึกษาอาจจะสามารถลดขอ้จาํกดัดา้นวฏัจกัรของธุรกิจ

ท่ีอาจมีความแตกต่างกนัระหวา่งธุรกิจท่ีเพิ่งก่อตั้งในระยะเร่ิมแรก และธุรกิจท่ีได้
ก่อตั้งมานานแลว้ไดม้ากข้ึน ซ่ึงอาจทาํใหผ้ลการศึกษามีความชดัเจนข้ึน     

2. งานวิจยัน้ีไดท้าํการศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร อยา่งไรกต็ามบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยน์ั้นมีกลุ่มอุตสาหกรรมหลายกลุ่ม ดงันั้นการศึกษาคร้ังต่อไปอาจ
ขยายขอบเขตของการศึกษาโดยการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ หรืออาจแยกศึกษา
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เป็นรายอุตสาหกรรมแลว้นาํขอ้มูลท่ีไดม้าเปรียบเทียบกนั เพื่อดูความแตกต่างของ   
แต่ละอุตสาหกรรม 

3. งานวิจยัในคร้ังน้ีมีตวัแปรอิสระ 2 ตวั คือ โครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ ในคร้ังต่อไปอาจเพ่ิมตวัแปรอิสระตวัอ่ืน ๆ เขา้ไปในการศึกษาวา่จะ
สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผลไดเ้พิ่มมากข้ึนหรือไม่ และ
เป็นไปในทิศทางใด 
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