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การศึึกษานี้้�ม้วััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาค์วัามสัมพัื่นี้ธ์์ระหวั่างโค์รงสร้างค์วัามเป็นี้เจั้าของและโค์รงสร้างเงินี้ทุี่นี้ 

กับัการเติบัโตของบัริษัที่จัดีที่ะเบั้ยนี้ในี้ตลาดีหลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย กลุ่มตัวัอย่างค์่อ บัริษัที่จัดีที่ะเบั้ยนี้ในี้

ตลาดีหลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย ปี พื่.ศึ. 2563 จัำานี้วันี้ 389 ตัวัอย่าง ผู้ศึึกษาเก็บัรวับัรวัมข้อมูลสัดีส่วันี้การถุ่อหุ้นี้

ของนี้ักลงทีุ่นี้รายย่อยและนัี้กลงทีุ่นี้สถุาบัันี้ และข้อมูลอัตราส่วันี้ที่างการเงินี้จัากฐานี้ข้อมูลออนี้ไลนี้์ Refinitiv Eikon 

DataStream และเก็บัรวับัรวัมข้อมูลสัดีส่วันี้การถุ่อหุ้นี้ของผู้บัริหารจัากรายงานี้ประจัำาปีและแบับัแสดีงรายการข้อมูล

ประจัำาปี (แบับั 56-1) ของบัริษัที่ การวิัเค์ราะห์ข้อมูลใช้สถิุติเชิงพื่รรณนี้าและใช้สถิุติเชิงอนุี้มานี้ โดียการวิัเค์ราะห ์

ค์่าสัมประสิที่ธิ์�สหสัมพัื่นี้ธ์์และการวัิเค์ราะห์สมการถุดีถุอยเชิงพื่หุค์ูณ

ผลการศึึกษาพื่บัวั่า การถุ่อหุ้นี้ของผู้บัริหารม้ค์วัามสัมพื่ันี้ธ์์เชิงลบัอย่างม้นัี้ยสำาค์ัญที่างสถิุติกับัการเติบัโตของ 

รายไดี้ ขณะท้ี่�ม้ค์วัามสัมพื่ันี้ธ์์เชิงบัวักอย่างม้นัี้ยสำาค์ัญที่างสถิุติกับัการเติบัโตของสินี้ที่รัพื่ย์และอัตราการเติบัโต 

อย่างยั�งย่นี้ นี้อกจัากนี้ั�นี้ ยังพื่บัวั่า อัตราหน้ี้�สินี้รวัมต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ม้ค์วัามสัมพื่ันี้ธ์์เชิงบัวักอย่างม้นัี้ยสำาค์ัญ 

ที่างสถุิติกับัการเติบัโตของสินี้ที่รัพื่ย์ ขณะที่้�ม้ค์วัามสัมพื่ันี้ธ์์เชิงลบัอย่างม้นัี้ยสำาค์ัญที่างสถุิติกับัอัตราการเติบัโตอย่าง

ยั�งย่นี้ อย่างไรก็ดี้ การถุ่อหุ้นี้ของนัี้กลงทุี่นี้รายย่อยและการถุ่อหุ้นี้ของนัี้กลงทุี่นี้สถุาบัันี้ไม่ม้ค์วัามสัมพื่ันี้ธ์์กับัการเติบัโต

ของบัริษัที่

คำาสำาคัญ: โค์รงสร้างค์วัามเป็นี้เจั้าของ โค์รงสร้างเงินี้ทุี่นี้ การเติบัโตของบัริษัที่

บทคััดย่่อ

บ ท ค ว า ม วิ จำั ย

คุวามสัมพิันธ์ระหว่างโคุรงสร้างคุวามเป็นเจ้าของ 

และโคุรงสร้างเงินทุนกับการเติิบโติของบริษัทจดทะเบียน 

ในติลาดหลักทรัพิย์แห่งประเทศไทย

พัชรีพร ทองแจิ้ง
บัญชีมหาบัณัฑิิต์ มหาวิทยาลัยหอการัค้าไทย

ดร.ษิิรินุช นิ�มต์ระก่ล
ผิ่้ช่วยศ์าสต์รัาจิารัย์ปู่รัะจิำกลุ่มวิชาการับัญชีบรัิหารัและการัควบคุม

คณัะบัญชี มหาวิทยาลัยหอการัค้าไทย

วันที�ได้รับัติ้นฉบัับับัทคุวาม	 : 9 กันยายน 2565

วันที�แก้ไขปรับัปรุงบัทคุวาม	 : 24 พฤศ์จิิกายน 2565

วันที�ติอบัรับัติีพิิมพิ์บัทคุวาม	 : 30 พฤศ์จิิกายน 2565
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The objective of this study is to investigate the relationship between ownership structure, capital 

structure and firm growth of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. The samples used in 

this study were listed companies in 2020, with 389 samples in total. The researcher collected the data 

on individual ownership, institutional ownership and the financial ratio data from Refinitiv Eikon DataStream 

online database. Managerial ownership was collected via the Annual Report and Annual Registration 

Statement (Form 56-1). Data analysis was performed using descriptive statistics and inferential statistics, 

including correlation coefficient analysis and multiple regression analysis.

The results revealed that managerial ownership have a statistically significant negative relationship 

with revenue growth. On the other hand, it was significantly found to have a positive relationship with 

asset growth and sustainable growth rate. Moreover, debt to equity ratio was significantly found to have 

a positive relationship with asset growth. In contrast, it was significantly found to have a negative relationship 

with sustainable growth rate. However, individual ownership and institutional ownership were not significantly 

found to have a relationship with firm growth.
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ความสััมพัันธั์ระหว่างโครงสัร้างความเปี็นเจ้้าของและโครงสัร้างเงินทุี่น 

กัับักัารเติิบัโติของบัริษััที่จ้ดที่ะเบั่ยนในติลาดหลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

บัที่นำา
ในปััจจุบััน การีเปัลี�ยนแปัลงขึ้อ่งเท่คโนโลยีอ่ย่างรีวิดัเร็ีวิ ส่งผู้ลให�บัริีษัท่ต่าง ๆ  ต�อ่งเจอ่กับัควิามเสี�ยงจากการีแขึ้่งขัึ้น

ท่ี�ส้งขึ้้�น อ่ีกท่ั�งสถานการีณ์แพรี่รีะบัาดัขึ้อ่งโรีคติดัเชิ่�อ่ไวิรีัสโคโรีนา 2019 (COVID-19) ยังท่ำให�ธุุรีกิจหลายแห่งปัรีะสบัปััญหา

ท่างการีเงินจนต�อ่งปัิดักิจการีลงในท่ี�สุดั บัรีิษัท่ต่าง ๆ  จ้งต�อ่งปัรีับัตัวิท่่ามกลางการีเปัลี�ยนแปัลงขึ้อ่งเศรีษฐกิจ สังคมและ 

สิ�งแวิดัล�อ่ม เพ่�อ่ให�สามารีถอ่ย้่รีอ่ดัและเติบัโตต่อ่ไปัไดั� การีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่จ้งถ้กมอ่งวิ่าเปั็นปััจจัยสำคัญที่�แสดังถ้ง 

ควิามสำเร็ีจขึ้อ่งธุุรีกิจและเปั็นท่ี�มาขึ้อ่งวิิวัิฒนาการีและการีพัฒนาเศรีษฐกิจขึ้อ่งปัรีะเท่ศอี่กดั�วิย (Asimakopoulos et al., 

2009) ในบัริีบัท่ขึ้อ่งบัริีษัท่ การีเติบัโตสามารีถรีะบุัไดั�จากการีเพิ�มข้ึ้�นขึ้อ่งรีายไดั� การีเขึ้�าซึ่่�อ่หรี่อ่การีควิบัรีวิมกิจการี  

การีเติบัโตขึ้อ่งกำไรี การีพัฒนาสินค�าและบัริีการี การีกรีะจายควิามเสี�ยง จำนวินพนักงานที่�เพิ�มข้ึ้�น (Kouser et al., 2012) 

ส่วินแบั่งการีตลาดั (Zhou and de Wit, 2009) การีเพิ�มข้ึ้�นขึ้อ่งสินท่รัีพย์และอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น (Sustainable 

Growth Rate: SGR) งานวิิจัยก่อ่นหน�านี� อ่ธุิบัายวิ่า ปััจจัยต่าง ๆ  ท่ี�เปั็นตัวิกำหนดัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่นั�นขึ้้�นอ่ย้่กับั 

มุมมอ่งและสาขึ้าวิิชิาขึ้อ่งงานวิิจัย (Zhou and de Wit, 2009) การีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ถ้กกำหนดัไดั�จากท่ั�งปััจจัยท่าง 

การีเงินและปััจจัยท่ี�ไม่ใชิ่ท่างการีเงิน (Fama and French, 2002) และลักษณะเฉพาะขึ้อ่งแต่ละบัริีษัท่ที่�แตกต่างกันนั�น

เปั็นปััจจัยสำคัญขึ้อ่งการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ (Dosi et al., 2019)

งานวิิจัยส่วินใหญ่เน�นศ้กษาท่ี�ผู้ลกรีะท่บัขึ้อ่งปััจจัยท่างการีเงินมากกวิ่าผู้ลกรีะท่บัจากปััจจัยที่�ไม่ใชิ่ท่างการีเงิน  

โดัยปััจจัยท่ี�ไม่ใชิ่ท่างการีเงิน เชิ่น ผู้ลกรีะท่บัขึ้อ่งอุ่ตสาหกรีรีมและโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่ง ยังคงไดั�รัีบัควิามสนใจน�อ่ย 

(Bishara et al., 2020) โดัยโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งปัรีะเภท่ต่าง ๆ  อ่าจส่งผู้ลกรีะท่บัต่อ่การีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ในท่ิศท่าง

ท่ี�แตกต่างกัน เชิ่น การีมีนักลงทุ่นรีายย่อ่ยจำนวินมากอ่าจท่ำให�การีกำกับัติดัตามขึ้อ่งผู้้�บัรีิหารีลดัลง ซึ่้�งส่งผู้ลต่อ่การีเติบัโต

ขึ้อ่งบัรีิษัท่ในรีะยะยาวิ ในขึ้ณะท่ี�สัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นสถาบัันอ่าจส่งผู้ลกรีะท่บัเชิิงบัวิกต่อ่การีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ 

เน่�อ่งจากนักลงทุ่นสถาบัันมีควิามร้ี� ท่ักษะและเงินทุ่นมากกวิ่านักลงทุ่นรีายย่อ่ย (Barber and Odean, 2000)

สำหรีับัปััจจัยท่างการีเงินอ่ย่างโครีงสรี�างเงินทุ่นก็มีอ่ิท่ธุิพลโดัยตรีงต่อ่การีดัำเนินงานขึ้อ่งบัริีษัท่ เน่�อ่งจากการีกำหนดั

รีะดัับัโครีงสรี�างเงินทุ่นเปั็นหน�าท่ี�ขึ้อ่งผู้้�บัรีิหารีท่างการีเงินในการีวิางแผู้นและคาดัคะเนเกี�ยวิกับัสัดัส่วินที่�เหมาะสม 

รีะหวิ่างหนี�สินกับัส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นและต�อ่งสอ่ดัคล�อ่งกับัควิามต�อ่งการีในการีใชิ�เงินทุ่นขึ้อ่งบัริีษัท่ดั�วิย โดัยธุุรีกิจที่�มีควิาม

แตกต่างกันก็จะมีโครีงสรี�างเงินทุ่นแตกต่างกันไปัตามนโยบัายขึ้อ่งธุุรีกิจ สารีะสำคัญขึ้อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่นค่อ่ การีกำหนดั

เปั้าหมายแหล่งเงินทุ่นรีะยะยาวิ เพ่�อ่การีพัฒนารีวิมไปัถ้งการีเพิ�มม้ลค่าท่างการีตลาดัขึ้อ่งบัริีษัท่ (Rajan and Zingales, 

1995) ซึ่้�งโครีงสรี�างเงินทุ่นมีผู้ลกับัการีเพิ�มขึ้้�นขึ้อ่งสินท่รีัพย์ แต่ส่งผู้ลให�การีเติบัโตขึ้อ่งกำไรีลดัลง (Keister, 2004)  

ท่ั�งนี� เม่�อ่โครีงสรี�างเงินทุ่น ถ่อ่เปั็นแหล่งเงินทุ่นรีะยะยาวิและท่รัีพยากรีท่างการีเงินขึ้อ่งบัริีษัท่และการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ 

ก็ยังมีควิามเกี�ยวิขึ้�อ่งกับัการีเขึ้�าถ้งท่รัีพยากรีท่างการีเงิน (Zhou and de Wit, 2009) จ้งหมายควิามวิ่า โครีงสรี�างเงินทุ่น

อ่าจเปั็นปััจจัยสำคัญขึ้อ่งการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่

โครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งและโครีงสรี�างเงินทุ่นยังถ่อ่เปั็นสอ่งคุณลักษณะหลักเฉพาะภายในขึ้อ่งบัรีิษัท่ ดัังนั�นโครีงสรี�าง

ควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งและโครีงสรี�างเงินทุ่นจ้งอ่าจเปั็นปััจจัยสำคัญขึ้อ่งการีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ (Pham et al., 2020) ท่ั�งนี� 

ปัรีะเท่ศไท่ยยังคงมีงานวิิจัยจำนวินน�อ่ยท่ี�พิจารีณาถ้งผู้ลกรีะท่บัขึ้อ่งโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งและโครีงสรี�างเงินทุ่นเปั็น

ปััจจัยหลักท่ี�มีผู้ลต่อ่การีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ ดัังนั�นผู้้�ศ้กษาจ้งต�อ่งการีศ้กษาลักษณะขึ้อ่งโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งและ

โครีงสรี�างเงินทุ่นขึ้อ่งบัรีิษัท่จดัท่ะเบัียนในตลาดัหลักท่รีัพย์แห่งปัรีะเท่ศไท่ยวิ่ามีควิามสัมพันธุ์กับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่หร่ีอ่
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บัที่ความวิจัย

ไม่และมีควิามสัมพันธุ์อ่ย่างไรี เพ่�อ่ให�บัรีิษัท่สามารีถนำผู้ลการีศ้กษาไปัเปั็นขึ้�อ่ม้ลใชิ�ในการีวิางแผู้นเกี�ยวิกับัการีบัรีิหารีและ

การีกำหนดัโครีงสรี�างเงินทุ่นขึ้อ่งบัรีิษัท่และเปั็นขึ้�อ่ม้ลสำหรีับันักลงทุ่นนำไปัปัรีะกอ่บัการีวิิเครีาะห์และตัดัสินใจลงทุ่น  

เพ่�อ่ให�ไดั�รัีบัผู้ลตอ่บัแท่นตามท่ี�ต�อ่งการี

วัติถุุปีระสำงค์ข้องการศึึกษา
เพ่�อ่ศ้กษาควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งและโครีงสรี�างเงินทุ่นกับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่จดัท่ะเบัียน

ในตลาดัหลักท่รัีพย์แห่งปัรีะเท่ศไท่ย

การที่บัที่วนวรรณกรรมและการพััฒนาสำมมติิฐาน

ทฤษฎีีติัวแทน	 (Agency	 Theory)

ท่ฤษฎีีตัวิแท่น เปั็นท่ฤษฎีีท่ี�มาจากแนวิคิดัขึ้อ่ง Jensen and Meckling (1976) อ่ธุิบัายถ้งการีแยกรีะหวิ่างควิามเปั็น

เจ�าขึ้อ่งกับัการีบัรีิหารีงาน อ่าจนำามาซึ่้�งควิามขึ้ัดัแย�งท่างผู้ลปัรีะโยชิน์ (Conflict of Interest) รีะหวิ่างบัุคคล 2 ฝี่าย 

ไดั�แก่ ตัวิการี (Principle) ค่อ่ ผู้้�ถ่อ่หุ�น ผู้้�ท่ี�เปั็นเจ�าขึ้อ่งบัริีษัท่ กับัตัวิแท่น (Agent) ซ้ึ่�งเปั็นฝี่ายที่�ไดั�รัีบัมอ่บัอ่ำนาจในการี

บัริีหารีงานค่อ่ ผู้้�บัริีหารี โดัยปััญหาตัวิแท่นดัังกล่าวิเกิดัจากการีเขึ้�าถ้งขึ้�อ่ม้ลท่ี�ไม่เท่่าเท่ียมกัน (Asymmetric Information) 

รีะหวิ่างผู้้�ถ่อ่หุ�นและผู้้�บัริีหารีและปััญหาตัวิแท่น สามารีถอ่ธิุบัายไดั�ดั�วิยสมมติฐานหลัก 2 ปัรีะการีค่อ่

1. สมมติฐานการีรีักษาผู้ลปัรีะโยชิน์อ่ย่างเหนียวิแน่น (Entrenchment Hypothesis) โดัยการีรีักษาผู้ลปัรีะโยชิน์

อ่ย่างเหนียวิแน่นนี�จะเกิดัขึ้้�นเม่�อ่ผู้้�บัริีหารีเขึ้�าไปัถ่อ่หุ�นรีายใหญ่ ซ้ึ่�งอ่าจส่งผู้ลให�ควิามสามารีถในการีดัำเนินงานขึ้อ่งกิจการี

ลดัลง เน่�อ่งจากผู้้�บัริีหารีมุ่งเน�นสรี�างควิามมั�งคั�งให�กับัตนเอ่งมากกวิ่าการีสรี�างม้ลค่าให�แก่กิจการี

2. สมมติฐานการีปัรัีบัผู้ลปัรีะโยชิน์เขึ้�าหากัน (Alignment Hypothesis) เปั็นการีอ่ธิุบัายควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่าง 

ผู้้�ถ่อ่หุ�นท่ี�มีอ่ำนาจควิบัคุมและผู้้�ถ่อ่หุ�นท่ี�ไม่มีอ่ำนาจควิบัคุม โดัยการีท่ี�ผู้้�บัริีหารีเขึ้�าไปัถ่อ่หุ�นรีายใหญ่และมีอ่ำนาจในการี

ควิบัคุมมากกวิ่าผู้้�ถ่อ่หุ�นท่ั�วิไปั อ่าจท่ำให�ผู้ลการีดัำเนินงานขึ้อ่งบัริีษัท่เพิ�มข้ึ้�น เน่�อ่งจากเม่�อ่ผู้้�บัริีหารีบัริีหารีงานโดัยไม่คำน้ง

ถ้งผู้ลปัรีะโยชิน์ขึ้อ่งตนเอ่งเปั็นหลัก แต่บัรีิหารีงานโดัยคำน้งถ้งการีสรี�างม้ลค่าส้งสุดัให�แก่บัรีิษัท่ ย่อ่มส่งผู้ลให�กิจการีมีควิาม

สามารีถในการีท่ำกำไรีท่ี�ดัียิ�งขึ้้�นและมีม้ลค่าขึ้อ่งบัริีษัท่เพิ�มข้ึ้�น

แนวคุิดโคุรงสร้างคุวามเป็นเจ้าของ

Khan et al. (2018) ไดั�ศ้กษาโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่ง ซ้ึ่�งแบั่งอ่อ่กเปั็น 3 ปัรีะเภท่ค่อ่ การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่น

รีายย่อ่ย (Individual Ownership) การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นสถาบััน (Institutional Ownership) และการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่ง 

ผู้้�บัริีหารี (Managerial Ownership) ซ้ึ่�งการีศ้กษานี�ไดั�ศ้กษาโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งท่ั�ง 3 ปัรีะเภท่ขึ้�างต�น โดัยมี 

รีายละเอี่ยดั ดัังนี�

1. การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ย โดัย The Stock Exchange of Thailand (2019) ไดั�นิยามผู้้�ถ่อ่หุ�นรีายย่อ่ย 

หมายถ้ง ผู้้�ถ่อ่หุ�นท่ี�มิไดั�เปั็นผู้้�ท่ี�มีส่วินรี่วิมในการีบัริีหารีงาน (Strategic Shareholders) กล่าวิค่อ่ เปั็นผู้้�ถ่อ่หุ�นท่ี�ถ่อ่หุ�น 

น�อ่ยกวิ่าหรี่อ่เท่่ากับัรี�อ่ยละ 5 ขึ้อ่งทุ่นชิำรีะแล�วิ โดัยนับัรีวิมการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�ที่�เกี�ยวิขึ้�อ่งดั�วิย
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ความสััมพัันธั์ระหว่างโครงสัร้างความเปี็นเจ้้าของและโครงสัร้างเงินทุี่น 

กัับักัารเติิบัโติของบัริษััที่จ้ดที่ะเบั่ยนในติลาดหลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

2. การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นสถาบััน โดัยนักลงทุ่นสถาบััน ไดั�แก่ ธุนาคารีแห่งปัรีะเท่ศไท่ย ธุนาคารีพาณิชิย์ บัรีิษัท่ 

หลักท่รัีพย์ บัรีิษัท่ปัรีะกันชิีวิิตและกอ่งทุ่นรีวิม เปั็นต�น (The Securities and Exchange Commission, 2017)

3. การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัริีหารี ผู้้�บัริีหารีค่อ่ ผู้้�มีส่วินรี่วิมในการีบัริีหารีงาน ไดั�แก่ กรีรีมการี ผู้้�จัดัการี หรี่อ่ผู้้�ดัำรีงตำแหน่ง

รีะดัับับัรีิหารี 4 รีายแรีกนับัต่อ่จากผู้้�จัดัการีลงมาและผู้้�ซึ่้�งดัำรีงตำแหน่งเท่ียบัเท่่ากับัผู้้�ดัำรีงตำแหน่งรีะดัับับัรีิหารีรีายท่ี� 4 

ทุ่กรีาย รีวิมถ้งผู้้�ท่ี�เกี�ยวิขึ้�อ่งและมีควิามสัมพันธุ์กับักรีรีมการีผู้้�จัดัการีหรี่อ่ผู้้�บัริีหารี (The Stock Exchange of Thailand, 

2019) ท่ั�งนี� ผู้้�บัรีิหารียังถ่อ่เปั็นบัุคคลภายใน (Insiders) มีขึ้�อ่ม้ลภายในเกี�ยวิกับับัรีิษัท่มากกวิ่าผู้้�อ่่�น (Yaowaluk & 

Srijunpetch, 2015)

แนวคุิดโคุรงสร้างเงินทุน

Modigliani and Miller (1958) ไดั�ศ้กษาเร่ี�อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่นและพัฒนาแนวิคิดัเปั็นท่ฤษฎีี Milller-Modigliani 

หรี่อ่ท่ฤษฎีี M&M ภายใต�สมมติฐานท่ี�วิ่าตลาดัเปั็นตลาดัแขึ้่งขึ้ันสมบั้รีณ์ บัรีิษัท่สามารีถก่อ่หนี�ภายใต�ต�นทุ่นการีก้�ย่ม 

ท่ี�เท่่ากัน ไม่มีผู้ลปัรีะโยชิน์จากการีใชิ�หนี�สิน ท่ำให�โครีงสรี�างเงินทุ่นไม่มีผู้ลต่อ่กำไรีและม้ลค่าขึ้อ่งบัริีษัท่ ซ้ึ่�งขัึ้ดักับัหลัก 

ควิามเปั็นจรีิง ต่อ่มา Modigliani and Miller (1963) ไดั�ศ้กษาโครีงสรี�างเงินทุ่นในรี้ปัแบับัที่�มีภาษี เม่�อ่หนี�สินถ้ก 

เพิ�มเขึ้�าไปัในโครีงสรี�างขึ้อ่งเงินทุ่น ท่ำให�ดัอ่กเบัี�ยท่ี�จ่ายไปัสามารีถนำมาปัรีะหยัดัภาษีไดั� ส่งผู้ลให�ต�นทุ่นขึ้อ่งเงินทุ่นลดัลง 

อ่ีกท่ั�ง ไดั�เสนอ่แนะวิ่า บัรีิษัท่ควิรีใชิ�เงินทุ่นจากหนี�สิน เพ่�อ่เพิ�มม้ลค่าขึ้อ่งบัรีิษัท่ให�ส้งข้ึ้�นและเพิ�มกำไรีให�กับัผู้้�ถ่อ่หุ�น แต่

อ่ย่างไรีก็ตาม เม่�อ่คำน้งถ้งผู้ลกรีะท่บัขึ้อ่งต�นทุ่นการีล�มละลายพบัวิ่า หากหนี�สินเพิ�มข้ึ้�น ควิามน่าจะเปั็นขึ้อ่งการีล�มละลาย

จะเพิ�มส้งขึ้้�น ท่ำให�เจ�าหนี�ต�อ่งการีอั่ตรีาผู้ลตอ่บัแท่นท่ี�ส้งขึ้้�น ยิ�งบัริีษัท่ก่อ่หนี�มากขึ้้�นเท่่าไรี ต�นทุ่นขึ้อ่งการีล�มละลาย 

ท่ี�คาดัหวิังจะยิ�งส้งขึ้้�นเท่่านั�นและม้ลค่าขึ้อ่งส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นสามัญจะยิ�งลดัลง ดัังนั�นหนี�สินท่ี�มากเกินไปัอ่าจท่ำให�บัรีิษัท่

ปัรีะสบัปััญหาท่างการีเงินและล�มละลายไดั�

Kraus and Litzenberger (1973) ไดั�พัฒนาแนวิคิดัท่ี�เรีียกวิ่า ท่ฤษฎีีท่างเล่อ่ก (The Trade-off Theory)  

โดัยอ่ธิุบัายวิ่า บัรีิษัท่ต�อ่งกำหนดัรีะดัับัหนี�สินท่ี�เหมาะสม โดัยพิจารีณาถ้งสัดัส่วินที่�เหมาะสมรีะหวิ่างผู้ลปัรีะโยชิน์ท่างดั�าน

ภาษีและต�นทุ่นขึ้อ่งหนี�สิน เม่�อ่บัริีษัท่มีโครีงสรี�างเงินทุ่นที่�เหมาะสม บัรีิษัท่จะไดั�รัีบัผู้ลปัรีะโยชิน์จากภาษีในการีก่อ่หนี�และ

ท่ำให�บัริีษัท่มีการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น

Myers and Majluf (1984) ไดั�พัฒนาแนวิคิดัเปั็นท่ฤษฎีีการีจัดัลำดัับัขึ้ั�นขึ้อ่งเงินทุ่น (The Pecking Order Theory) 

ซึ่้�งไดั�ปัฏิิเสธุท่ฤษฎีีท่างเล่อ่กและโต�แย�งวิ่าบัริีษัท่ไม่มีอ่ัตรีาส่วินหนี�สินท่ี�เหมาะสมอ่ย้่จริีง เน่�อ่งจากการีเขึ้�าถ้งขึ้�อ่ม้ลท่ี� 

ไม่เท่่าเท่ียมกัน (Asymmetric Information) รีะหวิ่างผู้้�ถ่อ่หุ�น ผู้้�บัรีิหารี และนักลงทุ่น บัรีิษัท่จ้งเล่อ่กใชิ�แหล่งเงินทุ่น 

จากแหล่งเงินทุ่นภายในก่อ่นแหล่งเงินทุ่นภายนอ่ก เน่�อ่งจากมีต�นทุ่นที่�ต�ำกวิ่า ทั่�งนี� ตามท่ฤษฎีีการีจับัจังหวิะตลาดั (The 

Market Timing Theory) ขึ้อ่ง Baker and Wurgler (2002) ไดั�อ่ธิุบัายวิ่า เม่�อ่บัริีษัท่มีการีจัดัหาเงินทุ่นจากแหล่ง 

เงินทุ่นภายนอ่ก บัริีษัท่ควิรีจับัจังหวิะตลาดั โดัยอ่อ่กตรีาสารีทุ่นเม่�อ่ต�นทุ่นในส่วินขึ้อ่งเจ�าขึ้อ่งมีค่าต�ำและอ่อ่กตรีาสารีหนี�

เม่�อ่เห็นวิ่าต�นทุ่นในส่วินขึ้อ่งเจ�าขึ้อ่งมีค่าส้ง

โครีงสรี�างเงินทุ่นปัรีะกอ่บัดั�วิยหนี�สินและส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น โดัยการีศ้กษานี�วิัดัค่าโครีงสรี�างเงินทุ่นดั�วิย อ่ัตรีาหนี�สินรีวิม

ต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น (Debt to Equity Ratio: D/E Ratio) ซ้ึ่�งสามารีถบัอ่กลักษณะขึ้อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่นไดั� เน่�อ่งจาก 
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บัที่ความวิจัย

เปั็นอั่ตรีาส่วินท่างการีเงินท่ี�เปัรีียบัเท่ียบัรีะหวิ่างหนี�สินรีวิมกับัส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น บั่งบัอ่กวิ่าหนี�สินรีวิมคิดัเปั็นกี�เท่่าขึ้อ่ง 

ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นหรี่อ่ทุ่น (Wongyai et al., 2017) โดัยอั่ตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นคำนวิณไดั�จาก

อ่ัตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น =
หนี�สินรีวิม

ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น

แนวคุิดการเติิบัโติของบัริษัท

การีเติบัโตเปั็นกรีะบัวินการีท่ี�ดัำเนินอ่ย่างต่อ่เน่�อ่งตามลำดัับั เปั็นรีะบับัแบับัแผู้น (Vijayakumar and Devi, 2011) 

การีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ถ่อ่เปั็นตัวิชิี�วิัดัท่างการีเงินอ่ย่างหน้�งท่ี�แสดังถ้งการีพัฒนาธุุรีกิจ โดัยรีะหวิ่างการีเติบัโตขึ้อ่งรีายไดั�และ

การีเพิ�มขึ้้�นขึ้อ่งสินท่รีัพย์และส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นนั�นควิรีมีควิามสัมพันธุ์กัน การีเติบัโตส่วินใหญ่มักถ้กวิัดัจากการีเพิ�มขึ้้�นขึ้อ่ง

รีายไดั� แต่เม่�อ่บัรีิษัท่มีการีขึ้ยายตลาดัหร่ีอ่กลุ่มล้กค�าแล�วิ บัริีษัท่จำเปั็นต�อ่งมีสินท่รีัพย์เพิ�มขึ้้�น เพ่�อ่รีอ่งรีับัการีเติบัโตขึ้อ่ง

บัรีิษัท่เชิ่นกัน หมายควิามวิ่า หากท่รีัพยากรีท่างการีเงินขึ้อ่งบัรีิษัท่ที่�ต�อ่งใชิ�ในการีเพิ�มทุ่นขึ้อ่งสินท่รีัพย์ไม่สามารีถรีอ่งรีับั

การีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ไดั� บัรีิษัท่จะต�อ่งหาแหล่งเงินทุ่น ทั่�งจากกำไรีสะสม การีก้�ย่มหรี่อ่การีอ่อ่กหุ�นใหม่ การีเติบัโตขึ้อ่ง

บัรีิษัท่จ้งมีหลายรี้ปัแบับัดั�วิยกัน เชิ่น การีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่จากท่รัีพยากรีหรี่อ่สินท่รัีพย์ที่�มีอ่ย้่ (Internal Growth Rate: 

IGR) ค่อ่ อ่ัตรีาการีเติบัโตส้งสุดัท่ี�บัรีิษัท่สามารีถท่ำไดั� โดัยไม่ต�อ่งใชิ�เงินทุ่นภายนอ่กรีวิมถ้งการีควิบัรีวิมกิจการีและการีเติบัโต

อ่ย่างยั�งย่น (Sustainable Growth) หรี่อ่การีเติบัโตในรีะยะยาวิขึ้อ่งบัริีษัท่ค่อ่ อ่ัตรีาการีเติบัโตส้งสุดัขึ้อ่งยอ่ดัขึ้ายที่�บัรีิษัท่

สามารีถท่ำไดั� โดัยไม่อ่อ่กหุ�นเพิ�ม หรี่อ่ไม่เปัลี�ยนแปัลงนโยบัายการีดัำเนินงาน (บัริีษัท่มีอ่ัตรีากำไรีจากการีดัำเนินงานและ

อ่ัตรีาหมุนเวิียนเงินทุ่นคงท่ี�) หรี่อ่ไม่เปัลี�ยนแปัลงนโยบัายท่างการีเงิน (บัรีิษัท่มีอ่ัตรีาส่วินหนี�สินต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นและ 

อ่ัตรีาการีจ่ายเงินปัันผู้ลคงท่ี�) ถ่อ่เปั็นการีเติบัโตท่ี�พิจารีณาโครีงสรี�างเงินทุ่นเปั็นหลัก ผู้้�บัรีิหารีต�อ่งกำหนดัโครีงสรี�างเงินทุ่น

ท่ี�เหมาะสม เน่�อ่งจากต�อ่งเก็บัรีักษาเงินทุ่นเปั็นส่วินเพิ�มขึ้อ่งกำไรีสะสม (Kijewska, 2016)

การีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ค่อ่ อ่ัตรีาการีเติบัโตขึ้อ่งยอ่ดัขึ้ายและสินท่รีัพย์ ท่ี�บัรีิษัท่สามารีถท่ำไดั�โดัยไม่ต�อ่งเปัลี�ยนแปัลง

นโยบัายการีดัำเนินงานและการีจัดัหาเงินทุ่น ซึ่้�งบัรีิษัท่ควิรีควิบัคุมการีเติบัโตให�อ่ย้่ในสถานะที่�การีเงินมีควิามมั�นคง (Higgins, 

1977)

แนวคุิดอัติราการเติิบัโติอย่างยั�งยืน

อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นเปั็นการีรีวิมอ่งค์ปัรีะกอ่บัดั�านการีดัำเนินงาน (อ่ัตรีากำไรีและปัรีะสิท่ธุิภาพขึ้อ่งสินท่รีัพย์) 

และอ่งค์ปัรีะกอ่บัท่างการีเงิน (โครีงสรี�างเงินทุ่นและอั่ตรีาการีเก็บักำไรีไวิ�) เขึ้�าดั�วิยกันเปั็นตัวิชีิ�วิัดัเดีัยวิที่�ครีอ่บัคลุมทั่�งการี

ดัำเนินงานและการีเงินขึ้อ่งบัริีษัท่ โดัยอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นสามารีถให�ขึ้�อ่ม้ลเชิิงล้กแก่ผู้้�บัริีหารีและนักลงทุ่นเกี�ยวิกับั

การีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ ผู้้�บัรีิหารีและนักลงทุ่นจะสามารีถวิัดัไดั�วิ่าแผู้นการีเติบัโตในอ่นาคตขึ้อ่งบัรีิษัท่นั�นมีปัรีะสิท่ธุิภาพและ

เปั็นไปัตามนโยบัายในปััจจุบัันหรี่อ่ไม่ (Rajesh, 2014)

ในชิ่วิงหลายปัีท่ี�ผู้่านมา มีการีพัฒนาแนวิคิดัและสรี�างแบับัจำลอ่งอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นที่�หลากหลาย การีศ้กษา

ครีั�งนี�ไดั�ศ้กษาแบับัจำลอ่งอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น 3 แบับัจำลอ่ง ดัังนี�
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ความสััมพัันธั์ระหว่างโครงสัร้างความเปี็นเจ้้าของและโครงสัร้างเงินทุี่น 

กัับักัารเติิบัโติของบัริษััที่จ้ดที่ะเบั่ยนในติลาดหลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

1. แบับัจำลอ่งอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นขึ้อ่ง Higgins (1977) เปั็นการีปัรีะมาณการีการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น จาก 

ผู้ลค้ณขึ้อ่งผู้ลตอ่บัแท่นจากส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น (Return on Equity) และการีเก็บัรีักษากำไรี (Earnings Retention) (Drake, 

2005) ซ้ึ่�งสามารีถเขีึ้ยนเปั็นส้ตรีการีคำนวิณไดั� ดัังนี�

 Sustainable Growth Rate = ROE × (1-Dividend Payout Ratio)

2. แบับัจำลอ่งอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นขึ้อ่ง Zakon โดัย Zakon (1986) ไดั�พัฒนาแบับัจำลอ่งอ่ัตรีาการีเติบัโต

อ่ย่างยั�งย่น ซ้ึ่�งมีส้ตรีการีคำนวิณ ดัังนี�

Sustainable Growth Rate =
D

(R – i) p + Rp
E

โดัย Sustainable Growth Rate = อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น, D/E = อ่ัตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ทุ่น, R = อ่ัตรีาผู้ลตอ่บัแท่น 

จากสินท่รัีพย์ (ROA), i = อ่ัตรีาดัอ่กเบัี�ย × (1 – อ่ัตรีาภาษี) และ p = สัดัส่วินขึ้อ่งกำไรีสะสม

3. แบับัจำลอ่งอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นขึ้อ่ง Van Horne (1987) เปั็นการีอ่ธิุบัายเชิิงปัริีมาณขึ้อ่งอั่ตรีาการีเติบัโต 

ซึ่้�งเปั็นควิามแปัรีปัรีวินขึ้อ่งรีายไดั�จากการีขึ้าย เขีึ้ยนเปั็นส้ตรีการีคำนวิณไดั� ดัังนี� (Rajesh, 2014)

Sustainable Growth Rate or ∆s/s =

b × (
NP

) × ( 1 +
D

)S Eq

(
A

) – b × (
NP

) × ( 1 +
D

)S S Eq

โดัย Sustainable Growth Rate = อั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น, ∆s/s = ควิามแปัรีปัรีวินขึ้อ่งยอ่ดัขึ้ายในปัีท่ี�ผู้่านมา, 

b = กำไรีสะสม (1 – b ค่อ่ อ่ัตรีาการีจ่ายเงินปัันผู้ล), NP/S = อั่ตรีากำไรีสุท่ธิุ, D/Eq = อั่ตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น 

และ A/S = อ่ัตรีาสินท่รัีพย์รีวิมต่อ่ยอ่ดัขึ้าย

การีศ้กษานี�เล่อ่กวิัดัค่าตัวิแปัรีอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น ตามแบับัจำลอ่งอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นขึ้อ่ง Higgins 

(1977) เน่�อ่งจากเปั็นแบับัจำลอ่งท่ี�ไดั�รีับัการียอ่มรีับัและใชิ�ในงานวิิจัยต่าง ๆ  อ่ย่างแพรี่หลายและมีส้ตรีการีคำนวิณที่� 

เขึ้�าใจง่าย

งานวิจัยที�เกี�ยวข้อง

Rahim (2017) ไดั�ศ้กษาเร่ี�อ่ง อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นและผู้ลการีดัำเนินงานขึ้อ่งบัริีษัท่ : กรีณีศ้กษาในปัรีะเท่ศ

มาเลเซีึ่ย โดัยกลุ่มตัวิอ่ย่างในการีศ้กษาปัรีะกอ่บัดั�วิยบัริีษัท่ 226 บัรีิษัท่จากทุ่กกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม ยกเวิ�นบัริีษัท่ในกลุ่มธุุรีกิจ

การีเงินขึ้อ่ง FBMKLCI Bursa Malaysia ในชิ่วิงรีะยะเวิลา 11 ปัี ตั�งแต่ปัี ค.ศ. 2005–2015 ผู้ลการีศ้กษาพบัวิ่า อ่ัตรีาส่วิน

หนี�สิน อ่ัตรีาส่วินทุ่นและขึ้นาดัขึ้อ่งบัริีษัท่ มีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น 

(p < .01)
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บัที่ความวิจัย

Ferliana and Agustina (2018) ไดั�ศ้กษาเร่ี�อ่ง ผู้ลกรีะท่บัขึ้อ่งการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ ควิามเสี�ยงท่างธุุรีกิจ  

ขึ้นาดักิจการีและการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัริีหารี ต่อ่โครีงสรี�างเงินทุ่น โดัยมีควิามสามารีถในการีท่ำกำไรีเปั็นตัวิแปัรีกำกับั  

กลุ่มตัวิอ่ย่างในการีศ้กษานี�ค่อ่ บัรีิษัท่ในกลุ่มสินค�าอุ่ตสาหกรีรีมและเคมีที่�จดัท่ะเบัียนในตลาดัหลักท่รีัพย์อ่ินโดันีเซีึ่ย  

ในรีะหวิ่างปัี ค.ศ. 2013–2016 จำนวิน 124 ตัวิอ่ย่าง ผู้ลการีศ้กษาพบัวิ่า การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัริีหารี การีเติบัโตขึ้อ่งกิจการี

และขึ้นาดักิจการี มีผู้ลกรีะท่บัต่อ่โครีงสรี�างเงินทุ่นอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ (p < .05)

Mumu et al. (2019) ไดั�ศ้กษาเร่ี�อ่ง ควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นและผู้ลการีดัำเนินงานขึ้อ่ง

บัรีิษัท่ : กรีณีศ้กษาบัรีิษัท่ในตลาดัหลักท่รีัพย์อ่ินโดันีเซีึ่ย โดัยกลุ่มตัวิอ่ย่างที่�ใชิ�ในการีศ้กษาครีั�งนี�ค่อ่ บัรีิษัท่จดัท่ะเบีัยน 

ในตลาดัหลักท่รัีพย์อิ่นโดันีเซึ่ีย ตั�งแต่ปัี ค.ศ. 2010–2017 จำนวิน 268 บัรีิษัท่ ผู้ลการีศ้กษาพบัวิ่า โครีงสรี�างเงินทุ่นและ

ขึ้นาดัขึ้อ่งบัริีษัท่มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบัอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น (p < .01)

Pham et al. (2020) ไดั�ศ้กษาเรี่�อ่ง โครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่ง โครีงสรี�างเงินทุ่นและการีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ 

จดัท่ะเบัียนในตลาดัหลักท่รีัพย์เวิียดันาม : งานวิิจัยเชิิงปัรีะจักษ์และผู้ลกรีะท่บัต่อ่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น ตั�งแต่ปัี  

ค.ศ. 2008–2015 ยกเวิ�นบัรีิษัท่ในกลุ่มธุุรีกิจการีเงิน จำนวินท่ั�งสิ�น 2,056 ปัีบัรีิษัท่ (Firm-Year) จาก 257 บัรีิษัท่  

ผู้ลการีศ้กษาพบัวิ่า การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งรีัฐบัาลและการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งเอ่กชินหรี่อ่บัรีิษัท่อ่่�นมีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกอ่ย่างมีนัยสำคัญ

ท่างสถิติกับัการีเติบัโตขึ้อ่งยอ่ดัขึ้าย (p < .05) และการีเติบัโตขึ้อ่งสินท่รีัพย์ (p < .10) ในส่วินขึ้อ่งอ่ัตรีาส่วินหนี�สินนั�น 

พบัควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัการีเติบัโตขึ้อ่งยอ่ดัขึ้ายและการีเติบัโตขึ้อ่งสินท่รัีพย์ (p < .01)

Chuamaungphan & Chuacoo (2020) ไดั�ศ้กษาเร่ี�อ่ง การีวิิเครีาะห์ปััจจัยเชิิงสาเหตุที่�ส่งผู้ลต่อ่การีเจรีิญเติบัโต

อ่ย่างยั�งย่นขึ้อ่งบัรีิษัท่ท่ี�จดัท่ะเบัียนในตลาดัหลักท่รีัพย์แห่งปัรีะเท่ศ กลุ่มตัวิอ่ย่างที่�ใชิ�ศ้กษาค่อ่ บัรีิษัท่จดัท่ะเบัียน 

ในตลาดัหลักท่รีัพย์แห่งปัรีะเท่ศไท่ยในทุ่กกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม ตั�งแต่ปัี พ.ศ. 2556–2560 จำนวินทั่�งสิ�น 334 บัรีิษัท่  

ผู้ลการีศ้กษาพบัวิ่า โครีงสรี�างการีเปั็นเจ�าขึ้อ่งมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบัต่อ่การีจัดัการีกำไรี และพบัวิ่า การีจัดัการีกำไรีมีควิาม

สัมพันธุ์เชิิงลบัต่อ่การีเจริีญเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น ส่วินโครีงสรี�างเงินทุ่นมีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกต่อ่การีเจริีญเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น

Amatyakul et al. (2021) ไดั�ศ้กษาเร่ี�อ่ง ปััจจัยที่�ส่งผู้ลต่อ่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นขึ้อ่งกลุ่มหุ�นยั�งย่นในตลาดัหลักท่รีัพย์

แห่งปัรีะเท่ศไท่ย โดัยเก็บัรีวิบัรีวิมขึ้�อ่ม้ลทุ่ติยภ้มิแบับัภาคตัดัขึ้วิางและอ่นุกรีมเวิลาขึ้อ่งกลุ่มหุ�นยั�งย่นในตลาดัหลักท่รีัพย์แห่ง

ปัรีะเท่ศไท่ย จำนวิน 76 บัริีษัท่ เปั็นรีายไตรีมาสตั�งแต่ไตรีมาสที่� 1 ปัี พ.ศ. 2559 ถ้งไตรีมาสที่� 4 ปัี พ.ศ. 2563 รีวิม

รีะยะเวิลา 5 ปัี หรี่อ่ 20 ไตรีมาส จำนวินขึ้�อ่ม้ลท่ั�งสิ�น 1,520 ขึ้�อ่ม้ล ผู้ลการีศ้กษาพบัวิ่า ปััจจัยที่�ส่งผู้ลต่อ่อั่ตรีาการีเติบัโต

อ่ย่างยั�งย่นขึ้อ่งกลุ่มหุ�นยั�งย่นในตลาดัหลักท่รีัพย์แห่งปัรีะเท่ศไท่ย ไดั�แก่ อ่ัตรีาส่วินหนี�สินต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นมีควิามสัมพันธุ์

เชิิงลบัอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติต่อ่อั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น (p < .05)

Suu et al. (2021) ไดั�ศ้กษาเร่ี�อ่ง ผู้ลกรีะท่บัขึ้อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่นกับัโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งต่อ่ผู้ลการีดัำเนินงาน

ขึ้อ่งรัีฐวิิสาหกิจหลังการีปัฏิิรี้ปั : หลักฐานเชิิงปัรีะจักษ์จากปัรีะเท่ศเวีิยดันาม โดัยกลุ่มตัวิอ่ย่างค่อ่ รีัฐวิิสาหกิจ 137 แห่ง

ในปัรีะเท่ศเวิียดันาม ในรีะหวิ่างปัี ค.ศ. 2007–2017 ผู้ลการีศ้กษาพบัวิ่า โครีงสรี�างเงินทุ่นมีผู้ลกรีะท่บัเชิิงบัวิกต่อ่ 

ผู้ลการีดัำเนินงานอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ (p < .01) และการีเติบัโตขึ้อ่งกิจการีมีผู้ลกรีะท่บัเชิิงบัวิกกับัผู้ลการีดัำเนินงาน

อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ (p < .10)

จากการีท่บัท่วินวิรีรีณกรีรีมพบัวิ่า มีตัวิแปัรีอ่่�น ๆ  ท่ี�อ่าจส่งผู้ลกรีะท่บัต่อ่การีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ นอ่กเหน่อ่จากโครีงสรี�าง

ควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งและโครีงสรี�างเงินทุ่น ดัังนั�นการีศ้กษานี�ไดั�กำหนดัตัวิแปัรีควิบัคุมจำนวิน 4 ตัวิแปัรี ปัรีะกอ่บัไปัดั�วิย  
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ความสััมพัันธั์ระหว่างโครงสัร้างความเปี็นเจ้้าของและโครงสัร้างเงินทุี่น 

กัับักัารเติิบัโติของบัริษััที่จ้ดที่ะเบั่ยนในติลาดหลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

อ่ัตรีาผู้ลตอ่บัแท่นจากสินท่รีัพย์ (Return on Asset: ROA) ขึ้นาดัขึ้อ่งบัรีิษัท่ (Size) อ่ายุขึ้อ่งบัรีิษัท่ (Age) และกลุ่ม

อุ่ตสาหกรีรีม (Industry Group) โดัยมีรีายละเอี่ยดัการีท่บัท่วินวิรีรีณกรีรีม ดัังนี�

อ่ัตรีาผู้ลตอ่บัแท่นจากสินท่รีัพย์ เปั็นอ่ัตรีาส่วินที่�บั่งบัอ่กถ้งควิามสามารีถในการีท่ำกำไรีจากสินท่รีัพย์ขึ้อ่งบัรีิษัท่ มีหลาย

งานวิิจัยท่ี�ใชิ�ผู้ลตอ่บัแท่นจากสินท่รีัพย์เปั็นตัวิวิัดัควิามสามารีถในการีท่ำกำไรี เน่�อ่งจาก ROA สะท่�อ่นให�เห็นรีายไดั�ท่ี�จะ 

ไดั�รัีบัจากท่รีัพย์สินขึ้อ่งบัรีิษัท่ โดัยงานวิิจัยขึ้อ่ง Kouser et al. (2012) พบัวิ่า อ่ัตรีาผู้ลตอ่บัแท่นจากสินท่รีัพย์มีควิาม

สัมพันธุ์เชิิงบัวิกกับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ ซ้ึ่�งสอ่ดัคล�อ่งกับังานวิิจัยขึ้อ่ง Asimakopolous et al. (2009) และ Vijayakumar 

and Devi (2011) ท่ี�แสดังให�เห็นถ้งควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกขึ้อ่งการีเติบัโตและควิามสามารีถในการีท่ำกำไรี

ในส่วินขึ้อ่งขึ้นาดัขึ้อ่งบัริีษัท่ งานวิิจัยขึ้อ่ง Kouser et al. (2012) พบัวิ่า ขึ้นาดัขึ้อ่งบัริีษัท่และการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่

มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบักัน เม่�อ่บัรีิษัท่มีขึ้นาดัเล็กก็จะมีการีเติบัโตท่ี�เรี็วิขึ้้�น นอ่กจากนั�น Marimuthu (2017) ยังพบัวิ่า ขึ้นาดั

ขึ้อ่งบัริีษัท่มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบักับัม้ลค่าขึ้อ่งบัริีษัท่ เชิ่นเดีัยวิกับั Mumu et al. (2019) ที่�พบัวิ่า ขึ้นาดัขึ้อ่งบัริีษัท่มีควิาม

สัมพันธุ์เชิิงลบักับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่

เม่�อ่พิจารีณาควิามสำคัญขึ้อ่งอ่ายุขึ้อ่งบัริีษัท่ต่อ่การีเติบัโตขึ้อ่งกิจการี จากผู้ลการีวิิจัยขึ้อ่ง Cooley and Quadrini 

(2001) พบัวิ่า อ่ายุขึ้อ่งบัริีษัท่มีผู้ลกรีะท่บัเชิิงลบัขึ้อ่งต่อ่การีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่และงานวิิจัยขึ้อ่ง Ushijima (2003) ก็พบัวิ่า 

บัรีิษัท่ท่ี�มีขึ้นาดัเล็กกวิ่าและอ่ายุน�อ่ยกวิ่าจะมีการีเติบัโตเรี็วิกวิ่าบัรีิษัท่ในเครี่อ่ท่ี�มีขึ้นาดัใหญ่และมีอ่ายุมาก นอ่กจากนี�  

Pham et al. (2020) ยังพบัวิ่า อ่ายุขึ้อ่งบัริีษัท่มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบักับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่

ในส่วินขึ้อ่งกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม ผู้ลการีวิิจัยขึ้อ่ง Alcalde et al. (2016) พบัวิ่า ตัวิชิี�วิัดัที่�ใชิ�สำหรัีบัจำแนกสถานะ 

การีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ค่อ่ อุ่ตสาหกรีรีม ซ้ึ่�งชิ่วิยให�บัริีษัท่สามารีถคาดัการีณ์ผู้ลการีดัำเนินงานและกลยุท่ธุ์ขึ้อ่งบัริีษัท่ไดั� ท่ั�งนี� 

อุ่ตสาหกรีรีมท่ี�แตกต่างกันจ้งอ่าจมีสถานะการีเติบัโตท่ี�แตกต่างกัน ซ้ึ่�งสอ่ดัคล�อ่งกับั Bishara et al. (2020) ท่ี�พบัวิ่า 

ควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งกับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่มีควิามแตกต่างกันไปัในแต่ละกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม

สมมติิฐานการวิจัย

1. การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยกับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่

Barber and Odean (2000) อ่ธุิบัายวิ่า นักลงทุ่นรีายย่อ่ยโดัยทั่�วิไปัจะไดั�รัีบัขึ้�อ่ม้ลน�อ่ยและไดั�รัีบัผู้ลตอ่บัแท่นเฉลี�ย

ต่อ่ปัีน�อ่ยกวิ่าผู้ลตอ่บัแท่นขึ้อ่งตลาดัโดัยเฉลี�ยอ่ย่างมาก สอ่ดัคล�อ่งกับังานวิิจัยขึ้อ่ง Grossman and Hart (1980) ที่�พบัวิ่า 

นักลงทุ่นสถาบัันมีควิามร้ี� ท่ักษะและเงินทุ่นมากกวิ่านักลงทุ่นรีายย่อ่ย การีมีนักลงทุ่นรีายย่อ่ยจำานวินมากอ่าจท่ำาให�รีะดัับั

การีกำากับัติดัตามผู้้�บัริีหารีลดัลง ซ้ึ่�งอ่าจกรีะท่บัต่อ่การีดัำเนินงานการีกำกับัดั้แลกิจการีรีวิมไปัถ้งการีอ่ย้่รีอ่ดัขึ้อ่งบัริีษัท่ 

ในรีะยะยาวิไดั� อ่ย่างไรีก็ดัี Bishara et al. (2020) พบัวิ่า สัดัส่วินขึ้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยท่ี�เพิ�มขึ้้�นส่งผู้ลกรีะท่บัเชิิงบัวิก 

ต่อ่การีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่

จากแนวิคิดั ท่ฤษฎีีและงานวิิจัยท่ี�เกี�ยวิขึ้�อ่งขึ้�างต�นพบัวิ่า งานวิิจัยเกี�ยวิกับัการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยและการี

เติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ยังมีจำนวินน�อ่ยและมีผู้ลการีวิิจัยที่�ขัึ้ดัแย�งกัน การีวิิจัยครีั�งนี�จ้งคาดัวิ่า การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยจะ

มีควิามสัมพันธุ์กับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่และกำาหนดัสมมติฐานในการีวิิจัยแบับัไม่มีทิ่ศท่าง ดัังนี�

H1: การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยมีควิามสัมพันธุ์กับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่
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บัที่ความวิจัย

2. การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นสถาบัันกับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่

Bishara et al. (2020) พบัวิ่า โครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งที่�เปั็นการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นสถาบัันมีผู้ลกรีะท่บัเชิิงบัวิก

ต่อ่การีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ สอ่ดัคล�อ่งกับังานวิิจัยขึ้อ่ง McConnell and Servaes (1990), Del Guercio and Hawkins 

(1999) และ Cornett et al. (2007) ท่ี�พบัวิ่า สัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นสถาบัันมีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกกับัการีวัิดัผู้ล

การีดัำเนินงานต่าง ๆ  ขึ้อ่งบัริีษัท่และอ่าจชิ่วิยสนับัสนุนการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ไดั� นอ่กจากนี� งานวิิจัยขึ้อ่ง Thomsen and 

Pedersen (2000) ไดั�ศ้กษาถ้งผู้ลกรีะท่บัขึ้อ่งโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งท่ี�มีต่อ่ผู้ลการีดัำเนินงานขึ้อ่งบัรีิษัท่ในยุโรีปัและ

พบัวิ่า สัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นสถาบัันมีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกกับัผู้ลการีดัำเนินงานขึ้อ่งบัรีิษัท่ ซึ่้�งวิัดัจากการีเติบัโต

ขึ้อ่งยอ่ดัขึ้าย อ่ย่างไรีก็ดัี Graves and Waddock (1990), Demirag (1998) และ Maug (1998) พบัวิ่า นักลงทุ่น

สถาบัันส่วินหน้�ง เชิ่น ผู้้�จัดัการีกอ่งทุ่นรีวิม มักจะสนใจผู้ลตอ่บัแท่นจากการีลงทุ่นในรีะยะสั�น จ้งส่งผู้ลให�ผู้้�บัริีหารีขึ้อ่งบัรีิษัท่

สนใจในผู้ลการีดัำเนินงานรีะยะสั�นมากกวิ่าผู้ลการีดัำเนินงานในรีะยะยาวิ ซ้ึ่�งจะส่งผู้ลเสียต่อ่ผู้ลการีดัำเนินงาน ม้ลค่าขึ้อ่ง

บัรีิษัท่และการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ไดั�

จากแนวิคิดั ท่ฤษฎีีและงานวิิจัยท่ี�เกี�ยวิขึ้�อ่งขึ้�างต�นพบัวิ่า งานวิิจัยเกี�ยวิกับัการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นสถาบัันและการีเติบัโต

ขึ้อ่งบัรีิษัท่ยังมีจำนวินน�อ่ยและมีผู้ลการีวิิจัยท่ี�ขึ้ัดัแย�งกัน การีวิิจัยครีั�งนี�จ้งคาดัวิ่า การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นสถาบัันมีควิาม

สัมพันธุ์กับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่และกำาหนดัสมมติฐานในการีวิิจัยแบับัไม่มีทิ่ศท่าง ดัังนี�

H2: การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นสถาบัันมีควิามสัมพันธุ์กับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่

3. การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัริีหารีกับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่

Shleifer and Vishny (1997) พบัวิ่า เม่�อ่สัดัส่วินควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งขึ้อ่งผู้้�บัริีหารีเพิ�มข้ึ้�น จนมีอ่ำนาจในการีควิบัคุม

บัรีิษัท่ไดั� อ่าจท่ำให�ผู้้�บัริีหารีเกิดัพฤติกรีรีมการีฉกฉวิยผู้ลปัรีะโยชิน์และเอ่าเปัรีียบัผู้้�ถ่อ่หุ�นรีายอ่่�นไดั� สอ่ดัคล�อ่งกับังานวิิจัย

ขึ้อ่ง Lemmon and Lins (2003) ท่ี�พบัวิ่า โครีงสรี�างการีถ่อ่หุ�นส่งผู้ลต่อ่การีที่�บุัคคลภายในจะมีพฤติกรีรีมฉกฉวิย 

ผู้ลปัรีะโยชิน์ขึ้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยและท่�ายสุดัอ่าจส่งผู้ลต่อ่ผู้ลการีดัำเนินงานและโอ่กาสในการีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ไดั�  

อ่ย่างไรีก็ดัี Ho et al. (2004) พบัวิ่า การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัรีิหารีจะชิ่วิยลดัผู้ลกรีะท่บัขึ้อ่งควิามขึ้ัดัแย�งท่างผู้ลปัรีะโยชิน์รีะหวิ่าง

ผู้้�บัรีิหารีและผู้้�ถ่อ่หุ�นลงไดั�และผู้้�บัรีิหารีจะมีการีตัดัสินใจในการีลงทุ่นท่ี�จะชิ่วิยสรี�างโอ่กาสการีเติบัโตให�กับับัรีิษัท่เพิ�มมากขึ้้�น 

ซึ่้�งสอ่ดัคล�อ่งกับังานวิิจัยขึ้อ่ง Jensen and Meckling (1976), Morck et al. (1988) และ Fan and Wong (2002) 

เม่�อ่บัริีษัท่มีผู้ลการีดัำเนินงานท่ี�ดัี อ่าจเปั็นไปัไดั�วิ่าบัริีษัท่นั�นจะมีโอ่กาสในการีเติบัโตต่อ่ไปัไดั�

จากแนวิคิดั ท่ฤษฎีีและงานวิิจัยท่ี�เกี�ยวิขึ้�อ่งขึ้�างต�นพบัวิ่า งานวิิจัยเกี�ยวิกับัการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัรีิหารีและการีเติบัโตขึ้อ่ง

บัรีิษัท่ยังมีจำนวินน�อ่ยและมีผู้ลการีวิิจัยท่ี�ขึ้ัดัแย�งกัน การีวิิจัยครีั�งนี�จ้งคาดัวิ่า การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัรีิหารีจะมีควิามสัมพันธุ์กับั

การีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่และกำาหนดัสมมติฐานในการีวิิจัยแบับัไม่มีทิ่ศท่าง ดัังนี�

H3: การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัริีหารีมีควิามสัมพันธุ์กับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่

4. โครีงสรี�างเงินทุ่นกับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่

Rahim (2017), Pham et al. (2020) และ Chuamaungphan & Chuacoo (2020) พบัวิ่า โครีงสรี�างเงินทุ่น 

มีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกกับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ อ่ย่างไรีก็ดัี Mumu et al. (2019) พบัวิ่า โครีงสรี�างเงินทุ่นมีควิามสัมพันธุ์
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ความสััมพัันธั์ระหว่างโครงสัร้างความเปี็นเจ้้าของและโครงสัร้างเงินทุี่น 

กัับักัารเติิบัโติของบัริษััที่จ้ดที่ะเบั่ยนในติลาดหลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

เชิิงลบักับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ ท่ั�งนี� หนี�สินท่ี�มากเกินไปัอ่าจท่ำให�บัริีษัท่ปัรีะสบัปััญหาท่างการีเงินและล�มละลายไดั� ท่ฤษฎีี

ท่างเล่อ่กจ้งอ่ธิุบัายวิ่า บัริีษัท่จะต�อ่งหาจุดัท่ี�มีควิามเหมาะสมรีะหวิ่างปัรีะโยชิน์ท่างภาษีจากการีก่อ่หนี�กับัต�นทุ่นจากหนี�สิน

หรี่อ่ต�นทุ่นจากควิามเสี�ยงท่ี�จะล�มละลาย โดัยโครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�เหมาะสมจะชิ่วิยให�บัรีิษัท่มีม้ลค่าเพิ�มส้งสุดัและเติบัโต 

ต่อ่ไปัไดั�

จากแนวิคิดั ท่ฤษฎีีและงานวิิจัยท่ี�เกี�ยวิขึ้�อ่งขึ้�างต�นพบัวิ่า งานวิิจัยเกี�ยวิกับัโครีงสรี�างเงินทุ่นและการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ 

มีผู้ลการีวิิจัยท่ี�ขึ้ัดัแย�งกัน การีวิิจัยครีั�งนี�จ้งคาดัวิ่า โครีงสรี�างเงินทุ่นจะมีควิามสัมพันธุ์กับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่และกำาหนดั

สมมติฐานในการีวิิจัยแบับัไม่มีท่ิศท่าง ดัังนี�

H4: โครีงสรี�างเงินทุ่นมีควิามสัมพันธุ์กับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่

ระเบ่ัยบัวิธ่ัการศึึกษา

ประชีากรและกลุ่มติัวอย่าง

ปัรีะชิากรีท่ี�ใชิ�ในการีศ้กษาครัี�งนี�ค่อ่ บัรีิษัท่จดัท่ะเบัียนในตลาดัหลักท่รีัพย์แห่งปัรีะเท่ศไท่ยทั่�งหมดั ในปัี พ.ศ. 2563 

ซึ่้�งเปั็นปัีท่ี�ไดั�รัีบัผู้ลกรีะท่บัจากการีแพรี่รีะบัาดัขึ้อ่งโรีคโควิิดั 19 และอ่าจส่งผู้ลกรีะท่บัต่อ่การีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่จดัท่ะเบีัยน

ในตลาดัหลักท่รีัพย์แห่งปัรีะเท่ศไท่ย โดัยยังไม่มีงานวิิจัยท่ี�เกี�ยวิขึ้�อ่งศ้กษาถ้งควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่ง

และโครีงสรี�างเงินทุ่นกับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ ในบัริีบัท่ขึ้อ่งการีแพรี่รีะบัาดัขึ้อ่งโรีคโควิิดั 19 มาก่อ่น มีจำนวินปัรีะชิากรี

ท่ั�งสิ�น 648 บัริีษัท่ ผู้้�ศ้กษาเล่อ่กตัวิอ่ย่างดั�วิยวิิธุีแบับัเจาะจงและกำาหนดัเกณฑิ์คัดัเล่อ่กตัวิอ่ย่างไวิ� 6 ขึ้�อ่ คงเหล่อ่เปั็นจำนวิน

ตัวิอ่ย่างท่ั�งสิ�น 389 บัริีษัท่ แสดังดัังตารีางที่� 1

ติารางที�	 1 จำนวินตัวิอ่ย่างท่ี�ใชิ�ในการีศ้กษา

เกณฑ์์การคััดเลือุกตัวอุย่างื่ จำำานวน

จำานวินบัริีษัท่จดัท่ะเบีัยนในตลาดัหลักท่รัีพย์แห่งปัรีะเท่ศไท่ยท่ั�งหมดั ปัี พ.ศ. 2563 648 บัรีิษัท่

หัก 1. บัริีษัท่ในกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมธุุรีกิจการีเงิน 64 บัรีิษัท่

 2. บัริีษัท่ท่ี�จัดัอ่ย้่ในหมวิดักอ่งทุ่นรีวิมอ่สังหาริีมท่รัีพย์และกอ่งท่รัีสต์เพ่�อ่การีลงทุ่นในอ่สังหาริีมท่รัีพย์ 56 บัรีิษัท่

 3. บัริีษัท่ท่ี�ถ้กเพิกถอ่นและเขึ้�าขึ้่ายถ้กเพิกถอ่น หรี่อ่จัดัอ่ย้่ในหมวิดับัริีษัท่จดัท่ะเบีัยนท่ี�อ่ย้่รีะหวิ่างฟื้้�นฟื้้

การีดัำาเนินงาน 16 บัรีิษัท่

 4. บัริีษัท่ท่ี�ไม่ไดั�มีรีอ่บัรีะยะเวิลาบััญชีิ ตั�งแต่วัินท่ี� 1 มกรีาคม ถ้งวิันท่ี� 31 ธุันวิาคม ขึ้อ่งปัี พ.ศ. 2562 

และปัี พ.ศ. 2563 30 บัรีิษัท่

 5. บัริีษัท่ท่ี�ไม่ไดั�มีการีดัำเนินงานและมีขึ้�อ่ม้ลไม่ครีบัถ�วินในรีะหวิ่างปัี พ.ศ. 2562–2563 90 บัรีิษัท่

 6. ขึ้�อ่ม้ลท่ี�มีค่า Std. Residual เกิน ±3 3 บัรีิษัท่

คุงเหลือจํานวนติัวอย่างที�ใชี้ในการศ่กษา 389	 บัริษัท
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บัที่ความวิจัย

กรอบัแนวคุิดในการศ่กษา

จากท่ฤษฎีีตัวิแท่น โครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งอ่าจส่งผู้ลให�ควิามสามารีถในการีท่ำกำไรีขึ้อ่งกิจการีลดัลง ซ้ึ่�งเปั็นไปั

ตามสมมติฐานการีรัีกษาผู้ลปัรีะโยชิน์อ่ย่างเหนียวิแน่น (Entrenchment Hypothesis) หรี่อ่อ่าจส่งผู้ลให�ควิามสามารีถ 

ในการีท่ำกำไรีเพิ�มขึ้้�น ซึ่้�งเปั็นไปัตามสมมติฐานการีปัรีับัผู้ลปัรีะโยชิน์เขึ้�าหากัน (Alignment Hypothesis) รีวิมถ้งการี

ท่บัท่วินวิรีรีณกรีรีมท่ี�เกี�ยวิขึ้�อ่งกับัโครีงสรี�างเงินทุ่นและผู้ลการีดัำเนินงานตลอ่ดัจนตัวิแปัรีควิบัคุมต่าง ๆ  ผู้้�ศ้กษาจ้งนำมา

พัฒนาเปั็นกรีอ่บัแนวิคิดัในการีศ้กษา ดัังภาพท่ี� 1

การเติบโตของบริษัท

- การเติบโตของรายได

- การเติบโตของสินทรัพย

- อัตราการเติบโตอยางยั่งยืน

โครงสรางความเปนเจาของ

ตัวแปรตาม

ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรควบคุม

- การถือหุนโดยนักลงทุนรายยอย

- การถือหุนโดยนักลงทุนสถาบัน

- การถือหุนโดยผูบริหาร

โครงสรางเงินทุน

- อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน

- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

- ขนาดของบริษัท

- อายุของบริษัท

- กลุมอุตสาหกรรม

ภาพิที�	 1 กรีอ่บัแนวิคิดัในการีศ้กษา
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ความสััมพัันธั์ระหว่างโครงสัร้างความเปี็นเจ้้าของและโครงสัร้างเงินทุี่น 

กัับักัารเติิบัโติของบัริษััที่จ้ดที่ะเบั่ยนในติลาดหลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

แบับัจำลองในการวิจัย

จากสมมติฐานขึ้�างต�น ผู้้�ศ้กษาไดั�กำหนดัแบับัจำลอ่งขึ้อ่งงานวิิจัย เพ่�อ่ใชิ�ในการีท่ดัสอ่บัควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างโครีงสรี�าง

ควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งและโครีงสรี�างเงินทุ่นกับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่จดัท่ะเบีัยนในตลาดัหลักท่รัีพย์แห่งปัรีะเท่ศไท่ย ดัังนี�

ตัวิแบับัท่ี� 1 REV_GROi = β0 + β1 IND_OWNi + β2 INS_OWNi + β3MAN_OWNi + β4DEi + β5ROAi  

+ β6SIZEi + β7AGEi + Σ n=13
n=8 βnINDUSi + ei

ตัวิแบับัท่ี� 2 ASSET_GROi = β0 + β1 IND_OWNi + β2 INS_OWNi + β3MAN_OWNi + β4DEi + β5ROAi  

+ β6SIZEi + β7AGEi + Σ n=13
n=8 βnINDUSi + ei

ตัวิแบับัท่ี� 3 SGRi = β0 + β1 IND_OWNi + β2 INS_OWNi + β3MAN_OWNi + β4DEi + β5ROAi  

+ β6SIZEi + β7AGEi + Σ n=13
n=8 βnINDUSi + ei

โดัย

ตัวิแปัรีตาม (Dependent Variables)

REV_GRO = การีเติบัโตขึ้อ่งรีายไดั� วิัดัค่าจากรี�อ่ยละการีเปัลี�ยนแปัลงขึ้อ่งรีายไดั�ในปัีปััจจุบัันจากปัีก่อ่น (Bishara  

et al., 2020; Pham et al., 2020)

ASSET_GRO = การีเติบัโตขึ้อ่งสินท่รีัพย์ วิัดัค่าจากรี�อ่ยละการีเปัลี�ยนแปัลงขึ้อ่งสินท่รีัพย์รีวิม ในปัีปััจจุบัันจากปัีก่อ่น 

(Pham et al., 2020)

SGR = อั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น วิัดัค่าตามแบับัจำลอ่งอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นขึ้อ่ง Higgins (Higgins, 

1977; Kouser et al., 2012; Rahim, 2017; Pham et al., 2020)

ตัวิแปัรีอิ่สรีะ (Independent Variables)

IND_OWN = การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ย วิัดัค่าจากสัดัส่วินขึ้อ่งจำานวินหุ�นท่ี�ถ่อ่โดัยนักลงทุ่นรีายย่อ่ย (Free Float) 

ต่อ่จำนวินหุ�นสามัญท่ั�งหมดัท่ี�อ่อ่กและชิำรีะแล�วิ (Thanjunpong et al., 2021)

INS_OWN = การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นสถาบััน วิัดัค่าจากสัดัส่วินขึ้อ่งจำานวินหุ�นที่�ถ่อ่โดัยนักลงทุ่นสถาบัันต่อ่จำนวิน 

หุ�นสามัญท่ั�งหมดัท่ี�อ่อ่กและชิำรีะแล�วิ (Yaowaluk & Srijunpetch, 2015; Phothipruk & 

Sukwatanasinit, 2021)

MAN_OWN = การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัริีหารี วิัดัค่าจากสัดัส่วินขึ้อ่งจำานวินหุ�นท่ี�ถ่อ่โดัยผู้้�บัริีหารีต่อ่จำนวินหุ�นสามัญท่ั�งหมดั 

ท่ี�อ่อ่กและชิำรีะแล�วิ (Yaowaluk & Srijunpetch, 2015; Phothipruk & Sukwatanasinit, 2021)

DE = โครีงสรี�างเงินทุ่น วิัดัค่าจากอั่ตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น (Rahim, 2017)

ตัวิแปัรีควิบัคุม (Control Variables)

ROA = อั่ตรีาผู้ลตอ่บัแท่นจากสินท่รัีพย์ วิัดัค่าจากกำไรีสุท่ธุิหารีดั�วิยสินท่รัีพย์รีวิม (Asimakopolous et al., 

2009; Vijayakumar and Devi, 2011; Kouser et al., 2012)
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บัที่ความวิจัย

SIZE = ขึ้นาดัขึ้อ่งบัรีิษัท่ วิัดัค่าจากลอ่การีิท่้มธุรีรีมชิาติ (Ln) ขึ้อ่งสินท่รีัพย์รีวิม (Kouser et al., 2012; 

Marimuthu, 2017; Mumu et al., 2019)

AGE = อ่ายุขึ้อ่งบัรีิษัท่ วิัดัค่าจากจำนวินปัีตั�งแต่ปัีที่�มีการีจดัท่ะเบัียนในตลาดัหลักท่รีัพย์จนถ้งปัีที่�ท่ำการีศ้กษาค่อ่ 

ปัี พ.ศ. 2563 (Cooley and Quadrini, 2001; Ushijima, 2003; Pham et al., 2020)

INDUS = กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม 7 กลุ่ม วิัดัค่าดั�วิยตัวิแปัรีหุ่น จำนวิน 6 ตัวิแปัรี (จำนวินตัวิแปัรีหุ่น = k – 1;  

k = จำนวินกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม) ตัวิแปัรีหุ่น 6 ตัวิกำหนดัให�แท่น 6 กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมแรีก โดัยตัวิแปัรีหุ่น

แต่ละตัวิ กำหนดัให�มีค่าเปั็น 1 ในแต่ละอุ่ตสาหกรีรีม หากไม่ใชิ่ให�มีค่าเปั็น 0 ในขึ้ณะท่ี�กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม

เท่คโนโลยี ซ้ึ่�งเปั็นกลุ่มท่ี� 7 จะมีค่าเปั็น 0 ในตัวิแปัรีหุ่นทั่�ง 6 ตัวิแปัรี (Alcalde et al., 2016; Bishara 

et al., 2020)

e = ค่าควิามคาดัเคล่�อ่น (Error Term)

i = บัริีษัท่ท่ี� i

การเก็บัรวบัรวมข้อมูล

ขึ้�อ่ม้ลท่ี�ใชิ�ในการีศ้กษาครีั�งนี�เปั็นขึ้�อ่ม้ลทุ่ติยภ้มิ (Secondary Data) โดัยขึ้�อ่ม้ลท่างการีบััญชีิ ซ้ึ่�งใชิ�ในการีคำนวิณ 

การีเติบัโตขึ้อ่งรีายไดั�และการีเติบัโตขึ้อ่งสินท่รัีพย์ ในชิ่วิงปัี พ.ศ. 2562–2563 อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นและโครีงสรี�าง

เงินทุ่น ขึ้อ่งปัี พ.ศ. 2563 และขึ้�อ่ม้ลสัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยและนักลงทุ่นสถาบััน ขึ้อ่งปัี พ.ศ. 2563  

จากฐานขึ้�อ่ม้ลอ่อ่นไลน์ Refinitiv Eikon DataStream ส่วินขึ้�อ่ม้ลอ่ายุขึ้อ่งบัริีษัท่และปัรีะเภท่กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม รีวิบัรีวิม

ขึ้�อ่ม้ลจากฐานขึ้�อ่ม้ล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) และสำหรัีบัขึ้�อ่ม้ลสัดัส่วินการีถ่อ่หุ�น

ขึ้อ่งผู้้�บัริีหารี ขึ้อ่งปัี พ.ศ. 2563 นั�น รีวิบัรีวิมไดั�จากรีายงานปัรีะจำปัีและแบับัแสดังรีายการีขึ้�อ่ม้ลปัรีะจำปัี (แบับั 56-1)  

ขึ้อ่งบัริีษัท่ ซ้ึ่�งเก็บัรีวิบัรีวิมโดัยสำนักงานคณะกรีรีมการีกำกับัหลักท่รัีพย์และตลาดัหลักท่รัีพย์ (กลต.) และเวิ็บัไซึ่ต์ขึ้อ่ง

ตลาดัหลักท่รัีพย์แห่งปัรีะเท่ศไท่ย

การวิเคุราะห์ข้อมูล

การีศ้กษานี�ใชิ�การีวิิเครีาะห์ขึ้�อ่ม้ลดั�วิยโปัรีแกรีมสำเร็ีจรี้ปัท่างสถิติ (IBM SPSS Statistics Base) โดัยใชิ�สถิติในการี

วิิเครีาะห์ ดัังนี�

1. การีวิิเครีาะห์สถิติเชิิงพรีรีณนา (Descriptive Statistics) เปั็นการีวิิเครีาะห์เพ่�อ่อ่ธุิบัายลักษณะเบั่�อ่งต�นขึ้อ่งตัวิแปัรี

ท่ี�ใชิ�ในการีศ้กษา โดัยใชิ�ค่ารี�อ่ยละ (Percentage) ค่าควิามถี� (Frequency) ค่าเฉลี�ย (Mean) ค่าต�ำสุดั (Minimum)  

ค่าส้งสุดั (Maximum) และส่วินเบัี�ยงเบันมาตรีฐาน (Standard Deviation)

2. การีวิิเครีาะห์สถิติเชิิงอ่นุมาน (Inferential Statistics) เปั็นการีวิิเครีาะห์โดัยใชิ�การีวิิเครีาะห์ค่าสัมปัรีะสิท่ธิุ� 

สหสัมพันธุ์แบับัสเปัียรี์แมน (Spearman Rank-order Correlation Coefficient)1 เพ่�อ่วิิเครีาะห์ควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่าง

ตัวิแปัรีและการีวิิเครีาะห์สมการีถดัถอ่ยเชิิงพหุค้ณ (Multiple Regression Analysis) เพ่�อ่ท่ดัสอ่บัสมมติฐานขึ้อ่งการีวิิจัย 

1 ผู้้�ศ้กษาใชิ�การีวิิเครีาะห์ค่าสัมปัรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์แบับัสเปัียรี์แมน เน่�อ่งจากขึ้�อ่ม้ลมีการีแจกแจงไม่ปักติ (Non-Normality)
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ความสััมพัันธั์ระหว่างโครงสัร้างความเปี็นเจ้้าของและโครงสัร้างเงินทุี่น 

กัับักัารเติิบัโติของบัริษััที่จ้ดที่ะเบั่ยนในติลาดหลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

โดัยก่อ่นการีวิิเครีาะห์ ไดั�ท่ดัสอ่บัขึ้�อ่สมมติฐานเบั่�อ่งต�นขึ้อ่งการีวิิเครีาะห์สมการีถดัถอ่ยพหุค้ณพบัวิ่า ในทุ่กตัวิแบับั ค่าเฉลี�ย

ขึ้อ่งควิามคลาดัเคล่�อ่นมีค่าเท่่ากับัศ้นย์และค่าควิามคลาดัเคล่�อ่นเปั็นอ่ิสรีะจากกัน ซึ่้�งเปั็นไปัตามสมมติฐาน แต่อ่ย่างไรีก็ดัี 

ค่าควิามคลาดัเคล่�อ่นมีการีแจกแจงไม่ปักติและค่าควิามแปัรีปัรีวินขึ้อ่งค่าควิามคลาดัเคล่�อ่นไม่คงที่�

ผลการวิเคราะห์์ข้้อมูล

ส่วนที�	 1	 การวิเคุราะห์สถิติิเชีิงพิรรณนา

จำานวินตัวิอ่ย่างท่ี�ใชิ�ในการีศ้กษาครีั�งนี� มีจำานวิน 389 ตัวิอ่ย่าง โดัยขึ้�อ่ม้ลค่าสถิติเชิิงพรีรีณนาขึ้อ่งตัวิแปัรีที่�ใชิ�ในการี

ศ้กษา แสดังดัังตารีางท่ี� 2 และตารีางท่ี� 3

ติารางที�	 2 ค่าควิามถี�และค่ารี�อ่ยละขึ้อ่งตัวิแปัรีกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม

ตัวแปิร คั่าคัวามถี่่� คั่าร้อุยละ

เกษตรีและอุ่ตสาหกรีรีมอ่าหารี (AGRO) 45 11.6

สินค�าอุ่ปัโภคบัริีโภค (CONSUMP) 24 6.2

สินค�าอุ่ตสาหกรีรีม (INDPRO) 66 17.0

อ่สังหาริีมท่รัีพย์และก่อ่สรี�าง (PROPCON) 83 21.3

ท่รัีพยากรี (RESOURC) 46 11.8

บัรีิการี (SERVICE) 92 23.7

เท่คโนโลยี (TECH) 33 8.4

รวมทั�งสิ�น 389 100.0

จากตารีางท่ี� 2 พบัวิ่า กลุ่มตัวิอ่ย่างแบั่งตามกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมอ่อ่กเปั็น 7 กลุ่ม โดัยกลุ่มบัริีการีเปั็นกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม

ท่ี�มีจำนวินบัริีษัท่ท่ี�ใชิ�ในการีศ้กษามากท่ี�สุดัค่อ่ จำนวิน 92 บัรีิษัท่ คิดัเปั็นรี�อ่ยละ 23.7 ขึ้อ่งกลุ่มตัวิอ่ย่าง และกลุ่มสินค�า

อุ่ปัโภคบัริีโภคเปั็นกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมท่ี�มีจำนวินบัริีษัท่ที่�ใชิ�ในการีศ้กษาน�อ่ยที่�สุดัค่อ่ จำนวิน 24 บัรีิษัท่ คิดัเปั็นรี�อ่ยละ 6.2 

ขึ้อ่งกลุ่มตัวิอ่ย่าง
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บัที่ความวิจัย

ติารางที�	 3 ค่าสถิติเชิิงพรีรีณนาขึ้อ่งตัวิแปัรีท่ี�เกี�ยวิขึ้�อ่ง

ตัวแปิร คั่าเฉล่�ย ส่วนเบ่�ยงื่เบนมาตรฐาน คั่าตำ�าสุด คั่าสูงื่สุด

REV_GRO (%) –5.39 30.55 –99.99 176.53

ASSET_GRO (%) 7.75 24.96 –43.79 229.46

SGR (%) –0.50 18.18 –173.24 64.80

IND_OWN (%) 50.27 19.89 4.00 100.00

INS_OWN (%) 0.58 2.09 0.00 12.00

MAN_OWN (%) 21.15 21.52 0.00 86.46

DE (%) 92.97 155.857 0.00 1,730.77

ROA (%) 4.07 8.09 –34.71 51.62

SIZE (พันบัาท่) 33,314,394.46 150,402,781.88 156,639.00 2,544,182,883.00

AGE (ปัี) 19.03 11.33 0.02 45.68

จากตารีางท่ี� 3 พบัวิ่า กลุ่มตัวิอ่ย่างมีการีเติบัโตขึ้อ่งรีายไดั�เฉลี�ยเท่่ากับัรี�อ่ยละ –5.39 การีเติบัโตขึ้อ่งสินท่รัีพย์เฉลี�ย

เท่่ากับัรี�อ่ยละ 7.75 อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นเฉลี�ยเท่่ากับัรี�อ่ยละ –0.50 สัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยเฉลี�ย

เท่่ากับัรี�อ่ยละ 50.27 สัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นสถาบัันเฉลี�ยเท่่ากับัรี�อ่ยละ 0.58 สัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัรีิหารีเฉลี�ย

เท่่ากับัรี�อ่ยละ 21.15 และมีอ่ัตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นเท่่ากับัรี�อ่ยละ 92.97 โดัยตัวิแปัรีขึ้นาดักิจการี (SIZE)  

จะมีการีใส่ลอ่กาลิท่้มฐานธุรีรีมชิาติก่อ่นการีวิิเครีาะห์สถิติเชิิงอ่นุมานต่อ่ไปั

ส่วนที�	 2	 การวิเคุราะห์สถิติิเชีิงอนุมาน

2.1 การีวิิเครีาะห์ค่าสัมปัรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์ขึ้อ่งตัวิแปัรี (Correlation Analysis)

ติารางที�	 4 ค่าสัมปัรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์แบับัสเปัียรี์แมนขึ้อ่งตัวิแปัรีที่�เกี�ยวิขึ้�อ่ง

Variables REV_GRO ASSET_GRO SGR IND_OWN INS_OWN MAN_OWN DE ROA SIZE

ASSET_GRO 0.358***

SGR 0.490*** 0.385***

IND_OWN 0.003 0.008 –0.037

INS_OWN –0.036 –0.020 –0.043 –0.068

MAN_OWN 0.044 0.076 0.138*** –0.019 –0.069
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ความสััมพัันธั์ระหว่างโครงสัร้างความเปี็นเจ้้าของและโครงสัร้างเงินทุี่น 

กัับักัารเติิบัโติของบัริษััที่จ้ดที่ะเบั่ยนในติลาดหลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ติารางที�	 4 ค่าสัมปัรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์แบับัสเปัียรี์แมนขึ้อ่งตัวิแปัรีที่�เกี�ยวิขึ้�อ่ง (ต่อ่)

Variables REV_GRO ASSET_GRO SGR IND_OWN INS_OWN MAN_OWN DE ROA SIZE

DE –0.110** 0.108** –0.099* 0.091* –0.001 0.048

ROA 0.490*** 0.393*** 0.855*** –0.042 –0.013 0.136*** –0.276***

SIZE 0.007 0.154*** 0.190*** 0.082 0.027 –0.199*** 0.449*** 0.118**

AGE –0.217*** –0.086* –0.249*** 0.128*** –0.011 –0.225*** –0.089* –0.211*** –0.035

หมายเหติุ *, **, *** มีนัยสำคัญท่างสถิติที่�รีะดัับั .10, .05 และ .01 ตามลำดัับั

จากตารีางท่ี� 4 เม่�อ่พิจารีณาควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างตัวิแปัรีตามกับัตัวิแปัรีอ่ิสรีะต่าง ๆ  พบัวิ่า การีเติบัโตขึ้อ่งรีายไดั� 

มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบัอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัอ่ัตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น (p < .05) ขึ้ณะท่ี�การีเติบัโตขึ้อ่ง

สินท่รีัพย์นั�นมีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัอ่ัตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น (p < .05) และ 

ในส่วินขึ้อ่งอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นนั�น มีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัสัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัริีหารี 

(p < .01) ขึ้ณะท่ี�มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบัอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัอ่ัตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น (p < .10)

ก่อ่นการีวิิเครีาะห์สมการีถดัถอ่ยเชิิงพหุค้ณ ผู้้�ศ้กษาไดั�ใชิ�ค่าสัมปัรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์ในการีวิิเครีาะห์ปััญหา 

Multicollinearity พบัวิ่า ค่าสัมปัรีะสิท่ธุิ�สหสัมพันธุ์รีะหวิ่างตัวิแปัรีอ่ิสรีะรีวิมถ้งตัวิแปัรีควิบัคุมแต่ละค้่มีค่าไม่เกิน 0.90 

ถ่อ่วิ่ามีควิามสัมพันธุ์กันไม่ส้งเกินไปัจนนำาไปัส้่การีเกิดัปััญหา Multicollinearity (Hair et al., 2010) นอ่กจากนั�น  

จากการีท่ดัสอ่บัจากค่าสถิติ Tolerance และค่า Variance Inflation Factor (VIF) เพิ�มเติมพบัวิ่า ตัวิแปัรีอิ่สรีะทุ่กตัวิ 

มีค่า Tolerance มากกวิ่า 0.10 และค่า VIF น�อ่ยกวิ่า 10 จ้งสรุีปัไดั�วิ่า ไม่เกิดัปััญหา Multicollinearity (Hair et al., 

2010, p. 204)

2.2 การีวิิเครีาะห์สมการีถดัถอ่ยเชิิงพหุค้ณ (Multiple Regression Analysis)

ติารางที�	 5 ผู้ลการีวิิเครีาะห์สมการีถดัถอ่ยเชิิงพหุค้ณ

ตัวแปิร

แบบจำำาลอุงื่ท่ี่� 1  
การเติบโตข้อุงื่รายได้

แบบจำำาลอุงื่ท่ี่� 2 
 การเติบโตข้อุงื่สินที่รัพย์

แบบจำำาลอุงื่ท่ี่� 3  
อุัตราการเติบโตอุย่างื่ยั�งื่ยืน

Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value

Constant 61.916*** .000 –31.376** .034 –28.898*** .000

IND_OWN –0.072 .296 –0.011 .857 –0.002 .948

INS_OWN –0.948 .139 –0.758 .176 –0.219 .353

MAN_OWN –0.193*** .004 0.108* .068 0.054** .029
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บัที่ความวิจัย

ติารางที�	 5 ผู้ลการีวิิเครีาะห์สมการีถดัถอ่ยเชิิงพหุค้ณ (ต่อ่)

ตัวแปิร

แบบจำำาลอุงื่ท่ี่� 1  
การเติบโตข้อุงื่รายได้

แบบจำำาลอุงื่ท่ี่� 2 
 การเติบโตข้อุงื่สินที่รัพย์

แบบจำำาลอุงื่ท่ี่� 3  
อุัตราการเติบโตอุย่างื่ยั�งื่ยืน

Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value

DE 0.002 .811 0.023*** .004 –0.063*** .000

ROA 1.815*** .000 1.171*** .000 1.127*** .000

SIZE –3.525*** .000 1.820** .038 2.060*** .000

AGE –0.257** .045 –0.035 .752 –0.103** .029

AGRO –2.053 .735 –1.145 .829 –3.716* .097

CONSUMP –10.030 .169 10.104 .113 0.017 .995

INDPRO –11.759** .041 6.552 .191 –0.869 .680

PROPCON –4.148 .444 –2.724 .565 –0.868 .663

RESOURC 4.621 .444 1.423 .787 –1.745 .432

SERVICE –13.273** .014 7.500 .111 –2.954 .136

N 389 389 389

F-statistics 12.329*** 7.160*** 78.616***

Significance of F .000 .000 .000

R2 0.299 0.199 0.732

Adjusted R2 0.275 0.171 0.722

Std. Error of the 
Estimate 26.012 22.729 9.581

หมายเหติุ *, **, *** มีนัยสำคัญท่างสถิติที่�รีะดัับั .10, .05 และ .01 ตามลำดัับั

จากตารีางท่ี� 5 พบัวิ่า ค่า F-statistic ขึ้อ่งแต่ละตัวิแบับัมีนัยสำาคัญท่างสถิติที่�รีะดัับั .01 แสดังวิ่า ในแต่ละตัวิแบับั

ท่ี�ใชิ�ในการีศ้กษามีตัวิแปัรีอิ่สรีะอ่ย่างน�อ่ย 1 ตัวิ ท่ี�มีควิามสัมพันธุ์กับัตัวิแปัรีตาม โดัยแบับัจำลอ่งที่� 1 พบัวิ่า ตัวิแปัรีอิ่สรีะ

และตัวิแปัรีควิบัคุมสามารีถอ่ธิุบัายควิามเปัลี�ยนแปัลงขึ้อ่งการีเติบัโตขึ้อ่งรีายไดั�ไดั�รี�อ่ยละ 27.5 โดัยมีค่าควิามคลาดัเคล่�อ่น

มาตรีฐานขึ้อ่งการีปัรีะมาณค่าเท่่ากับั ±26.01 จากแบับัจำลอ่งท่ี� 2 พบัวิ่า ตัวิแปัรีอ่ิสรีะและตัวิแปัรีควิบัคุมสามารีถอ่ธุิบัาย

ควิามเปัลี�ยนแปัลงขึ้อ่งการีเติบัโตขึ้อ่งสินท่รีัพย์ไดั�รี�อ่ยละ 17.1 โดัยมีค่าควิามคลาดัเคล่�อ่นมาตรีฐานขึ้อ่งการีปัรีะมาณค่า
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ความสััมพัันธั์ระหว่างโครงสัร้างความเปี็นเจ้้าของและโครงสัร้างเงินทุี่น 

กัับักัารเติิบัโติของบัริษััที่จ้ดที่ะเบั่ยนในติลาดหลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

เท่่ากับั ±22.73 และแบับัจำลอ่งท่ี� 3 พบัวิ่า ตัวิแปัรีอิ่สรีะและตัวิแปัรีควิบัคุมสามารีถอ่ธิุบัายควิามเปัลี�ยนแปัลงขึ้อ่ง 

อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นไดั�รี�อ่ยละ 72.2 โดัยมีค่าควิามคลาดัเคล่�อ่นมาตรีฐานขึ้อ่งการีปัรีะมาณค่าเท่่ากับั ±9.58

จากการีพิจารีณาควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างตัวิแปัรีอ่ิสรีะและตัวิแปัรีตามพบัวิ่า การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัรีิหารีมีควิามสัมพันธุ ์

เชิิงลบัอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัการีเติบัโตขึ้อ่งรีายไดั� (p < .01) ขึ้ณะท่ี�การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัริีหารีมีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิก

อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัการีเติบัโตขึ้อ่งสินท่รีัพย์ (p < .10) และอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น (p < .05) ซึ่้�งเปั็นไปัตาม

สมมติฐานท่ี� 3 ท่ี�กล่าวิวิ่า การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัริีหารีมีควิามสัมพันธุ์กับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ (ยอ่มรัีบั H3) และพบัวิ่า อ่ัตรีา

หนี�สินรีวิมต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นมีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกกับัการีเติบัโตขึ้อ่งสินท่รีัพย์ (p < .01) ขึ้ณะท่ี�อ่ัตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ 

ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบัอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น (p < .01) ซึ่้�งเปั็นไปัตาม

สมมติฐานท่ี� 4 ท่ี�กล่าวิวิ่าโครีงสรี�างเงินทุ่นมีควิามสัมพันธุ์กับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ (ยอ่มรีับั H4) อ่ย่างไรีก็ดัี การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่ง

นักลงทุ่นรีายย่อ่ยและการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นสถาบััน ไม่มีควิามสัมพันธุ์กับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ (p > .10) ท่ำให�ปัฏิิเสธุ

สมมติฐานท่ี� 1 และ 2 ท่ี�กล่าวิวิ่าการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยและการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งนักลงทุ่นสถาบัันมีควิามสัมพันธุ์กับั 

การีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่

เม่�อ่พิจารีณาตัวิแปัรีควิบัคุมพบัวิ่า อ่ัตรีาผู้ลตอ่บัแท่นจากสินท่รีัพย์มีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ 

กับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ (p < .01) ขึ้นาดัขึ้อ่งบัรีิษัท่มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบัอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัการีเติบัโตขึ้อ่งรีายไดั� 

(p < .01) ขึ้ณะท่ี�มีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัการีเติบัโตขึ้อ่งสินท่รัีพย์ (p < .05) และอ่ัตรีาการีเติบัโต

อ่ย่างยั�งย่น (p < .01) อ่ายุขึ้อ่งบัริีษัท่มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบัอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัการีเติบัโตขึ้อ่งรีายไดั�และอั่ตรีา 

การีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น (p < .05) กลุ่มสินค�าอุ่ตสาหกรีรีมและกลุ่มบัริีการี มีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบัอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิต ิ

กับัการีเติบัโตขึ้อ่งรีายไดั� (p < .05) และกลุ่มเกษตรีและอุ่ตสาหกรีรีมอ่าหารีมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบัอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติ

กับัอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น (p < .10) โดัยกลุ่มสินค�าอุ่ตสาหกรีรีม กลุ่มบัริีการีและกลุ่มเกษตรีและอุ่ตสาหกรีรีมอ่าหารี 

มีการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่น�อ่ยกวิ่ากลุ่มเท่คโนโลยี

อภิิปีรายผล
ผู้ลการีศ้กษาเกี�ยวิกับัโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งพบัวิ่า การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัริีหารีมีควิามสัมพันธุ์กับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ 

ซึ่้�งเปั็นไปัตามสมมติฐานการีวิิจัยท่ี�กำาหนดัไวิ� โดัยการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัรีิหารีมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบัอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับั

การีเติบัโตขึ้อ่งรีายไดั� (p < .01) สอ่ดัคล�อ่งกับัสมมติฐานการีรีักษาผู้ลปัรีะโยชิน์อ่ย่างเหนียวิแน่นและงานวิิจัยขึ้อ่ง Morck 

et al. (1988) ท่ี�พบัวิ่า เม่�อ่ผู้้�บัริีหารีมีสัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นไม่เกินรี�อ่ยละ 5 ขึ้อ่งจำนวินหุ�นสามัญท่ั�งหมดั ม้ลค่าตลาดั 

ขึ้อ่งบัรีิษัท่ท่ี�วิัดัดั�วิย Tobin’s Q จะมีค่าเพิ�มขึ้้�นและเม่�อ่สัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัรีิหารีเพิ�มข้ึ้�นอ่ย้่รีะหวิ่างรี�อ่ยละ 5 ถ้ง 

รี�อ่ยละ 25 อ่ัตรีาส่วิน Tobin’s Q ก็มีค่าลดัลง เน่�อ่งจากในชิ่วิงแรีกที่�สัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัรีิหารีเพิ�มข้ึ้�นแต่ถ่อ่หุ�น 

ไม่เกินรี�อ่ยละ 5 นั�น ผู้ลปัรีะโยชิน์ขึ้อ่งผู้้�บัริีหารีอ่าจยังมีควิามสอ่ดัคล�อ่งกับัผู้ลปัรีะโยชิน์ขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น แต่เม่�อ่บัางบัริีษัท่ท่ี�มี

การีจ่ายค่าตอ่บัแท่นเปั็นหุ�น (Stock Bonus) หรี่อ่การีให�สิท่ธิุในการีซ่ึ่�อ่หุ�น (Stock Option) แก่ผู้้�บัริีหารี จะส่งผู้ลให� 

ผู้้�บัรีิหารีมีสัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นท่ี�เพิ�มขึ้้�น อ่าจท่ำให�ผู้้�บัรีิหารีเกิดัพฤติกรีรีมฉกฉวิยผู้ลปัรีะโยชิน์เพ่�อ่ตนเอ่ง ละมอ่งขึ้�ามการี 

ตัดัสินใจท่ี�จะก่อ่ให�เกิดัม้ลค่าส้งสุดัแก่บัรีิษัท่ งานวิิจัยยังไดั�อ่ธุิบัายอ่ีกวิ่า Tobin’s Q ที่�ส้งข้ึ้�นนั�น จะสะท่�อ่นให�เห็นถ้งโอ่กาส

ในการีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ไดั� จ้งแสดังวิ่า สัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัรีิหารีที่�มีจำนวินน�อ่ยหรี่อ่ไม่เกินรี�อ่ยละ 5 นั�น จะส่งผู้ล
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บัที่ความวิจัย

ให�การีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่เพิ�มขึ้้�นไดั� ท่ั�งนี� ผู้ลการีศ้กษาดัังกล่าวิยังสอ่ดัคล�อ่งกับังานวิิจัยขึ้อ่ง Shleifer and Vishny (1997) 

และ Lemmon and Lins (2003) ท่ี�พบัวิ่า เม่�อ่สัดัส่วินควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งขึ้อ่งผู้้�บัริีหารีเพิ�มข้ึ้�นจนมีอ่ำนาจในการีควิบัคุม

บัรีิษัท่ไดั� อ่าจท่ำให�ผู้้�บัรีิหารีเกิดัพฤติกรีรีมการีฉกฉวิยผู้ลปัรีะโยชิน์และเอ่าเปัรีียบัผู้้�ถ่อ่หุ�นรีายอ่่�น ซึ่้�งอ่าจส่งผู้ลต่อ่ผู้ลการี

ดัำเนินงานและโอ่กาสในการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ไดั�

ขึ้ณะท่ี�การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัรีิหารีนั�นมีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัการีเติบัโตขึ้อ่งสินท่รีัพย์ (p < .10) 

ซึ่้�งสอ่ดัคล�อ่งกับัสมมติฐานการีปัรีับัผู้ลปัรีะโยชิน์เขึ้�าหากัน (Alignment Hypothesis) และงานวิิจัยขึ้อ่ง Ho et al. (2004) 

ท่ี�พบัวิ่า การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัรีิหารีจะชิ่วิยลดัผู้ลกรีะท่บัขึ้อ่งควิามขึ้ัดัแย�งท่างผู้ลปัรีะโยชิน์รีะหวิ่างผู้้�บัรีิหารีและผู้้�ถ่อ่หุ�นลงไดั� 

ส่งผู้ลให�ผู้้�บัรีิหารีมีการีตัดัสินใจลงทุ่นในสินท่รัีพย์หรี่อ่โครีงการีต่าง ๆ  ท่ี�จะชิ่วิยเพิ�มม้ลค่าขึ้อ่งบัรีิษัท่และสรี�างโอ่กาสการี

เติบัโตให�กับับัริีษัท่มากขึ้้�น

นอ่กจากนี� การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัริีหารียังมีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น 

(p < .05) สอ่ดัคล�อ่งกับัสมมติฐานการีปัรัีบัผู้ลปัรีะโยชิน์เขึ้�าหากัน เน่�อ่งจากแบับัสำรีวิจธุุรีกิจครีอ่บัครัีวิในปัรีะเท่ศไท่ยปัี 

พ.ศ. 2562 ขึ้อ่ง PwC ปัรีะเท่ศไท่ยพบัวิ่า 1 ใน 3 ขึ้อ่งบัรีิษัท่จดัท่ะเบัียนในตลาดัหลักท่รีัพย์แห่งปัรีะเท่ศไท่ยมีลักษณะ

เปั็นธุุรีกิจครีอ่บัครัีวิ โดัยมีสมาชิิกในครีอ่บัครัีวิท่ำหน�าท่ี�เปั็นสมาชิิกในคณะกรีรีมการีบัริีษัท่หรี่อ่คณะผู้้�บัริีหารี ซ้ึ่�งการีบัริีหารี

ลักษณะนี� ผู้้�บัริีหารีมีแนวิโน�มที่�จะมีส่วินรี่วิมมากขึ้้�นในการีสรี�างม้ลค่าให�กับับัรีิษัท่ เพ่�อ่เพิ�มควิามไดั�เปัรีียบัในการีแขึ้่งขึ้ัน

และโอ่กาสเติบัโตในรีะยะยาวิ (PwC Thailand, 2019) สอ่ดัคล�อ่งกับังานวิิจัยขึ้อ่ง Jensen and Meckling (1976) และ 

Fan and Wong (2002) ท่ี�พบัวิ่า การีเพิ�มขึ้้�นขึ้อ่งสัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งบัุคคลภายในหรี่อ่ผู้้�บัรีิหารี อ่าจชิ่วิยให�ผู้ลปัรีะโยชิน์

ขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นท่ี�มีอ่ำนาจควิบัคุมและผู้้�ถ่อ่หุ�นท่ี�ไม่มีอ่ำนาจควิบัคุมมีควิามสอ่ดัคล�อ่งเปั็นไปัในท่ิศท่างเดัียวิกันมากยิ�งขึ้้�น  

ส่งผู้ลให�ผู้้�บัริีหารีเกิดัการีตัดัสินใจเกี�ยวิกับัการีดัำเนินงานท่ี�จะชิ่วิยสรี�างม้ลค่าเพิ�มให�กับับัรีิษัท่ นอ่กจากนี� ผู้ลการีศ้กษา 

ดัังกล่าวิยังสอ่ดัคล�อ่งกับังานวิิจัยขึ้อ่ง Morck et al. (1988) ท่ี�พบัวิ่า เม่�อ่สัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัริีหารีเพิ�มขึ้้�นใน 

รีะดัับัท่ี�มากกวิ่ารี�อ่ยละ 25 อ่ัตรีาส่วิน Tobin’s Q ก็จะมีค่าเพิ�มข้ึ้�น ปัรีะกอ่บักับัการีอ่ธิุบัายวิ่า อ่ัตรีาส่วิน Tobin’s Q  

ท่ี�ส้งขึ้้�นนั�น จะสะท่�อ่นให�เห็นถ้งโอ่กาสในการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ไดั� ดัังนั�นสัดัส่วินการีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัริีหารีเพิ�มมากข้ึ้�นไปัถ้ง 

รีะดัับัหน้�งจะส่งผู้ลเชิิงบัวิกต่อ่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นขึ้อ่งบัริีษัท่

สำหรัีบัผู้ลการีศ้กษาเกี�ยวิกับัโครีงสรี�างเงินทุ่นพบัวิ่า อ่ัตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นมีควิามสัมพันธุ์กับัการีเติบัโต

ขึ้อ่งบัรีิษัท่ ซ้ึ่�งเปั็นไปัตามสมมติฐานการีวิิจัยท่ี�กำาหนดัไวิ� โดัยอ่ัตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นมีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิก 

อ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัการีเติบัโตขึ้อ่งสินท่รัีพย์ (p < .01) สอ่ดัคล�อ่งกับังานวิิจัยขึ้อ่ง Pham et al. (2020) ที่�พบัวิ่า 

โครีงสรี�างเงินทุ่นมีควิามสัมพันธุ์เชิิงบัวิกกับัการีเติบัโตขึ้อ่งสินท่รีัพย์ โดัยโครีงสรี�างเงินทุ่นท่ี�มาจากหนี�สินเปั็นส่วินใหญ่  

จะท่ำให�ธุุรีกิจสามารีถขึ้ยายกิจการีและเติบัโตต่อ่ไปัไดั� โดัยมีการีเพิ�มขึ้้�นขึ้อ่งสินท่รีัพย์เขึ้�ามาชิ่วิยสรี�างสภาพคล่อ่ง 

ปัรีะสิท่ธุิภาพและปัรีะสิท่ธุิผู้ลในการีดัำเนินงานขึ้อ่งบัริีษัท่ (Keister, 2004; Chuamaungphan & Chuacoo, 2020)

ขึ้ณะท่ี�อ่ัตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบัอ่ย่างมีนัยสำคัญท่างสถิติกับัอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น 

(p < .01) ซ้ึ่�งสอ่ดัคล�อ่งกับัท่ฤษฎีีท่างเล่อ่กขึ้อ่ง Kraus and Litzenberger (1973) ที่�อ่ธุิบัายวิ่า บัรีิษัท่ต�อ่งกำหนดัรีะดัับั

หนี�สินท่ี�เหมาะสม โดัยพิจารีณาถ้งสัดัส่วินท่ี�เหมาะสมรีะหวิ่างผู้ลปัรีะโยชิน์ท่างดั�านภาษีและต�นทุ่นขึ้อ่งหนี�สิน บัรีิษัท่ท่ี�มี 

ผู้ลการีดัำเนินงานส้งจะมีสัดัส่วินการีก่อ่หนี�ส้ง เพ่�อ่ปัรีะโยชิน์ท่างดั�านภาษี แต่อ่ย่างไรีก็ตาม หนี�สินที่�มากเกินไปันั�นก็อ่าจ

ท่ำให�บัริีษัท่ปัรีะสบัปััญหาท่างการีเงินและล�มละลายไดั� (Modigliani and Miller, 1963) เน่�อ่งจากเม่�อ่บัริีษัท่มีการีก่อ่หนี�
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ความสััมพัันธั์ระหว่างโครงสัร้างความเปี็นเจ้้าของและโครงสัร้างเงินทุี่น 

กัับักัารเติิบัโติของบัริษััที่จ้ดที่ะเบั่ยนในติลาดหลักัที่รัพัย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ส้งขึ้้�น ไม่วิ่าจะเปั็นการีก้�ย่มจากธุนาคารีหรี่อ่การีอ่อ่กตรีาสารีหนี� (หุ�นก้�) บัรีิษัท่ก็จะมีภารีะในการีผู้่อ่นชิำรีะหนี� (Debt 

Burden Ratio) ท่ี�มากขึ้้�น อ่ีกท่ั�งยังต�อ่งรัีกษาเง่�อ่นไขึ้สัญญา (Covenant) ซ้ึ่�งเปั็นส่วินหน้�งขึ้อ่งขึ้�อ่กำหนดัสิท่ธุิขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นก้�

และหน�าท่ี�ขึ้อ่งผู้้�อ่อ่กหุ�นก้� เพ่�อ่ให�นักลงทุ่นมั�นใจวิ่าผู้้�อ่อ่กหุ�นก้�จะกรีะท่ำหรี่อ่งดัเวิ�นกรีะท่ำการีใดั ๆ  ที่�จะส่งผู้ลเสียต่อ่ 

ควิามสามารีถในการีชิำรีะหนี�ขึ้อ่งบัริีษัท่ (The Thai Bond Market Association, 2021) ซ้ึ่�งเง่�อ่นไขึ้สัญญาดัังกล่าวิ  

ท่ำให�บัรีิษัท่ถ้กจำกัดัการีลงทุ่นในโครีงการีท่ี�มีควิามเสี�ยงและผู้ลตอ่บัแท่นส้ง ซ้ึ่�งอ่าจส่งผู้ลเสียต่อ่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่นขึ้อ่ง

บัรีิษัท่ไดั� ท่ั�งนี� ผู้ลการีวิิจัยดัังกล่าวิยังสอ่ดัคล�อ่งกับังานวิิจัยขึ้อ่ง Mumu et al. (2019) และ Amatyakul et al. (2021) 

ท่ี�พบัวิ่า อ่ัตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�นมีควิามสัมพันธุ์เชิิงลบักับัอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งย่น

ข้้อเสำนอแนะและข้้อจัำากัด

1.	 ข้อเสนอแนะสำหรับัการศ่กษาคุรั�งนี�

ผู้ลการีศ้กษาครีั�งนี�พบัวิ่า ลักษณะขึ้อ่งโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่ง ไดั�แก่ การีถ่อ่หุ�นขึ้อ่งผู้้�บัรีิหารีและโครีงสรี�างเงินทุ่น 

ไดั�แก่ อ่ัตรีาหนี�สินรีวิมต่อ่ส่วินขึ้อ่งผู้้�ถ่อ่หุ�น มีควิามสัมพันธุ์กับัการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ ดัังนั�นนักลงทุ่นหรี่อ่ผู้้�สนใจท่ั�วิไปั 

สามารีถนำาลักษณะขึ้อ่งโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งและโครีงสรี�างเงินทุ่นขึ้อ่งบัรีิษัท่มาปัรีะกอ่บัการีวิิเครีาะห์และตัดัสินใจ

ลงทุ่นในบัริีษัท่ต่าง ๆ  เพ่�อ่ให�ไดั�รัีบัผู้ลตอ่บัแท่นตามที่�ต�อ่งการีและบัริีษัท่สามารีถนำาขึ้�อ่ม้ลโครีงสรี�างเงินทุ่นไปัใชิ�ในการีวิางแผู้น

และบัริีหารีการีจัดัหาแหล่งเงินทุ่น เพ่�อ่การีดัำเนินงานและพัฒนาบัริีษัท่ให�เติบัโตต่อ่ไปัไดั�

2.	 ข้อเสนอแนะสำหรับัการศ่กษาคุรั�งติ่อไป

2.1 การีศ้กษาครีั�งนี�ท่ำการีศ้กษาควิามสัมพันธุ์รีะหวิ่างโครีงสรี�างควิามเปั็นเจ�าขึ้อ่งและโครีงสรี�างเงินทุ่นกับัการีเติบัโต

ขึ้อ่งบัริีษัท่ โดัยใชิ�กลุ่มตัวิอ่ย่างเปั็นบัริีษัท่จดัท่ะเบีัยนในตลาดัหลักท่รีัพย์แห่งปัรีะเท่ศไท่ยเพียง 1 ปัี สำหรัีบัการีศ้กษา 

ครีั�งต่อ่ไปัอ่าจใชิ�ขึ้�อ่ม้ลย�อ่นหลัง 3 ปัี หรี่อ่มากกวิ่านั�นในการีศ้กษา เพ่�อ่ให�ไดั�ผู้ลการีท่ดัสอ่บัควิามสัมพันธุ์ท่ี�ชิัดัเจนมากยิ�งขึ้้�น

2.2 การีศ้กษาครัี�งต่อ่ไปัอ่าจท่ำการีศ้กษาโดัยแยกพิจารีณาในรีะดัับัอุ่ตสาหกรีรีม เน่�อ่งจากแต่ละอุ่ตสาหกรีรีมต่างมี

ลักษณะเฉพาะท่ี�แตกต่างกัน อ่าจท่ำให�เห็นถ้งลักษณะควิามสัมพันธุ์ที่�แตกต่างกันไปัในแต่ละอุ่ตสาหกรีรีม

2.3 การีศ้กษาครีั�งต่อ่ไปัอ่าจท่ำการีศ้กษาโดัยวิัดัค่าการีเติบัโตขึ้อ่งบัรีิษัท่ดั�วิยตัวิชีิ�วิัดัอ่่�น ๆ  เชิ่น การีเติบัโตจากการีจ�าง

แรีงงาน หรี่อ่ศ้กษาตัวิแปัรีอิ่สรีะตัวิอ่่�น ๆ  ท่ี�สามารีถอ่ธิุบัายการีเติบัโตขึ้อ่งบัริีษัท่ไดั� เชิ่น การีกำกับัดั้แลกิจการีและรีะบับั

การีควิบัคุมภายใน เปั็นต�น

3.	 ข้อจำกัดของการศ่กษาคุรั�งนี�

3.1 การีศ้กษาครีั�งนี�ศ้กษาขึ้�อ่ม้ลขึ้อ่งบัรีิษัท่จดัท่ะเบีัยนในตลาดัหลักท่รีัพย์แห่งปัรีะเท่ศไท่ย ในปัี พ.ศ. 2563 เพียง 

ปัีเดีัยวิ จ้งอ่าจท่ำให�การีนำผู้ลการีศ้กษาครัี�งนี�ไปัใชิ�อ่�างอิ่งจำกัดัอ่ย้่เฉพาะปัี พ.ศ. 2563 เท่่านั�น ซ้ึ่�งเปั็นปัีที่�มีเหตุการีณ์การี

แพรี่รีะบัาดัขึ้อ่งโรีคโควิิดั 19

3.2 การีศ้กษาครีั�งนี�ไดั�พิจารีณาถ้งขึ้�อ่ตกลงเบั่�อ่งต�นขึ้อ่งการีวิิเครีาะห์สมการีถดัถอ่ยเชิิงพหุค้ณ โดัยพบัวิ่า ผู้ลการี

ท่ดัสอ่บัขึ้�อ่ตกลงเบั่�อ่งต�นไม่เปั็นไปัตามขึ้�อ่ตกลง จำนวิน 2 ขึ้�อ่ค่อ่ ค่าควิามคลาดัเคล่�อ่นมีการีแจกแจงไม่ปักติและค่าควิาม

แปัรีปัรีวินขึ้อ่งค่าควิามคลาดัเคล่�อ่นไม่คงท่ี�
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