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ชืÉอหัวข้อการศึกษาค้นคว้าอิสระ ปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉ 

 จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

คําสําคัญ โครงสร้างเงินทุน/การก่อหนีÊ สิน 

นกัศึกษา ร้อยตรีหญิง สินิทธ์  อโศกบุญรัตน์ 

 รหสันกัศึกษา  ŞřŝŘŘśŘř  

อาจารย์ทีÉปรึกษา ดร.พิเชษฐ์  โสภาพงษ ์

หลกัสูตร บญัชีมหาบณัฑิต 

คณะ คณะบญัชี มหาวิทยาลยัศรีปทุม 

พ.ศ. 2561 

บทคัดย่อ 

 การวิจยัครัÊ งนีÊ  มีวตัถุประสงค์เพืÉอหาปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉ   

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรม

การเงิน โดยเก็บขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

ระหว่างปี พ.ศ. Śŝŝš - ŚŝŞŘ ซึÉ งมีจาํนวนทัÊ งสิÊน 110 บริษัท แต่ไม่รวมถึงบริษัททีÉจดทะเบียน

ระหว่างปี พ.ศ. Śŝŝš – 2560  มีตวัแปรอิสระจาํนวน Ş ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัรากาํไรสุทธิต่อยอดขาย 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธิต่อหนีÊ สินรวม อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ

สินทรัพยร์วม  อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ และ

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ส่วนตวัแปรตาม คือ โครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ประกอบดว้ย การก่อหนีÊสินตามมูลค่าทางบญัชี และ

การก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางตลาด ซึÉ งใช้เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple 

Linear Regression) ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่อ

โครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ซึÉ งมีความสัมพนัธ์

ในทิศทางตรงกันข้าม สําหรับอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิต่อหนีÊ สินรวม        

อัตรากําไรสุทธิต่อยอดขาย อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์ และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของ

บริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI)  

 

I 
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กติติกรรมประกาศ 

 การศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบันีÊ  สาํเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี ผูว้ิจยัขอขอบพระคุณอาจารยเ์ป็น

อย่างสูงทีÉใหค้วามอนุเคราะห์และใหค้าํแนะนาํจาก ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ฐิตาภรณ์  สินจรูญศกัดิÍ  

คณบดีคณะบญัชี  ดร.พิเชษฐ์  โสภาพงษ ์ อาจารยที์Éปรึกษา ตลอดจนคณาจารยค์ณะบญัชีทุกท่าน   

ทีÉได้ให้การประสิทธิÍ ประศาสน์วิชาความรู้ให้แก่ผูท้ ําการวิจยั จนทําให้การค้นควา้อิสระเล่มนีÊ           

มีความสมบูรณ์ในทุกประการ 

 ขอขอบพระคุณสมาชิกครอบครัวอโศกบุญรัตน์ ผูบ้ ังคับบัญชาทุกท่าน พีÉๆ เพืÉอนๆ 

สํานักงานตรวจสอบภายในทหารบก  รวมทัÊ งเพืÉอนร่วมรุ่นหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต รุ่นทีÉ  řŜ         

ทีÉใหค้าํปรึกษา เป็นกาํลงัใจ และให้การช่วยเหลือดา้นการศึกษาตลอดหลกัสูตร จนสาํเร็จลุล่วงไป

ได้ด้วยดี  ทัÊงนีÊ  ประโยชน์ทีÉได้จากการศึกษาค้นควา้อิสระฉบับนีÊ  ผูว้ิจัยขอมอบเป็นเครืÉองบูชา

พระคุณบิดา มารดา ตลอดจนคณาจารยแ์ละผูมี้พระคุณทุกท่าน หากการวิจยัครัÊ งนีÊ มีส่วนผิดพลาด

ประการใด ผูท้าํการวจิยั ขออภยัมา ณ โอกาสนีÊดว้ย 

 

 

สินิทธ์  อโศกบุญรตัน์ 

กนัยายน ŚŝŞŚ 
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บททีÉ ř 

บทนํา 

 

ř.ř  ความเป็นมา และความสําคัญของปัญหา 

        การประสบภาวะลม้เหลวของบริษทัจดทะเบียนถือเป็นความเสีÉยงสําคญัของการลงทุน     

ในหุ้น คือ บริษทัทีÉมีหนีÊมากเกินไป หนีÊ จดัเป็นการระดมทุนแบบหนึÉงเพืÉอนําเงินมาใช้ในธุรกิจ    

โดยอาจจะอยู่ในรูปแบบของเงินกู้ยืมจากธนาคาร การออกหุ้นกู ้ รวมไปจนถึงหนีÊ สินทีÉ เกีÉยวกับ

เงินทุนหมุนเวียน แมว้า่กิจการจะมีเงินจาํกดั แต่ก็กูเ้งินมาเพืÉอเพิÉมเงินทีÉจะไปใชใ้นการดาํเนินธุรกิจ 

หากธุรกิจราบรืÉนไปไดด้ว้ยดี การกูห้นีÊ มาลงทุนจะช่วยเพิÉมผลตอบแทนจากส่วนทุนไดเ้มืÉอเทียบ

กบัไม่มีการกูห้นีÊ เลย แต่ในทางตรงกนัขา้ม หากธุรกิจดาํเนินไปไม่ราบรืÉน เช่น สภาพเศรษฐกิจไม่ดี

หรือมีความเปลีÉยนแปลงในธุรกิจ กิจการอาจขาดทุนได้ และภาวะขาดทุนอาจจะนําไปสู่การ

ลม้ละลายในอนาคตได ้

 ปี พ.ศ. Śŝŝš ภาพรวมเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินไทยอยู่ในเกณฑ์ดี ฐานะการเงินของ    

ภาคธุรกิจขนาดใหญ่ยงัคงเข้มแข็ง ด้านพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนทีÉสูงขึÊ นของนักลงทุน 

(Search for Yield) ยงัมีต่อเนืÉอง จากอตัราดอกเบีÊ ยทีÉอยู่ในระดบัตํÉา แต่สัญญาณของการประเมิน

ความเสีÉยงทีÉตํÉาเกินไป (Underpricing of Risks) ยงัมีจาํกดั อย่างไรก็ตาม มีความเปราะบางในบาง

จุดทีÉตอ้ง ติดตาม ไดแ้ก่  ความสามารถในการชําระหนีÊของภาคธุรกิจโดยเฉพาะ SMEs ทีÉได้รับ

ผลกระทบจากเศรษฐกิจทีÉฟืÊ นตวัช้า และภาวะตลาดอาคารชุดจากอุปสงค์ทีÉอยู่อาศยัมีแนวโน้ม

ชะลอลงหลงัสิÊนสุดมาตรการกระตุน้อสังหาริมทรัพยข์องภาครัฐ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, ŚŝŞŘ) 

สําหรับปี พ.ศ. ŚŝŞŘ ระบบการเงินไทยโดยรวมมีเสถียรภาพดีทัÊงจากเสถียรภาพดา้นต่างประเทศ 

และเสถียรภาพระบบสถาบนัการเงินทีÉมีความเขม้แข็ง รวมถึงกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ทีÉไดป้ระโยชน์

จากเศรษฐกิจทีÉ ปรับ ดี ขึÊ น  แต่ย ังต้องติดตามการสะสมค วามเสีÉ ยงในบางจุดโดยเฉพ าะ                      

(1) ความสามารถในการชําระหนีÊ ทีÉยงัไม่ปรับดีขึÊนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs)       

ในบางธุรกิจ (Ś) พฤติกรรม search for yield ทีÉย ังมีต่อเนืÉองภายใต้ภาวะอัตราดอกเบีÊ ยตํÉ าเป็น

เวลานาน และอาจนาํไปสู่การประเมินความเสีÉยงทีÉต ํÉาเกินควร (underpricing of risk) ในวงกวา้ง 

อาทิ การลงทุนในสินทรัพยเ์สีÉยงของนกัลงทุนทีÉปรับเพิÉมขึÊน และการลงทุนในกองทุนรวมทีÉลงทุน

ในต่างประเทศ (FIF) ทีÉยงัคงอยูใ่นระดบัสูง ขนาดของสหกรณ์ออมทรัพยที์Éยงัขยายตวัในระดบัสูง
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แม้ว่าจะชะลอตัวลงบ้าง รวมถึง underpricing of risk ทีÉอาจเกีÉยวข้องกับการระดมทุนและการ

ลงทุนของกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, ŚŝŞř) 

 ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment – MAI)  ตลาดทางเลือก 

ในการระดมทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เกิดขึÊนครัÊ งแรกเมืÉอวนัทีÉ Śř มิถุนายน พ.ศ. ŚŝŜŚ และเปิดทาํการ 

ซืÊ อขายวนัแรกเมืÉอวนัทีÉ  řş กันยายน พ.ศ. ŚŝŜŜ  ซึÉ งช่วยให้บริษัทต่างๆระดมทุนเพิÉมเติมจาก

สาธารณะไดเ้หมือนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand - SET)     

ซึÉ งเป็นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งแรกของประเทศไทยทีÉทุกคนรู้จกักนัดี  และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 

ไอ จึงถือว่าเป็นตลาดหลกัทรัพย์แห่งทีÉสองของประเทศไทย แต่ก็ยงัคงมีความแตกต่างระหว่าง       

ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และ ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยจะเนน้ไปทีÉบริษทัขนาดใหญ่ ซึÉ งมีทุนชาํระแลว้ตัÊงแต่ śŘŘ ลา้นบาทขึÊนไป และมีมูลค่า

หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดมากกวา่ 7,ŝŘŘ ลา้นบาท ในขณะตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จะเนน้ไปทีÉ

กิจการขนาดกลางและขนาดเลก็ ซึÉงมีทุนชาํระแลว้ตัÊงแต่ ŝŘ ลา้นบาทขึÊนไป และมีมูลค่าหลกัทรัพย์

ตามราคาตลาดมากกว่า ř,ŘŘŘ ลา้นบาท  โดยเน้นไปทีÉธุรกิจทีÉมีแนวโนม้การเติบโตดี มีศกัยภาพ 

(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, Śŝŝš) เครืÉ องมือทีÉตลาดหลกัทรัพยใ์ช้ในการควบคุมบริษัท       

จดทะเบียน จะใช้ในการวิเคราะห์และติดตามฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานซึÉ งสะทอ้นในรูป    

งบการเงินและอตัราส่วนทางการเงิน ซึÉ งมีผูวิ้จยัศึกษาตวัแปรจากงบการเงินอยา่งมากมาย   

  ผูว้ิจัยมีความสนใจศึกษาว่าปัจจัยใดบ้างทีÉ มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉ       

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) เพืÉอเป็นประโยชน์ต่อผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซึÉ งเป็นการ

ส่งสัญญาณให้กบันกัลงทุนทีÉมีขอ้มูลน้อยกว่าผูบ้ริหาร ดังนัÊน ผูบ้ริหารจึงมีหนา้ทีÉจดัการเพืÉอให ้   

นักลงทุนเข้าใจสถานการณ์และสร้างความน่าเชืÉอถือให้แก่บริษัท เพืÉอลดความผิดพลาดใน

ตดัสินใจลงทุนในอนาคต 
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ř.Ś  วตัถุประสงค์ของการวจิัย 

        1. เพืÉอศึกษาปัจจยัอตัรากาํไรสุทธิต่อยอดขายมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉ

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 2. เพืÉอศึกษาปัจจยัอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธิต่อหนีÊ สินรวมมีอิทธิพล

ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 3. เพืÉอศึกษาปัจจยัอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 4. เพืÉอศึกษาปัจจยัอตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน

ของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 5. เพืÉอศึกษาปัจจยัอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์อิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของ

บริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 6. เพืÉอศึกษาปัจจัยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

ř.ś  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพทีÉ ř.ř  แสดงกรอบแนวคิดในการศึกษา 

 

ตวัแปรอิสระ 

(Independent variable) 

1. อตัรากําไรสุทธิต่อยอดขาย  

2. อตัราส่วนกระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ

ต่อหนีÊสินรวม 

3. อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพย์รวม  

4. อตัราส่วนกําไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม  

5. อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์  

6. อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

 

ตัวแปรตาม 

(Dependent variable) 

โครงสร้างเงินทุน 

ř. การก่อหนีÊสินตามมูลค่าทางบัญชี 

Ś. การก่อหนีÊสินตามมูลค่าทางตลาด 
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ř.Ŝ  สมมตฐิานการวจิัย 

        1.4.1 ปัจจัยอัตรากําไรสุทธิต่อยอดขายมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัททีÉ           

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 1.4.2 ปัจจยัอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธิต่อหนีÊ สินรวมมีอิทธิพลต่อ       

โครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 1.4.3 ปัจจยัอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน

ของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 1.4.4 ปัจจัยอตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของ

บริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 1.4.5 ปัจจยัอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์อิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทั

ทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 1.4.6 ปัจจยัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของ

บริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

ř.ŝ  ขอบเขตการวจิัย 

การวิจยัครัÊ งนีÊ  เป็นการรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินของบริษทั 

ทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI)  ปี พ.ศ. Śŝŝš - ŚŝŞŘ  จาํนวน řřŘ บริษัท 

ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมการเงินทีÉมีโครงสร้างทางการเงินทีÉแตกต่างจากกลุ่มอตุสาหกรรมอืÉน 

ř.Ş  ประโยชน์ทีÉคาดว่าจะได้รับ 

        1.6.1 เพืÉอให้ผูม้ีส่วนไดเ้สียในกิจการ สามารถนาํขอ้มูลการวิเคราะห์ปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อ

โครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ไปใชป้ระโยชน์

ในการตดัสินใจในระดบัหนีÊ สินทีÉเหมาะสม 

 1.6.2 เพืÉอให้ผู ้บริหารของกิจการมีความรู้ความเข้าใจทีÉ ถูกต้องเกีÉยวกับการก่อหนีÊ ทีÉ

เหมาะสมทาํให้บริษทัมีมูลค่าสูงสุดตามเป้าหมาย 

        1.6.3 เพืÉอให้นักลงทุนสามารถใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการประเมินการ

ลงทุนของบริษทัว่ามีโครงสร้างเงินทุนหรือระดบัการก่อหนีÊสินมีความเหมาะสมหรือไม ่ 
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ř.ş  นิยามคําศัพท์ในการวจิัย 

โครงสร้างเงินทุน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หม ายถึ ง  การจัดห าเงินทุ นระยะยาวห รือก ารบ ริห าร

โครงสร้างเงินทุนของบริษทั ซึÉ งแบ่งออกเป็น การก่อหนีÊ สิน

ตามมูลค่าทางบญัชี และการก่อหนีÊสินตามมูลค่าทางตลาด 

ř. การก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบัญชี หมายถึง มูลค่าทาง

บัญ ชีของส่วนข องผู ้ถือ หุ้นของบริษัทเป็นตัวกําหนด

โครงสร้างเงินทุน หรือระดับการก่อหนีÊ สินในระยะยาว

ทัÊ งหมด ทีÉ ได้บันทึกตามหลักบัญชี ซึÉ งไม่จ ําเป็นจะต้อง

เท่ากบัมูลค่าทางตลาดทีÉเกิดขึÊนจริง  

Ś. การก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางตลาด  หมายถึง มูลค่าราคา

ตลาดของบริษทัเป็นตวักาํหนดโครงสร้างเงินทุนหรือระดบั

การก่อหนีÊ สิน มูลค่าราคาตลาดจะสะทอ้นให้ผูล้งทุนเห็นถึง

ขนาดและความน่าสนใจลงทุนของหลักทรัพย์นัÊ น ๆ ทีÉ

เกิดขึÊนจริงในตลาดหลกัทรัพย ์

 

  

  



 

บททีÉ Ś 

แนวคิด ทฤษฏี และงานวิจัยทีÉเกีÉยวข้อง 
 

        การวิจัยเรืÉ อง ปัจจัยทีÉ มี อิท ธิพลต่อโค รงสร้างเงินทุนของบริษัททีÉ จดทะเบียนใน            

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ไดมี้การศึกษาคน้ควา้แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัทีÉเกีÉยวขอ้ง     

มีดงันีÊ  

 Ś.ř  แนวคิดและทฤษฎีทีÉเกีÉยวขอ้ง 

 Ś.Ś  งานวจิยัทีÉเกีÉยวขอ้ง 

Ś.ř  แนวคดิและทฤษฎีทีÉเกีÉยวข้อง 

  2.1.2  ตน้ทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy Theory) 

  Brigham and Ehrhardt (2005) กล่าวว่า การก่อหนีÊ สินทีÉ เพิÉมขึÊ นย่อมส่งผลทําให้

ต้นทุนการลม้ละลายสูงขึÊนเช่นกัน เนืÉองจากการก่อหนีÊ ทีÉ เพิÉมขึÊนจะตอ้งมีจ่ายดอกเบีÊ ยทีÉมากจนทาํ

ให้ไม่มีเงินเพียงพอทีÉจะมาใช้ในการดาํเนินงาน ทาํให้เกิดการขาดสภาพคล่องของบริษทั สุดทา้ย

ไม่มีเงินเพียงพอทีÉจะจ่ายชาํระหนีÊไดต่้อไป จึงทาํให้เจา้หนีÊ จาํตอ้งฟ้องร้องบริษทัเพืÉอปิดกิจการนาํ

เงินมาจ่ายชาํระหนีÊ ทีÉค้าง จึงเป็นสาเหตุหนึÉงทีÉทาํให้บริษทัลม้ละลายและดว้ยเหตุผลอืÉน ๆ อีกจาก

การก่อหนีÊทีÉมากขึÊนนัÊน จะเป็นสาเหตุและแรงกดดนัทาํให้บริษทัตอ้งลม้ละลาย มีรายละเอียดดงันีÊ  

  Ś.ř.Ś.ř  ลกัษณะเฉพาะในตวัสินคา้ 

  สินค้าทีÉจาํเป็นต้องมีบริการหลังการขาย จะมีผลกระทบอย่างมาก เนืÉองจากเมืÉอ

ผูบ้ริโภครับรู้สภาวะการลม้ละลายของบริษทั จะส่งผลใหผู้บ้ริโภคจะตดัสินใจไม่ซืÊอสินคา้ เพราะ

เมืÉอบริษทัปิดกิจการลง การบริการก็จะสิÊนสุดลงดว้ย ส่งผลให้ขาดทุนในการหมุนเวียน เป็นการ

ซํÊาเติมใหธุ้รกิจไม่สามารถดาํเนินไดต่้อไป ดงันัÊน บริษทัทีÉมีสินคา้ประเภทนีÊจะมีอตัราส่วนการก่อ

หนีÊไดต้ ํÉา 

  Ś.ř.Ś.Ś  ขนาดของบริษทั 

  ขนาดของบริษทัมีผลต่อการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนและสภาวะการลม้ละลาย

บริษทัทีÉมีขนาดใหญ่สามารถกระจายความเสีÉยงในการลงทุนไดม้ากกวา่บริษทัทีÉมีขนาดเล็ก อีกทัÊง

ยงัมีตน้ทุนการผลิตทีÉต ํÉา เนืÉองจากการประหยดัต่อขนาด (Economics of scale) ทาํให้ไดเ้ปรียบใน

การแข่งขัน บริษทัจึงมีรายได้มากขึÊ น กระแสเงินสดหมุนเวียนมากขึÊ น ในระยะยาวนัÊนการก่อ

หนีÊ สินก็จะน้อยลงตามไปด้วย ดังนัÊนบริษทัขนาดใหญ่จึงจะสามารถทาํการกูยื้มเงินได้มากกว่า

บริษทัขนาดเลก็และประสบปัญหาในการจะลม้ละลายนอ้ยกวา่บริษทัขนาดเลก็ 
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   Ś.ř.Ś.ś  มูลค่าสินทรัพยที์Éเป็นหลกัประกนั 

  บริษทัทีÉมีสินทรัพยถ์าวร ทีÉดิน อาคาร เครืÉองจกัร อยูใ่นครอบครองเป็นจาํนวนมาก

ย่อมส่งผลทาํให้สามารถก่อหนีÊ ไดม้ากขึÊน เนืÉองจากเจา้หนีÊ คิดว่าทางบริษัทสามารถนาํสินทรัพย์

ดาํเนินการแปลงเป็นเงินสดเพืÉอชาํระหนีÊ คืนได ้และยงัมีโอกาสทีÉจะประสบปัญหาการลม้ละลาย

นอ้ยกว่า เพราะสามารถนาํสินทรัพยเ์หล่านัÊนไปขายและทาํการปรับโครงสร้างหนีÊ ได ้และยงัเป็น

สิÉงทีÉทาํให้เจา้หนีÊมัÉนใจไดว้า่เกิดการลม้ละลายบริษทัเหล่านัÊนจะสามารถขายสินทรัพยน์ัÊนมาชาํระ

หนีÊ คืนได ้

  Ś.ř.Ś.Ŝ  โอกาสในการลงทุนของบริษทั 

  จากปัญหาการลม้ละลายจะทาํใหบ้ริษทัทีÉประสบปัญหาอยูไ่ม่มีโอกาสในการลงทุน

เพิÉม และความสามารถในการดําเนินกิจการให้ต่อไปนัÊ นก็เป็นไปได้ยาก เนืÉองจากในการซืÊ อ

วตัถุดิบมาผลิตสินค้าจาํเป็นต้องใช้เงินสด เพราะไม่มีผู ้จาํหน่ายวตัถุดิบให้เครดิตกับบริษัท 

เนืÉองจากผูจ้าํหน่ายกลวัว่าบริษทันัÊนจะไม่สามารถชาํระหนีÊการคา้ไดแ้ละการหาแหล่งเงินทุนใน

ตลาดทุนก็เป็นไปไดย้าก นักลงทุนมองเห็นความเสีÉ ยงจากการลม้ละลาย จึงตัดสินใจเลีÉยงการ

ลงทุนในบริษทัทีÉมีโอกาสลม้ละลายสูง อีกทัÊงธนาคารพาณิชยก์็ไม่สามารถรับความเสีÉยงทีÉเพิÉมขึÊน 

โดยการใหกู้อี้กต่อไปและกดดนัใหบ้ริษทัตอ้งชาํระหนีÊ เดิมคืนแก่เจา้หนีÊ ก่อน 

              2.1.2  ตน้ทุนและผลประโยชนใ์นการก่อหนีÊ  (Trade-off theory) 

  ทฤษฎีนีÊพฒันามาจากปัจจยัเรืÉองผลประโยชน์ทางภาษีและตน้ทุนจากการลม้ละลาย 

โดยการหาจุดทีÉมีความเหมาะสมของโครงสร้างเงินทุนจากความไม่สมบูรณ์ของตลาดระหว่าง

ประโยชน์จากการก่อหนีÊตน้ทุนความเสีÉยงทีÉจะลม้ละลายทีÉเกิดจากการก่อหนีÊ  

  Modigliani and Miller (MM) (řšŞś) ได้ลดข้อจาํกัดในสมมติฐานเรืÉ องการไม่มี

ภาระภาษี โดยระบุวา่ดอกเบีÊ ยจ่ายถือเป็นค่าใชจ่้ายและสามารถนาํมาหกัภาษีไดแ้ต่เงินปันผลทีÉจ่าย

ใหก้บัผูถื้อหุ้นไม่อาจถือเป็นค่าใชจ้่ายทีÉสามารถนาํมาหกัภาษีไดท้าํใหบ้ริษทัหนัมาเพิÉมสดัส่วนการ

ใชเ้งินกู้ยืมเพิÉมขึÊน เพราะช่วยให้ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) ของบริษทัลดตํÉาลง

และมีมูลค่าบริษทัสูงขึÊน แต่การทีÉบริษทัมีหนีÊ สินสูงจนเกินไปย่อมเสีÉยงต่อการทีÉไม่สามารถจ่าย

ชําระหนีÊ สินทัÊงดอกเบีÊ ยและเงินต้นได้ในขณะทีÉ เจา้หนีÊ ต้องการอัตราผลตอบแทนทีÉสูงขึÊ น จึง

ก่อให้เกิดตน้ทุนความเสีÉยงทางการเงินและตน้ทุนการลม้ละลายเพิÉมขึÊน จนทา้ยทีÉสุดมูลค่าบริษทัก็

ลดตํÉาลง 
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  Myers (ŚŘŘř) ให้ความเห็นว่าการลงทุนจากการก่อหนีÊ จะส่งผลให้บริษทัได้รับ

ประโยชน์ทางภาษี ซึÉ งผลทีÉตามมาคือบริษทัก็จะเลือกการก่อหนีÊมากขึÊน เนืÉองจากผลของภาษีทีÉมี

ต่อการเงินของบริษทัจากส่วนของการปกป้องภาษีจากหนีÊ สิน โดยสามารถนาํดอกเบีÊ ยจ่ายไปหัก

เป็นค่าใช้จ่ายของบริษทัก่อนส่งผลให้กําไรทีÉนําไปคิดฐานภาษีเงินได้ลดลงบริษัทจึงเสียภาษี

นอ้ยลง 

  Joshua (ŚŘŘŝ) ระบุวา่การก่อหนีÊจะเกิดประโยชนต์่อบริษทัเพิÉมขึÊนเรืÉอยๆ จนกระทัÉง

ถึงจุดหนึÉงหากมีการก่อหนีÊ ต่อไปจะทาํให้ตน้ทุนของการเกิดปัญหาทางการเงินมีมากกวา่ประโยชน์

ทางภาษีทีÉไดรั้บจากการก่อหนีÊ  ดงันัÊนถา้บริษทัทีÉยงัคงก่อหนีÊ เพิÉมระดับสูงก็จะมีโอกาสอยู่รอดได้

นอ้ยกวา่บริษทัทีÉก่อหนีÊในระดบัตํÉา 

 2.1.3  Dynamic Trade off Theory 

  Hennessy & Whited (ŚŘŘŝ) ไดก้ล่าวว่าทฤษฎี Trade Off แบบคงทีÉกาํหนดสัดส่วน

หนีÊ สินไวใ้นระดบัทีÉดีทีÉสุด ไม่ไดศึ้กษาถึงปรากฏการณ์ทีÉผิดปกติทีÉอาจเกิดขึÊน ดงันัÊนการศึกษาโดย

ไม่ได้กาํหนดเป็นช่วงของสัดส่วนหนีÊ โดยกาํหนดให้มีระดบัตํÉาสุดและสูงสุด ซึÉ งบริษทัจะเพิÉม

สัดส่วนหนีÊ สินเมืÉอขาดสภาพคล่องและลดสัดส่วนหนีÊ สินลง เมืÉอสามารถทํากําไรได้เพิÉมขึÊ น 

ผลประโยชน์ทางด้านภาษีและอตัราดอกเบีÊ ยไม่ไดเ้ป็นปัจจยัในการกําหนดสัดส่วนหนีÊ สินของ

บริษทั แต่บริษทัจะพิจารณาจากสภาพคล่อง และความเสีÉยงการลม้ละลายเป็นประเดน็หลกั 

 Ś.ř.Ŝ  ความไมเ่ท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetric Information) 

  จากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ M&M (řšŝŠ) มีขอ้สมมติฐานว่านกัลงทุนมีขอ้มูล

เหมือนผู ้บ ริหารเกีÉ ยวกับโอกาสในการลงทุนของกิจการในอนาคต ซึÉ งเรียกว่า Symmetric 

Information แต่ความจริงแลว้ส่วนใหญ่ผูบ้ริหารมกัจะมีข้อมูลข่าวสารทีÉดีกว่านกัลงทุน ซึÉ งเรียกว่า  

Asymmetric Information หรือความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลเกิดขึÊ น เป็นการทีÉนักลงทุนต่าง ๆ 

ไดรั้บข่าวสารจากบริษทัทีÉไม่ชดัเจน ทาํให้เกิดการเปลีÉยนแปลงโครงสร้างเงินทุนส่งผลต่อมุมมอง

กิจการและแนวคิดเรืÉองความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลจะนําไปสู่การพฒันาทฤษฎีการจดัหา

เงินทุนตามลาํดับขัÊน (Pecking Order Theory) เนืÉองจากผูบ้ริหารกิจการจะเป็นผูที้Éเขา้ถึงข่าวสาร

ข้อมูลของกิจการได้ดี ยอ่มส่งผลให้มีโอกาสในการเติบโตของกิจการและมีความสามารถทีÉจะทาํ

กาํไรไดดี้กว่าบุคคลภายนอกทีÉไม่ไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร เพราะฉะนัÊนหากกิจการตอ้งการระดมทุน

จากภายนอกทีÉไม่ไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร ฉะนัÊนหากกิจการตอ้งการทีÉจะระดมเงินทุนจากภายนอกทาง

กิจการจึงมีความจาํเป็นทีÉจะพิจารณาแหล่งเงินทุนจากภายในกิจการก่อนเป็นประการแรก แต่ถา้หา

การระดมเงินทุนจากภายในกิจการแล้วย ังไม่เพียงพอกับความต้องการ ผู ้บริหารกิจการจึง

จาํเป็นตอ้งอาศยัระดมเงินทุนจากภายนอก โดยพิจารณาการจดัหาเงินทุนจากแหล่งทีÉมีตน้ทุนถูก
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กว่าการจดัหาเงินทุนจากแหล่งหนีÊ สินหรือการกูย้ืมเงิน แลว้พิจารณาแหล่งเงินทุนส่วนของการ

ออกตราสารทุน ตามลาํดบั ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล แสดงไดห้ลายรูปแบบจากการตดัสินใจ

ของบริษทัทีÉเกีÉยวขอ้งกบัทางการเงิน ซึÉ งจะส่งผลต่อราคาหุน้ เช่น เมืÉอมีการประกาศหุน้เพิÉมทุนจะ

ส่งผลลบต่อราคาหุ้น เพราะเปรียบเสมือนเป็นการส่งสัญญาณจากผู ้บริหารกิจการและเมืÉอ

โครงสร้างเงินทุนไดมี้การเปลีÉยนแปลงไป ก็จะเป็นช่วงทีÉผูบ้ริหารจะทาํการปรับเปลีÉยนการถือหุ้น

ของตนเองไปดว้ย 

             2.1.5  การจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขัÊน (Pecking Order Theory) 

  Myer and Majluf (1984) อธิบายถึงทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัชัÊน บริษทัจะ

จดัหาเงินทุนตามลาํดบัขัÊนโดยใชเ้งินทุนภายในบริษทั เช่น หลกัทรัพย ์กาํไรสะสม และถา้เงินทุน

ภายในไม่เพียงพอแลว้ บริษทัก็จดัหาเงินทุนแหล่งภายนอก โดยเลือกหลกัทรัพยที์Éมีความปลอดภยั

มากทีÉ สุดก่อน ซึÉ งเรียงลําดับดังนีÊ  ส่วนหนีÊ สิน หุ้นกู ้แปลงสภาพ และส่วนของทุนตามลาํดับ 

เนืÉองจากผูจ้ดัการจะรู้ถึงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน รวมทัÊงความสามารถในการทาํกาํไรของ

บริษทั และมีขอ้มูลภายในก็ไดรั้บมากกว่านกัลงทุนภายนอก ดงันัÊนผูจ้ดัการจะออกหลกัทรัพยที์Éมี

ความเสีÉยงสูงเมืÉอราคาของมนัมีมูลค่าสูงกวา่ทีÉควรจะเป็น นกัลงทุนซึÉ งก็รับรู้ถึงปัญหาความไม่เท่า

เทียมกนัของขอ้มูลจะลดราคาหลกัทรัพยที์ÉมีความเสีÉยงสูงทัÊงทีÉออกใหม่และมีอยู่เดิม เมืÉอมีการ

ประกาศเสนอขายหลกัทรัพย ์ผูจ้ดัการจึงเลือกจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายในก่อนแลว้      จึงจดัหา

จากแหล่งเงินทุนภายนอกทีÉมีความปลอดภยัมากทีÉสุดก่อนและถา้การประกาศออกหุน้    เพิÉมทุนทาํ

ใหร้าคาหุน้ลดตํÉาลงจนทาํให้ผูถื้อหุ้นเดิมเสียประโยชน์ ผูบ้ริหารของบริษทัอาจจะไม่จดัหาเงินทุน

โดยจาํหน่ายหุ้นเพิÉมทุนและยกเลิกการลงทุนในโครงการนัÊนไป ถึงแมว้่ามูลค่าปัจจุบนัสุทธิเป็น

บวกกต็าม อีกทัÊงการประกาศออกหุน้เพิÉมทุนเปรียบเสมือการกระจายผลประโยชนใ์หแ้ก่   ผูถื้อหุน้

รายใหม่จากการทีÉจะไปลงทุนในโครงการทีÉมีแนวโนม้จะประสบความสําเร็จสูง ซึÉ งจะขดักบัการ

บริหารการเงินของธุรกิจทีÉมีวตัถุประสงค์หลกั คือ การทาํใหผู้ถื้อหุน้มีความมัÉงคัÉงสูงสุด ดงันัÊน ถา้

การคาดการณ์แนวโน้มของบริษทัจะดีในอนาคต ผูบ้ริหารจะพยายามหลีกเลีÉยงการระดมทุนจาก

การออกหุ้นสามัญใหม่แต่จะใช้วิธีอืÉน ๆ รวมทัÊ งอาจจะใช้แหล่งเงินทุนจากหนีÊ สินเกินกว่า

โครงสร้างเงินทุนตามปกติทีÉควรจะเป็นโดยการจดัหาแหล่งเงินทุนจากการออกจาํหน่ายหุ้นสามญั

ใหม่นัÊน ถือเป็นสัญญาณทีÉผูบ้ริหารมองในอนาคตของบริษทัจะไม่ดีมากนกั เพราะเมืÉอบริษทัไดท้าํ

การจาํหน่ายหุน้สามญัเพิÉมขึÊนแลว้นัÊนจะทาํใหร้าคาหุน้สามญัลดลง 

   Brealey, Myers and Marcus (2003) กล่าวว่า ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลาํดับ

ขัÊนของศาสตราจารย ์Gordon Donaldson (1961) ได้ศึกษาถึงการกําหนดโครงสร้างเงินทุนของ

บริษทัและไดน้าํเสนอทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัชัÊน โดยคน้พบวา่บริษทัมีความนิยมทีÉจะใช้
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แหล่งเงินทุนภายในมากกว่าภายนอก แต่ถา้จาํเป็นตอ้งใชเ้งินทุนจากแหล่งภายนอกบริษทัจะเลือก

แหล่งทีÉมีตน้ทุนถูกสุดก่อน เริÉมจากการการออกหลกัทรัพยแ์บบ Hybrid และการออกหุ้นสามญั

ใหม่เป็นสิÉงทา้ยสุดทีÉนาํมาพิจารณา ทฤษฎีการจดัลาํดบัขัÊนของเงินทุนได้กล่าวว่าทาํไมบริษทัทีÉมี

กาํไรจึงมีสัดส่วนหนีÊ สินนอ้ย ซึÉ งไม่ไดเ้กิดจากบริษทัตัÊงเป้าหมายสัดส่วนหนีÊ สินทีÉตํÉา อาจเพราะว่า

บริษทัไม่ไดต้อ้งการแหล่งเงินทุนจากภายนอกมากกวา่ สาํหรับบริษทัทีÉมีกาํไรนอ้ยมกัจะก่อหนีÊสูง 

เหตุมาจากแหล่งเงินทุนภายในไม่เพียงพอ และการก่อหนีÊ มีต้นทุนตํÉ าสุดเมืÉอเทียบกับเงินทุน

ประเภทอืÉน 

             2.1.6  การวดัสดัส่วนการใชห้นีÊ สิน (Leverage Ratio) 

  Wiwattanakantang (1999) และ Mcmillan&Camara (2012) การวดัสัดส่วนหนีÊ สิน

เป็นการใช้วดัหนีÊ สินประเภทต่าง ๆ ไดแ้ก่ หนีÊ สินรวม หรือหนีÊ สินระยะยาว หรือหนีÊ สินระยะสัÊน 

แต่การวิจัยโครงสร้างเงินทุนเป็นการเลือกระหว่าง การก่อหนีÊ หรือลงทุนเพิÉม ดังนัÊน หนีÊ สิน       

ระยะยาวและหนีÊ สินรวม จึงมีความสําคัญต่อโครงสร้างเงินทุน ส่วนหนีÊ สินระยะสัÊ นเป็น                

ตวัประกอบในการอธิบายโครงสร้างเงินทุน การวดัโดยใชมู้ลค่าสินทรัพยร์วมตามบญัชี หรือมูลค่า

สินทรัพยร์วมตามราคาตลาด เป็นการวดัโดยใชมู้ลค่าสินทรัพยร์วมตามบญัชีทีÉบนัทึกไวห้รือตาม

ราคาตลาดเป็นการพิจารณามูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ ซึÉ งเห็นการเปลีÉยนแปลงของมูลค่า

หลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั ซึÉ งต่างจากมูลค่าตามบญัชี  

 2.1.7  อตัราส่วนทางการเงินกบัการบริหารธุรกิจ  

บมจ.ธนาคารกรุงไทย (ŚŝŝŠ) อตัราส่วนหนีÊ สินต่อทุน (D/E) คือ การเอาหนีÊ ของ

บริษทัทัÊงหมดมาหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ทัÊงหมด ซึÉ งอตัราส่วนนีÊ เป็นอตัราส่วนทีÉใชว้ดัระดบัหนีÊ

ของบริษัทจากสินทรัพยท์ัÊ งหมด โดยธุรกิจทัÉวไปจะถือว่าอัตราส่วนนีÊ ไม่ควรจะสูงกว่า Ś ซึÉ งมี

ความสําคญัทัÊงในมุมของการประเมินของสถาบนัการเงินหรือนกัลงทุน เพราะธุรกิจทีÉมีสินทรัพย ์

โตขึÊนนัÊน ไม่ไดสื้Éอถึงการเติบโตอยา่งมีคุณภาพเสมอไป เพราะบริษทัอาจทาํการกูเ้งินทัÊงระยะสัÊน

และยาวมาขยายสินทรัพยก์็ได้ ซึÉ งถา้บริษทัทําแบบนีÊ  สิÉ งทีÉสะทอ้นมาก็คือค่า D/E ของบริษทัจะ

สูงขึÊน เมืÉอเวลาผ่านไปบริษทัทีÉค่า D/E โตขึÊ น ธุรกิจจะโตขึÊน รายไดจ้ะมากขึÊ น แต่ก็มีสัญญาณ

อนัตรายของธุรกิจอยู ่เพราะธุรกิจกาํลงัโตดว้ยการขยายหนีÊ           

อตัราผลตอบแทนจากทรัพยสิ์น (ROA) เกิดจากการเอารายไดสุ้ทธิของบริษทัมา 

หารกบัสินทรัพยท์ัÊงหมดของบริษทั อตัราส่วนนีÊ ใชชี้Ê วดัวา่บริษทัมีประสิทธิภาพในการสร้างรายได้

จากสินทรัพยที์Éมี แค่ไหน ซึÉงก็ชดัเจนว่าค่าตรงนีÊยิÉงมาก ก็ยิÉงดี แต่มีขอ้พึงระวงัก็คือ การเทียบ ROA 

ให้เหมาะสม ตอ้งเป็นการเทียบภายในอุตสาหกรรมเดียวกนั และบริษทัทีÉเทียบตอ้งมีระดบัการโต

ของธุรกิจทีÉใกลเ้คียงกนั เนืÉองจากค่า ROA ของแต่ละธุรกิจมีความแตกต่างกนัมาก  



11 
 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ก็เกิดจากการเอารายได้สุทธิของบริษทัมาหาร     

กบัส่วนของผูถ้ือหุน้ มนัเป็นอตัราส่วนทีÉใชใ้นการวดัความคุม้ทุนของเงินทนุทีÉผูถื้อหุน้เอาลงไปใน

ธุรกิจ แน่นอนว่าค่ายิÉงมากก็ยิÉงดี เพราะหมายความว่าธุรกิจนัÊนๆ เอาเงินทุนทีÉหุน้ส่วนธุรกิจลงเงิน

ไป มาใชอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ   

อตัรากาํไรขัÊนตน้ เกิดจากการเอากาํไรขัÊนตน้มาหารด้วยยอดขายแลว้คูณดว้ย 100 

และอตัรากาํไรสุทธิ ก็คือการเอากาํไรสุทธิมาหารดว้ยยอดขายแลว้คูณด้วย 100 สองค่านีÊ มีหนา้ทีÉ

คลา้ยกนัคือ ใชวิ้เคราะห์อตัราผลกาํไรของธุรกิจ ซึÉ งตวัเลขยิÉงเยอะก็ยิÉงดี แต่อตัราส่วนทัÊงสองนีÊ ก็

เป็นการบ่งชีÊ สัญญาณอนัตรายไดด้้วย เช่น ถา้บริษทั A มีรายไดม้ากขึÊน มีกาํไรมากขึÊน แต่อตัรา

กาํไรขัÊนตน้กลบัค่อยลดลงชา้ ๆ เป็นขอ้บ่งชีÊว่าธุรกิจอาจมีปัญหาบางอย่าง เพราะอตัรากาํไรลดลง 

ทางผูบ้ริหารก็ตอ้งดูในรายละเอียดต่าง ๆ ของงบการเงินว่าเกิดอะไรขึÊน  ซึÉ งกรณีนีÊ อาจเป็นไดว้่า

เกิดจากการทีÉต้นทุนการขายนัÊ นขยายตัวไปเร็วกว่ายอดขาย ทางผู ้บริหารต้องพิจารณาปรับ

รายละเอียดของตน้ทุนการขายใหเ้หมาะสม เพืÉอไมใ่หม้นัโตไปเร็วกวา่ยอดขาย  เป็นตน้ 

จะเห็นไดว้า่การวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินนัÊนเป็นสิÉงทีÉมีประโยชนม์าก ทัÊงจาก

มุมของนกับริหาร นกัลงทุน และสถาบนัทางการเงินภายนอกทีÉจะใหสิ้นเชืÉอหรือเงินกู ้มนัเป็นสิÉงทีÉ

จะทาํให้เรามองภาพของธุรกิจในแง่มุมทีÉเราตอ้งการไดอ้ยา่งรวดเร็ว พร้อมกนันัÊน มนัก็เป็นตวัช่วย

ในการตรวจสอบความผิดปกติต่าง ๆ ทีÉมองไม่เห็นถา้ไม่มองเป็นอตัราส่วน เช่น ถา้ดูงบการเงินไม่

ละเอียดอาจจะเห็นยอดขายก็โตขึÊน กาํไรก็โตขึÊน แต่ถา้ไดเ้ห็นขอ้มูลอย่างละเอียดผ่านการทาํเป็น

อตัราส่วนทางการเงิน อาจพบว่าอตัรากาํไรลดลง แลว้มาดูต่อก็อาจพบว่าค่า D/E เพิÉมขึÊน นีÉอาจทาํ

ให้ฉุกคิดวา่มนัมีอะไรผิดปกติ หากสํารวจดูอาจพบว่าบริษทัไปกูเ้งินมาเพืÉอเป็นงบในการส่งเสริม

การขาย ซึÉ งผลก็คือทาํให้ยอดขายเพิÉมขึÊน แต่อัตราผลกําไรลดลง ซึÉ งก็แน่นอนว่านีÉ เป็นตวับ่งชีÊ

พืÊนฐานวา่การโตของบริษทัเป็นการโตทีÉไม่มีประสิทธิภาพ เป็นตน้ 

Ś.Ś  งานวจิัยทีÉเกีÉยวข้อง 

 Barkham (1997) ศึกษาการแบ่งประเภทของบริษัทอสังหาริมทรัพย์กับกลุ่มตัวอย่าง  

จาํนวน 70 บริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยใช้วิธีการสัมภาษณ์กรรมการผูจ้ัดการ      

และใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินช่วงเวลา 5 ปี ตัÊงแต่ปี ค.ศ.1987-1991 ไดผ้ลการแบ่งประเภท

ของบริษทัอสังหาริมทรัพยอ์อกเป็น Property Investment Companies (PICs) คือ บริษทัทีÉซืÊอและ

พัฒนาสินทรัพย์โดยลงทุนระยะยาว และ Property Trading Companies (PTCs) คือ บริษัททีÉซืÊ อ

และพฒันาสินทรพัยเ์พืÉอขายในระยะเวลาอนัสัÊน PTC จึงมุ่งเนน้ทีÉผลกาํไรมากกวา่ PIC จึงมีโอกาส

เสีÉยงทีÉจะลม้ละลายเมืÉออตัราผลตอบแทนของตลาดน้อยกว่าค่าใช้จ่ายดอกเบีÊ ย โครงสร้างเงินทุน
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ของบริษทัอสังหาริมทรัพยท์ัÊง 2 ประเภทไม่เหมือนกนั พบว่า PTC มีระดบัการก่อหนีÊมากกวา่ PIC 

ซึÉ งผลทีÉไดต้รงกันขา้มกบัทฤษฎีแลกเปลีÉยนทีÉว่าบริษทัทีÉมีความเสีÉยงจะก่อหนีÊ  และยงัมีปัจจยัทีÉมี

อิทธิพลและมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนอยา่งมาก ไดแ้ก่ โครงสร้างของสินทรัพย ์โอกาส

ในการเติบโต ความสามารถในการทาํกาํไร ขนาดของกิจการและความเสีÉยงทางธุรกิจ นอกจากนีÊ

ยงัมีปัจจยัโครงสร้างพืÊนฐานเชิงสถาบนัก็มีผลต่อการตดัสินใจเรืÉองโครงสร้างเงินทุน (Rajan and 

Zingales, 1995, Booth et al, 2001) 

 Zeitun and Tian (2007) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ

ความสามารถในการดาํเนินงานของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์มัมานในประเทศ

จอร์แดน ในช่วงระหว่างปีค.ศ. 1989 ถึง ปีค.ศ. 2003 จาํนวน 167 บริษทั ตวัวดัความสามารถใน   

การดาํเนินงานของบริษัท ไดแ้ก่ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้ือหุ้น (ROE), อตัราส่วน Q 

(Tobin’s Q), อตัราส่วน P/E, ผลรวมของค่าเสืÉอมราคาและ EBIT ต่อสินทรัพย,์ ผลรวมของมูลค่า

ตลาดของส่วนของผู ้ถือหุ้นและมูลค่าทางบัญชีของส่วนของผู ้ถือหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของ

สินทรัพยแ์ละมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นและมูลค่าทางบญัชีของหนีÊ สินต่อมูลค่าทางบญัชี

ของส่วนของผู ้ถือหุ้น  ในส่วนของตัววัดโครงสร้างเงินทุน ได้แก่อัตราส่วนหนีÊ สินรวม                   

ต่อสินทรัพย์รวม, อัตราส่วนหนีÊ สินรวมต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น, อัตราส่วนหนีÊ สินระยะสัÊ นต่อ

สินทรัพยร์วม, อตัราส่วนหนีÊ สินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม, อตัราส่วนหนีÊ สินรวมต่อเงินทุนรวม  

ผลการศึกษาพบว่าโครงสร้างเงินทุนของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัตวัวดัความสามารถใน

การดาํเนินงานของบริษทั ทัÊงตวัวดัมูลค่าทางบญัชีและมูลค่าตลาด โดยอตัราส่วนหนีÊ สินระยะสัÊน

ต่อสินทรัพยร์วมมีผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราส่วน Q (Tobin’s Q) 

 Nijenhuis, Koert te. (2013) วิจยัเรืÉอง ปัจจยัสําคญัทีÉมีผลต่อการกาํหนดโครงสร้างเงินทุน

ของบริษัท : กรณีศึกษาบริษทัของประเทศเนเธอร์แลนด์ (Important factors in determining the 

capital structure of a company : Empirical evidence from Dutch companies) ผลก ารวิจัยพ บว่า 

ขนาดของกิจการและสภาพคล่อง เป็นปัจจยัทีÉสําคญัทีÉสุดในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนบริษทั

ของประเทศเนเธอร์แลนด์โดยบริษทัขนาดใหญ่ใชเ้งินทุนส่วนใหญ่จากหนีÊ สิน สําหรับบริษทัทีÉมี

สภาพคล่องสูงจะใช้เงินทุนจากหนีÊ สินในสัดส่วนทีÉตํÉาซึÉ งสอดคล้องกับทฤษฎี Pecking Order 

นอกจากนีÊ ยงัมีปัจจยัสําคัญอืÉนทีÉมีผลต่อการกาํหนดโครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ ภาษี  กาํไรสะสม  

ความสามารถในการทาํกาํไร และความเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ของกิจการ สําหรับปัจจยัด้านภาษีตาม

ทฤษฎี Trade-off จะมีผลก็ต่อเมืÉอปัจจยัอืÉน ๆ ส่งผล นอกจากนีÊความสามารถในการทาํกาํไรส่งผล

ทางบวกต่อการใชเ้งินทุนจากหนีÊ สิน ซึÉ งไม่ได้เป็นไปตามสมมติฐานทีÉตัÊงไว ้ส่วนกระแสเงินสด
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อิสระและความเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ของกิจการส่งผลทางลบต่อการใช้เงินทุนจากหนีÊ สิน แต่ไม่ถือ

เป็นปัจจยัทีÉสาํคญั 

 Laura Serghiescua และ Viorela-Ligia Vaidean (ŚŘřŜ) วิจยัเรืÉอง Determinant Factors of 

the Capital Structure of a Firm-an Empirical Analysis ผลการวิจยัพบว่า อตัราส่วนความสามารถ

ในการทาํกาํไร และอตัราส่วนสภาพคล่อง มีผลผกผนัต่ออตัราส่วนหนีÊ สินของบริษทัในประเทศ

โรมาเนีย และความมีตัวตนของสินทรัพยมี์ผลผกผนัต่อระดบัความมีหนีÊ สินเช่นกัน ซึÉ งเป็นการ

ยืนยนัผลการวิจยัในอดีตทีÉพบว่าความมีตัวตนของสินทรัพย์มีผลตรงกันข้ามกับการใช้เงินทุน      

จากการมีหนีÊ สินในประเทศกาํลงัพฒันา อย่างไรก็ตาม ปัจจยัดา้นขนาดของกิจการ และอตัราการ

หมุนเวียนของสินทรัพย์ มีความสัมพนัธ์ทางบวกกับโครงสร้างเงินทุนในการจดัหาเงินทุนจาก

หนีÊ สิน สําหรับปัจจยัทีÉมีส่วนสําคญัทีÉสุดในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนคือความสามารถในการ 

ทาํกาํไร 

 รุจิรา ชิณสุข (2553) ศึกษาการวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษา (1) ลักษณะ

โครงสร้างเงินทุน (2) วิเคราะห์การเปลีÉยนแปลงโครงสร้างเงินทุน (3) ระบุปัจจยัสําคัญทีÉมีผลต่อ

การจัด โค รงสร้างเงิน ทุน  โดยป ระชากรทีÉ ใช้ ในก ารศึก ษ า คื อ  บ ริษัทจดทะเบี ยนก ลุ่ ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 29 บริษทั ผลการวิจยั

พบว่า (1) โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างประกอบดว้ย

หนีÊ สินและทุน        โดยสัดส่วนการใช้หนีÊ สินในการจดัหาเงินทุนของบริษทัขนาดใหญ่มีมากกว่า

บริษทัขนาดกลางและขนาดเล็ก (2) การใชห้นีÊ สินของบริษทัจดทะเบียนมีแนวโน้ม เพิÉมขึÊนในปี 

2540 - 2544 และลดลงในปี 2545 – 2548 จากนัÊน มีแนวโนม้ เพิÉมขึÊนอีกในปี 2549 – 2552 และ (3) 

ปัจจัยสําคัญทีÉมีผลต่อ    การจัดโครงสร้างเงินทุน คือ อตัราดอกเบีÊ ยเงินกู้ของธนาคารพาณิชย ์

ขนาดของกิจการ และ    กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน โดยสองปัจจยัแรกมีความสัมพนัธ์ใน

เชิงบวกกบัการเปลีÉยนแปลงสัดส่วนหนีÊ สินเมืÉอดอกเบีÊ ยสูงขึÊนสัดส่วนของหนีÊ สินระยะสัÊนเพิÉมขึÊน 

ส่วนปัจจยักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัการเปลีÉยนแปลงสัดส่วน

หนีÊ สิน 

 สุริยนต์  จิตราภัณฑ์ (Śŝŝś) ได้ทาํการศึกษาเกีÉยวกับ ปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มบริษทัพฒันา อสังหาริมทรัพยแ์ละรับเหมาก่อสร้างในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ.ŚŝŜŠ – Śŝŝř ทาํการรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินและ

รายงานประจาํปีของแต่ละบริษทั ซึÉ งประกอบดว้ยกลุ่มบริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพย ์จาํนวน ŜŚ 

บริษทั และบริษทัรับเหมาก่อสร้าง จาํนวน řŜ บริษทั รวม ŝŞ บริษทั ทําการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ย

สมการถดถอย โดยปัจจยัทีÉนาํมาทดสอบคือ ขนาดของกิจการ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
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อตัราการเปลีÉยนแปลงต่อสินทรัพยร์วม ความสามารถในการชาํระดอกเบีÊ ยของกิจการ อตัราการ

ชาํระคืนหนีÊ จากรายได ้และเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ พบว่า ปัจจยัอตัราการชําระหนีÊ  ปัจจยั

ขนาดของกิจการ และปัจจยัอตัราการเปลีÉยนแปลงต่อสินทรัพยร์วม มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน 

ซึÉ งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกนั  ส่วนปัจจยัอตัราเงินทุนหมุนเวียนของกิจการต่อสินทรัพย์

รวมนัÊนมีความสัมพนัธ์ตรงกนัขา้มกบัโครงสร้างเงินทุน ยิÉงกิจการมีการมีการใชเ้งินทุนหมุนเวียน

การดาํเนินงานก็จะส่งผลให้หนีÊ สินลดลง ลดภาระการระดมทุนจากการก่อหนีÊ  และลดโอกาสใน

การลม้ละลาย ในขณะทีÉปัจจยัอืÉน ๆ ไม่มีอิทธิพลในการกาํหนดโครงสรา้งเงินทุนของบริษทั 

 วฒันา ศกัยชีวกิจ (Śŝŝš) ไดศึ้กษาปัจจยัทีÉกาํหนดโครงสร้างเงินทุนทีÉเหมาะสมของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน รวม ŝ ประเทศ ปัจจยัทีÉกาํหนดในโครงสร้างเงินทุน คือ 

สัดส่วนหนีÊสินระยะสัÊน สัดส่วนหนีÊ สินระยะยาว และสดัส่วนหนีÊสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ซึÉ งเป็น

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ปัจจยัขนาดของบริษทั, ปัจจยัสินทรัพย์ทีÉ มีตัวตน, ปัจจยัการ

ปกป้องภาษีในส่วนทีÉไม่ใช่หนีÊ , ปัจจยัโอกาสในการเจริญเติบโต, ปัจจยัความสามารถในการทาํ

กาํไร, ปัจจยัสภาพคล่องทางการเงิน, ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล และปัจจยัผลกระทบในปีทีÉเกิดวิกฤต

ทางการเงิน โดยเก็บข้อมูลเป็นแบบ Panel Data ตัÊ งแต่ปี ค.ศ.ŚŘŘŘ – ŚŘřś ในการวิจัยพบว่า            

(ř) ปัจจยัทีÉทาํการศึกษามีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัในทุกตลาด  (Ś) ปัจจยัสินทรัพยที์Éมีตวัตน 

และปัจจัยสภาพคล่องทางการเงิน ส่งผลกระทบต่อสัดส่วนหนีÊ สินระยะสัÊ นและระยะยาวใน          

ทุกประเทศ แต่มีความสัมพันธ์ในทิศทางทีÉแตกต่างกัน (ś) ปัจจยัความสามารถในการทําไรมี

ความสาํคญัอยา่งมีนยัสําคญัในสดัส่วนหนีÊสินทุกประเทศ   

 จิราวฒัน์  แสงเป๋า (ŚŝŞŘ) ไดท้าํการศึกษาเกีÉยวกบั ปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และตลาดหลกัทรัพย ์ 

เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.ŚŝŝŞ – ŚŝŝŠ จาํนวน ŞŠ บริษัท โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิง         

เส้นพหุคูณ ณ ระดบันยัสําคญัทางสถิติ Ř.Řŝ จากการศึกษาพบว่า ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ปัจจยัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น มีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการ   

ก่อ ห นีÊ สิ น ต าม มูล ค่ าต ลาด เฉ พ าะ ใน ตล าด ห ลัก ท รัพ ย์แ ห่ งป ระเท ศ ไท ย ก ลุ่ม  SET100                 

ปัจจยัผลประโยชน์ทางภาษีทีÉไม่ใช่หนีÊ สิน ปัจจยัความสามารถในการชําระหนีÊ  มีอิทธิพลทิศทาง

ตรงกันขา้มกับระดับการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบญัชีทัÊงในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

กลุ่ม SET100 และในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 

  ธนวนัต์ มุสิกกุล (ŚŝŞř) ไดท้าํการศึกษาเกีÉยวกบัปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อสัดส่วนหนีÊ สินของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในประเทศไทย ในปี Śŝŝš จาํนวน řřŘ บริษทั 

โดยใชก้ารวิเคราะห์การทดสอบค่าสัมประสิทธิÍ สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน และการถดถอยเชิงเส้น

พหุคูณ ซึÉงปัจจยัทีÉนาํมาทดสอบ ไดแ้ก่ อตัราส่วนสภาพคล่อง ขนาดบริษทั มูลค่าสินทรัพยถ์าวรต่อ
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สินทรัพยร์วม อตัราการเปลีÉยนแปลงของกาํไรสุทธิ   กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน และมูลค่า

ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี มีตวัแปรตามทีÉแทน   โครงสร้างเงินทุน คือ อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของ

ผูถื้อหุน้ จากการศึกษาพบว่า อตัราส่วนสภาพคล่องมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนหนีÊ สินต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทั ฯ  ขนาดบริษทั มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วน

ของผู ้ถือหุ้นของบริษัท ฯ สําหรับปัจจัยอืÉนไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับ

อตัราส่วนหนีÊ สินตอ่ส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาด เอม็ เอ ไอ 

 ชนิศา มณีรัตนรุ่งโรจน และขวญักมล ดอนขวา (ŚŝŞř) ได้วิจยักิจการทีÉจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน śřŝ แห่ง ทีÉมีขอ้มูลทางการเงินในระหว่างปี พ.ศ. ŚŝŝŜ 

ถึง  พ.ศ. Śŝŝş ผลวิจยัพบว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวียนและอัตรากาํไรสุทธิจะมีอิทธิพลทางลบต่อ

โครงสร้างทางการเงิน โดยผลการศึกษาจะช่วยเพิÉมองค์ความรู้เกีÉยวกบัโครงสร้างทางการเงินใน

ฐานะตวัแปรส่งผา่นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

 

 



ผูวิ้จยั 

สภาพคล่อง  ความสามารถในการทาํกาํไร 

ดา้นเงินทุน

หมุนเวียน 

ดา้นกระแสเงินสด

จากการดาํเนินงาน 

 
ดา้นกาํไรสุทธิ ดา้นกาํไรสะสม 

ผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์

ผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ 

Zeitun and Tian (2007)   

ตลาดในประเทศจอร์แดน 

      *- 

Nijenhuis, Koert te. (ŚŘřś) 

ตลาดในประเทศ

เนเธอร์แลนด ์

 *-   *+   

Laura Serghiescua และ 

Viorela-Ligia Vaidean 

(2014) ตลาดในประเทศ

โรมาเนีย 

*-       

สุริยนต ์ จิตราภณัฑ ์(Śŝŝś) 

ตลาด SET กลุ่ม PROB.  

*-       

รุจิรา ชิณสุข (2553)          

ตลาด SET กลุ่ม PROB.   

 *-      

ตารางทีÉ Ś.ř  แสดงสรุปผลวรรณกรรมทีÉเกีÉยวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุน 
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+   มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุน 

-    มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัโครงสรา้งเงินทุน 

*   มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ผูวิ้จยั 

สภาพคล่อง  ความสามารถในการทาํกาํไร 

ดา้นเงินทุน

หมุนเวียน 

ดา้นกระแสเงินสด

จากการดาํเนินงาน 

 
ดา้นกาํไรสุทธิ ดา้นกาํไรสะสม 

ผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์

ผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ 

จิราวฒัน์  แสงเป๋า (ŚŝŞŘ) 

ตลาด SET และ MAI 

     *- *- 

ชนิศา มณีรัตนรุ่งโรจน และ

ขวญักมล ดอนขวา (ŚŝŞř) 

ตลาด SET 

*- *-      

ธนวนัต ์มุสิกกุล (ŚŝŞř)   

ตลาด MAI 

*-       

ชนิศา มณีรัตนรุ่งโรจน และ

ขวญักมล ดอนขวา (ŚŝŞř) 

ตลาด SET 

*-   *-    

ตารางทีÉ Ś.ř  แสดงสรุปผลวรรณกรรมทีÉเกีÉยวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุน (ต่อ) 
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บททีÉ ś 

ระเบยีบวิธวีิจัย 

        การวิจัยครัÊ งนีÊ  เป็นการศึกษาถึงปัจจัยทีÉ มีอิทธิผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัททีÉ                 

จดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) โดยรายละเอียดวิธีการวิจยัมีดงันีÊ  

        ř.  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 

        Ś.  เครืÉองมือทีÉใชใ้นการวจิยั 

        3.  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 

        4.  วธีิการวิเคราะห์ขอ้มูล 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

        การวิจัยครัÊ งนีÊ  จะใช้ข้อมูลจากงบการเงินของบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์      

เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่างปี พ.ศ. 25ŝš - ŚŝŞŘ ซึÉ งมีจาํนวนทัÊงสิÊน řřŘ บริษทั  แต่ไม่รวมถึงบริษทั   

ทีÉจดทะเบียนระหว่างปี พ.ศ. Śŝŝš – 2560 และบริษทัทีÉอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน เนืÉองจากมี           

งบการเงินทีÉแตกต่างไปจากกลุ่มอตุสาหกรรมทีÉทาํการศึกษา 

3.2  เครืÉองมือทีÉใช้ในการวจิัย 

        เครืÉองมือทีÉใชใ้นการวิจยั แบ่งออกเป็น Ś ส่วน ประกอบดว้ย 

 3.2.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) คือ อัตราส่วนทีÉแสดงถึงปัจจัยทีÉคาดว่าจะมี

อิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอม็ เอ ไอ (MAI)  โดยใช้

ขอ้มลูรายปี สญัลกัษณ์ทีÉใชแ้ละการกาํหนดค่าของตวัแปร ประกอบดว้ย  

  ś.Ś.ř.ř  อตัรากาํไรสุทธิต่อยอดขาย 

   NPM  = กาํไรสุทธิ 

         ยอดขาย 

   ś.Ś.ř.Ś  อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธิต่อหนีÊ สินรวม  

   CFOTD = กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน 

           หนีÊ สินรวม 

  3.2.1.3 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม  

   NWTCA = สินทรัพยห์มุนเวียน – หนีÊสินหมุนเวียน 

            สินทรพัยร์วม 
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  3.2.1.4 อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม  

   RETA  =   กาํไรสะสม 

       สินทรัพยร์วม 

  3.2.1.5 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 

   ROA  =   กาํไรสุทธิ 

       สินทรัพยร์วม  

  3.2.1.6 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  

   ROE  =      กาํไรสุทธิ 

       ส่วนของผูถื้อหุน้ 

 3.2 .2  ตัวแป รตาม (Dependent Variables)  คือ  โค รงสร้างเงิน ทุนข องข อ งบริษัท ทีÉ             

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ (MAI)  สัญลักษณ์ทีÉใช้และการกาํหนดค่าของตัวแปร 

ประกอบดว้ย  

  3.2.2.1 การก่อหนีÊ สินตามมลูค่าทางบญัชี  

   LEV1  =          หนีÊ สินไม่หมุนเวยีน 

       หนีÊ สินรวม + มูลค่าทางบญัชีของส่วนผูถื้อหุ้น 

 

  3.2.2.2 การก่อหนีÊ สินตามมลูค่าทางตลาด   

   LEV2  =          หนีÊ สินไม่หมุนเวยีน 

       หนีÊ สินรวม + มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

ś.  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

        ขอ้มูลทีÉใช้ในการวิจยัจะทาํการรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงิน รายงานประจาํปี และขอ้มูล

ส รุปข้อสนเทศบริษัทจดทะเบี ยน ใน ช่วงปี  พ .ศ. Śŝŝš – ŚŝŞŘ ของบริษัทจดทะเบียนใน             

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) จาํนวน řřŘ บริษทั แหล่งทีÉมาของขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย www.set.or.th  

4.  วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล   

Ŝ.ř  สถิติทีÉใชใ้นการวิเคราะหข์อ้มูล 

 Ŝ .ř .ř   ส ถิ ติ เชิ งพ รรณ น า (Descriptive statistics) ได้แ ก่   ค่ า สู ง สุ ด  (Maximum)            

ค่าต ํÉ าสุด (Minimum) ค่าเฉลีÉย (Mean) และส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ซึÉ งใช้

อธิบายลกัษณะทัÉวไปของตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ได้แก่ อ ัตรากาํไรสุทธิต่อยอดขาย 
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อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิต่อหนีÊ สินรวม อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ

สินทรัพย์รวม อัตราส่วน   กําไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

Ŝ.ř.Ś  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics)  

 Ŝ.ř.Ś.ř  ใช้การวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิÍ สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson 

Correlation) เพืÉอศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรากาํไรสุทธิต่อยอดขาย อตัราส่วนกระแสเงินสด

จากการดาํเนินงานสุทธิต่อหนีÊ สินรวม อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนกาํไร

สะสมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ     

ผูถื้อหุ้นและโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยตัÊง

ระดบันยัสาํคญัทางสถิติไวที้É Ř.Řŝ  

 Ŝ .ř .Ś .Ś   ใช้ก ารวิ เค ร าะ ห์ ก าร ถ ด ถ อ ยเชิ ง เส้ น พ หุ คู ณ  (Multiple Linear 

Regression) เพืÉอศึกษาปัจจัยทีÉ มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) โดยตัÊงระดบันยัสาํคญัทางสถิติไวที้É Ř.Řŝ  

 4.2 การนําข้อมูลตัวแปรทีÉ ศึกษา ซึÉ งอยู่ในรูปของอัตราส่วนทางการเงินข องบริษัท             

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) จ ํานวน řřŘ บริษัท ซึÉ งเป็นข้อมูลในช่วงปี        

พ.ศ. Śŝŝš – ŚŝŞŘ มาวิเคราะห์ดว้ยโปรแกรม SPSS (Statistical Package for the Social Science for 

Windows) ซึÉ งมีสถิติดงันีÊ   

 4.2.1 การหาค่าสมัประสิทธิÍ สหสมัพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation) 

  เป็นการหาค่าความสัมพันธ์ของตัวแปรทีÉนํามาศึกษา โดยมีเกณฑ์การแปล

ความหมายค่าสัมประสิทธิÍ  (แสงเดือน วนิชดาํรงศกัดิÍ , 2555) มีดงันีÊ  

   ค่าระดบัความสมัพนัธ์     ระดบัความสัมพนัธ์ 

  0.81 ถึง  1.00 ระดบัสูงมาก 

    0.61 ถึง  0.80 ระดบัสูง 

   0.41 ถึง  0.60 ระดบัปานกลาง 

   0.21 ถึง  0.40 ระดบัตํÉา 

   0.01 ถึง  0.20 ระดบัตํÉามาก 
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เนืÉองจากค่าสัมประสิทธิÍ สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน เป็นสถิติทีÉใชศึ้กษาความสัมพนัธ์ทีÉ

นิยมใช้กนัค่อนขา้งแพร่หลาย เพราะค่อนขา้งง่ายต่อการอ่านค่าความสัมพนัธ์เป็นสถิติทีÉใช้ศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรหรือข้อมูล 2 ชุด โดยทีÉตวัแปรหรือขอ้มูล 2 ชุดนัÊน จะตอ้งอยู่ในรูป

ของข้อมูลในมาตราจัดอันดับ  หรืออาจเป็นอันตรภาค หรือมาตราอตัราส่วน ซึÉ งค่าสหสัมพันธ ์       

ทีÉคาํนวณได ้เรียกว่า ค่าสัมประสิทธิÍ สหสัมพนัธ์ (Correlation coefficient) เป็นค่าทีÉวดัความสัมพนัธ ์

ซึÉ งโดยวิธีการทางสถิติมีอยู่หลายวิธี การใชส้ถิติตวัใดขึÊนอยู่กบัลกัษณะของตวัแปรหรือระดบัของ

การวดัในตัวแปรนัÊ น ๆ สําหรับการแปลผลจะมองในแง่ของความเกีÉยวพัน ความสอดคล้อง          

การแปรผนัร่วมกนั หรือไปดว้ยกนั 

ค่าสัมประสิทธิÍ สหสัมพันธ์ โดยทัÉวไปนิยมใช้สัญ ลักษณ์  r แทนสัมประสิทธิÍ

สหสัมพันธ์ของกลุ่มตัวอย่าง การบอกระดับหรือขนาดของความสัมพันธ์ จะใช้ตัวเลขของค่า

สมัประสิทธิÍ สหสัมพนัธ์ จะมีค่าระหว่าง -1 < r < 1  ซึÉงแสดงถึงความสัมพนัธ์ ดงันีÊ  

   r   เป็นค่าลบ  มีความสมัพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้ม 

   r  เป็นค่าบวก  มีความสมัพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั 

   r  เป็นศูนย ์  ไม่มีความสัมพนัธ์ใด ๆ 

4.2.2 การวเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression)  

 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ  เป็นวิธีการทางสถิติทีÉ ใช้ศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ Ś ตวัขึÊนไปกบัตัวแปรตาม ř ตวั เพืÉอเป็นการศึกษาว่ามีตวัแปร

อิสระตัวใดบ้างทีÉ ร่วมกันทํานายหรือพยากรณ์  หรืออธิบายการผันแปรของตัวแปรตามได ้            

การแปลผลค่าสมัประสิทธ์การถดถอย (ดร.สุทิน  ชนะบุญ, ŚŝŞŘ) มดีงันีÊ  

B  คือ ค่าสัมประสิทธิÍ การถดถอยของตัวแปรอิสระแต่ละตัวทีÉจะนํามาสร้าง

สมการพยากรณ์ ซึÉ งเป็นค่า Unstandardized Coefficient จะเป็นการเขียนสมการในรูปคะแนนดิบ

หรือค่าจริง 

Beta คือ ค่าสัมประสิทธิÍ การถดถอยของตวัแปรอิสระแต่ละตวัทีÉจะนาํมาสร้าง

สมการพยากรณ์ ซึÉ งค่า Standardized Coefficient จะเป็นการเขียนสมการในรูปคะแนนมาตรฐาน 

t  คือ ค่าสถิติทีÉใชท้ดสอบตวัแปรอิสระใดบา้งทีÉสามารถใชพ้ยากรณ์ตวัแปรตาม

ไดบ้า้ง เป็นการทดสอบค่าสมัประสิทธิÍ การถดถอย (i) โดยมีสมมติฐานการทดสอบ ดงันีÊ  

H0 : i = 0   หรือ ตวัแปรอิสระตวัทีÉ i ไม่มีผลต่อตวัแปรตาม  

HA : i  0  ตวัแปรอสิระตวัทีÉ i มีผลต่อตวัแปรตาม  
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 การสรุปและตดัสินใจ จะเปรียบเทียบค่า Sig. ในผลการวิเคราะห์กบัค่าระดับ

นยัสําคญัทางสถิติ (  นิยมกาํหนดเกณฑ์ทีÉ 0.05 ) ถา้ผลการวิเคราะห์พบว่าค่า Sig. มีค่าน้อยกว่า   

ค่า  จะปฏิเสธ H0 ยอมรับ HA แสดงว่าตัวแปรอิสระตัวทีÉ  i มีผลต่อตัวแปรตาม (สามารถใช้

พยากรณ์) ตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

F คือ ค่าทีÉใชใ้นการทดสอบสมมติฐานว่าค่าสัมประสิทธิÍ ทีÉประมาณค่าไดม้ีค่า

แตกต่างไปจากศูนยห์รือไม่ 

R คือ ค่าสมัประสิทธิÍ สหสัมพนัธ์พหุคูณ (Multiple Correlation) เป็นค่าทีÉแสดง

ถึงระดบัความสมัพนัธ์ระหว่างกลุ่มของตวัแปรอิสระทัÊงหมดในสมการกบัตวัแปรตาม  ค่าเขา้ใกล ้ř 

แสดงวา่กลุ่มของตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบั ตวัแปรตามมาก 

R² คือ ค่าสมัประสิทธิÍ สหสัมพนัธ์พหุคูณ (Multiple Correlation) เป็นค่าทีÉแสดง

ถึงระดบัความสมัพนัธ์ระหว่างกลุ่มของตวัแปรอิสระทัÊงหมดในสมการกบัตวัแปรตาม  ค่าเขา้ใกล ้ř 

แสดงวา่กลุ่มของตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามมาก 

SE. คือ ค่าทีÉแสดงระดบัของความคลาดเคลืÉอนทีÉเกิดจากการใช้ตวัแปรอิสระ

ทัÊงหมดมาพยากรณ์ตวัแปรตาม การพิจารณาค่าความคลาดเคลืÉอนนีÊ จะพิจารณาจากหน่วยทีÉใชด้ว้ยจึง

จะสามารถบอกไดว้า่ความคาดเคลืÉอนนีÊ สูงหรือตํÉา 

D.W.  คือ  ค่าทีÉใชใ้นการตรวจสอบสอบปัญหา Autocorrelation มีค่าอยูร่ะหวา่ง 

Ř ถึง Ŝ 

 ค่า  D.W. =  4  แสดงวา่ มีปัญหา Perfect Negative Autocorrelation 

 ค่า  D.W. =  2  แสดงวา่ ไม่มีปัญหา Autocorrelation 

  ค่า  D.W. =  0  แสดงวา่ มีปัญหา Perfect Positive Autocorrelation 

VIF คือ ใช้วดัขนาดความรุนแรงของปัญหา Multicollinearity โดยทัÉวไปแลว้ 

ค่า VIF ทีÉคาํนวณได้ไม่ควรมีค่าเกิน ŝ ถา้เกินค่ามากกว่านีÊ แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์

กนัเอง 



บททีÉ 4 

การวิเคราะห์ข้อมูล 

        ผลทีÉไดจ้ากการวิเคราะห์ปัจจยัทีÉมีอิทธิผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ทัÊงนีÊไม่รวมบริษทัทีÉอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน โดยนาํผล ทีÉ

ไดม้าวเิคราะห์ดว้ยวธีิทางสถิติในการประมวลผล วเิคราะห์ขอ้มูล และแปลความหมาย  ดงัต่อไปนีÊ  

 Ŝ.ř  การวเิคราะหข์อ้มูลโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 Ŝ.Ś การทดสอบค่าสมัประสิทธิÍ สหสมัพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Coefficient)  

 4.3 การทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

Ŝ.ř  การวเิคราะห์ข้อมูลโดยสถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

        การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตัวแปรทีÉนํามาศึกษา ได้แก่ การหาค่าตํÉ าสุด 

ค่าสูงสุด  ค่าเฉลีÉย  และส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐาน ในปี พ.ศ. 2559 – 2560 ไดผ้ลการศึกษา ดงันีÊ  

ตารางทีÉ Ŝ.ř  ค่าสถิติพรรณนาของตัวแปรทีÉ ศึกษาของบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์      

เอม็ เอ ไอ ( MAI ) ในปี พ.ศ. Śŝŝš  

 
Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NPM -432.11 100.36 -5.76 48.6 

CFOTD -3.59 1.40 0.18 0.58 

NWTCA -0.62 12.74 1.16 2.14 

RETA -3.97 1.12 -0.02 0.61 

ROA -79.51 29.69 2.20 15.97 

ROE -174.60 38.21 -1.79 29.81 

LEV1 0.00 0.43 0.08 0.10 

LEV2 0.00 0.41 0.05 0.07 

 จากตารางทีÉ Ŝ.ř  บริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในปี พ.ศ. Śŝŝš  

จาํนวน řřŘ บริษทั พบว่า อตัรากาํไรสุทธิต่อยอดขาย (NPM) มีค่าต ํÉาสุดร้อยละ -ŜśŚ.řř  ค่าสูงสุด

ร้อยละ řŘŘ.śŞ  และค่าเฉลีÉยร้อยละ -ŝ.şŞ  อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิต่อ

หนีÊ สินรวม (CFOTD) มีค่าตํÉ าสุดร้อยละ -ś.ŝš  ค่าสูงสุดร้อยละ ř.ŜŘ และค่าเฉลีÉยร้อยละ Ř.řŠ

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (NWTCA) มีค่าตํÉาสุด -Ř.ŞŚ เท่า ค่าสูงสุด řŚ.şŜ เท่า 
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และค่าเฉลีÉย ř.řŞ เท่า  อ ัตราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (RETA) มีค่าต ํÉ าสุดร้อยละ -ś.šş 

ค่าสูงสุดร้อยละ ř.řŚ และค่าเฉลีÉยร้อยละ 0.02 อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่า

ตํÉาสุดร้อยละ -şš.ŝř ค่าสูงสุดร้อยละ 29.69 และค่าเฉลีÉยร้อยละ 2.20 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ ส่วน

ของผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าตํÉาสุดร้อยละ -řşŜ.ŞŘ ค่าสูงสุดร้อยละ śŠ.Śř และค่าเฉลีÉยร้อยละ -ř.şš  การ

ก่อหนีÊตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) มีค่าตํÉาสุดร้อยละ Ř.ŘŘ ค่าสูงสุดร้อยละ Ř.Ŝś และค่าเฉลีÉย ร้อยละ 

Ř.ŘŠ การก่อหนีÊ ตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) มีค่าต ํÉาสุดร้อยละ Ř.ŘŘ ค่าสูงสุดร้อยละ Ř.Ŝř และ

ค่าเฉลีÉยรอ้ยละ Ř.Řŝ 

ตารางทีÉ Ŝ.Ś  ค่าสถิติพรรณนาของตัวแปรทีÉ ศึกษาของบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์      

เอม็ เอ ไอ (MAI) ในปี พ.ศ. ŚŝŞŘ 

 
Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NPM -349.85 61.82 -11.63 55.94 

CFOTD -1.32 2.58 0.20 0.57 

NWTCA -0.89 15.97 1.17 2.31 

RETA -5.95 0.70 -0.14 0.95 

ROA -66.8 46.57 0.44 17.07 

ROE -283.69 130.66 -6.33 46.05 

LEV1 0.00 0.53 0.08 0.11 

LEV2 0.00 0.65 0.06 0.09 

 จากตารางทีÉ  4.2  บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในปี พ.ศ. 2560  

จาํนวน 110 บริษทั พบว่า อตัรากาํไรสุทธิต่อยอดขาย (NPM) มีค่าตํÉาสุดร้อยละ -349.85  ค่าสูงสุด

ร้อยละ 61.82 และค่าเฉลีÉยร้อยละ -11.63  อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธิต่อหนีÊ สิน

รวม (CFOTD) มีค่าตํÉาสุดร้อยละ -1.32  ค่าสูงสุดร้อยละ řŚ.ŝŠ และค่าเฉลีÉยร้อยละ Ř.ŚŘอตัราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (NWTCA) มีค่าตํÉาสุด -Ř.Šš เท่า ค่าสูงสุด řŝ.šş เท่า และค่าเฉลีÉย 

ř.řş เท่า  อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) มีค่าตํÉาสุดร้อยละ -ŝ.šŝ ค่าสูงสุดร้อยละ 

Ř.şŘ และค่าเฉลีÉยร้อยละ -Ř.řŜ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  มีค่าตํÉ าสุดร้อยละ          

-ŞŞ.ŠŘ ค่าสูงสุดร้อยละ ŜŞ.ŝş และค่าเฉลีÉยร้อยละ Ř.ŜŜ อตัราส่วนผลตอบแทน   ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 



25 
 

(ROE) มีค่าตํÉาสุดร้อยละ -ŚŠś.Şš ค่าสูงสุดร้อยละ řśŘ.ŞŞ และค่าเฉลีÉยร้อยละ -Ş.śś  การก่อหนีÊตาม

มูลค่าทางบญัชี (LEV1) มีค่าตํÉาสุดร้อยละ Ř.ŘŘ ค่าสูงสุดร้อยละ Ř.ŝś และค่าเฉลีÉยร้อยละ Ř.ŘŠ การก่อ

หนีÊ ตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) มีค่าตํÉาสุดร้อยละ Ř.ŘŘ ค่าสูงสุดร้อยละ Ř.Şŝ และค่าเฉลีÉยร้อยละ 

0.06 

Ŝ.Ś  การทดสอบค่าสัมประสิทธิÍสหสัมพันธ์แบบเพยีร์สัน (Pearson Coefficient)  

        การทดสอบความสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Coefficient)  หรือ ค่าสัมประสิทธ์ r       

ใชว้ดัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทีÉศึกษา ซึÉ งมีค่าอยู่ระหวา่ง Ř ถึง ř  ถา้ค่า Ř  แสดงวา่ตวัแปรไม่มี

ความสัมพันธ์ระหว่างกัน ถ้าค่า ř แสดงว่าตัวแปรมีความสัมพันธ์กันอย่างสมบูรณ์ สําหรับ

เครืÉองหมาย (±) จะแสดงทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างกนั โดยเครืÉองหมาย (+)  แสดงถึงตัวแปรทีÉ

แปรผนัไปในทิศทางเดียวกนั ส่วนเครืÉองหมาย ( – ) แสดงถึงตัวแปรทีÉแปรผนัไปในทิศทางตรง     

กนัขา้ม 

ตารางทีÉ 4.3  ค่าสมัประสิทธิÍ สหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร Pearson Coefficient ในปี พ.ศ. Śŝŝš 
 

 

 จากตารางทีÉ Ŝ.ś  แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิÍ สหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทีÉศึกษา 

ในปี พ.ศ. Śŝŝš  พบว่า มีค่าระหว่าง -Ř.śŠş ถึง Ř.šŝŘ โดยมีตวัแปรทีÉมีค่าสัมประสิทธิÍ สหสัมพนัธ์      

เกิน Ř.ŠŘ  อาจทําให้เกิดปัญหา Multicollinearity มีด้วยกัน Ŝ คู่  คือ อัตรากําไรสุทธิต่อยอดขาย 

(NPM) กบั อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีค่าความสมัพนัธ์เท่ากบั Ř.Šŝř  อตัรากาํไร

สุทธิต่อยอดขาย (NPM) กับ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าความสัมพนัธ์

 
NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

NPM  1.000        

CFOTD  0.579** 1.000       

NWTCA 0.366** 0.370** 1.000      

RETA 0.773** 0.620** 0.456** 1.000     

ROA 0.851** 0.644** 0.369** 0.784** 1.000    

ROE 0.903** 0.574** 0.355** 0.804** 0.950** 1.000   

LEV1 -0.037 -0.258** -0.387** -0.169 -0.095 -0.088 1.000 
 

LEV2  -0.213* -0.328** -0.362** -0.249** -0.246** -0.258** 0.856** 1.000 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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เท่ากบั Ř.šŘś   อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) กบั อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ Ř.ŠŘŜ และอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

(ROA) กับ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ Ř.šŘŝ       

ซึÉ งตวัแปรดงักล่าวเป็นอตัราส่วนทางการเงินทีÉวดัความสามารถในการทาํกาํไร จึงมีความสัมพนัธ์กนั

สูง ส่วนการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบัญชี (LEVř) กบั การก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบญัชี (LEVŚ)     

มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ Ř.ŠŝŞ ซึÉ งตัวแปรทัÊ งสองดังกล่าวเป็นโครงสร้างเงินทุนเหมือนกัน             

จึงมีความสัมพันธ์กันสูง แต่ในการศึกษาครัÊ งนีÊ จะแยกประมวลผลตัวแปรดังกล่าวทีละสมการ           

จึงไม่มีผลต่อการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ  และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

ตารางทีÉ 4.4  ค่าสมัประสิทธิÍ สหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร Pearson Coefficient ในปี พ.ศ. ŚŝŞŘ 

 
NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

NPM  1.000        

CFOTD  0.549** 1.000       

NWTCA  0.380** 0.350** 1.000      

RETA  0.795** 0.687** 0.490** 1.000     

ROA  0.937** 0.538** 0.424** 0.815** 1.000    

ROE  0.913** 0.490** 0.351** 0.774** 0.967** 1.000   

LEV1  0.018 0.012 -0.307** -0.124 -0.062 -0.051 1.000 
 

LEV2  -0.133 -0.033 -0.370** -0.216* -0.206* -0.211* 0.823** 1.000 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 

  จากตารางทีÉ  4.4  แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิÍ สหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรทีÉ

ศึกษา ในปี พ.ศ. 2560  พบว่า มีค่าระหว่าง  -0.370  ถึง Ř.šŞş โดยมีตัวแปรทีÉมีค่าสัมประสิทธิÍ

สหสมัพนัธเ์กิน Ř.ŠŘ  อาจทาํใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity มีดว้ยกนั Ŝ คู่ คือ อตัรากาํไรสุทธิต่อ

ยอดขาย (NPM) กับ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ 

0.937  อตัรากาํไรสุทธิต่อยอดขาย (NPM) กบั อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)               

มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั Ř.šřś อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) กบั อตัราส่วน

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั Ř.Šřŝ และอตัราส่วนผลตอบแทน

จากสินทรัพย ์(ROA) กบั อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าความสัมพนัธ์

เท่ากบั Ř.šŞş ซึÉงตวัแปรดงักล่าวเป็นอตัราส่วนทางการเงินทีÉวดัความสามารถในการทาํกาํไร จึงมี
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ความสัมพนัธ์กนัสูง ส่วนการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) กบั การก่อหนีÊ สินตามมูลค่า

ทางบัญชี (LEV2) มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ Ř.ŠŚś ซึÉ งตัวแปรทัÊงสองดังกล่าวเป็นโครงสร้าง

เงินทุนเหมือนกัน จึงมีความสัมพนัธ์กันสูง แต่ในการศึกษาครัÊ งนีÊ จะแยกประมวลผลตัวแปร

ดงักล่าวทีละสมการ จึงไม่มีผลต่อการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ  และไม่เกิดปัญหา 

Multicollinearity 

ตารางทีÉ 4.5  ค่าสมัประสิทธิÍ สหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร Pearson Coefficient  ช่วงปี พ.ศ. Śŝŝš -2560 

 
NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

NPM  1.000        

CFOTD  0.457** 1.000       

NWTCA  -0.118 0.053 1.000      

RETA  0.558** 0.534** 0.139 1.000     

ROA  0.633** 0.566** 0.157 0.765** 1.000    

ROE  0.517** 0.362** 0.178 0.568** 0.812** 1.000   

LEV1  0.036 -0.108 -0.286** -0.061 -0.115 -0.100 1.000  

LEV2  -0.159 -0.139 -0.269** -0.114 -0.241* -0.179 0.889** 1.000 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 จากตารางทีÉ  Ŝ.ŝ  แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิÍ สหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรทีÉ

ศึกษา ช่วงปี พ.ศ. Śŝŝš - ŚŝŞŘ  พบว่า มีค่าระหว่าง  -Ř.ŚŞš ถึง Ř.ŠŠš โดยมีตัวแปรทีÉมีค่า

สัมประสิทธิÍ สหสัมพันธ์เกิน Ř.ŠŘ  อาจทําให้เกิดปัญหา Multicollinearity มีด้วยกัน Ś คู่  คือ 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) กับ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(ROE) มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ Ř.ŠřŚ ซึÉ งตัวแปรดังกล่าวเป็นอัตราส่วนทางการเงินทีÉวดั

ความสามารถในการทาํกาํไร จึงมีความสัมพนัธ์กนัสูง ส่วนการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบญัชี 

(LEVř) กับ การก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบญัชี (LEVŚ) มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ Ř.ŠŠš ซึÉ งตัว

แปรทัÊงสองดงักล่าวเป็นโครงสร้างเงินทุนเหมือนกนั จึงมีความสัมพนัธ์กันสูง แต่ในการศึกษา

ครัÊ งนีÊ จะแยกประมวลผลตวัแปรดงักล่าวทีละสมการ จึงไม่มีผลต่อการวิเคราะห์การถดถอยเชิง

เสน้พหุคูณ  และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 
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4.3 การทดสอบสมมตฐิานสมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ( Multiple Linear Regression ) 

 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ( Multiple Linear Regression ) เป็นการศึกษาหา

ความสัมพนัธ์ว่ามีปัจจยัใดบา้งทีÉมีอิทธิพลต่อโครงสร้างของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

เอม็ เอ ไอ ( MAI ) ในปี พ.ศ. Śŝŝš – 2560      

ตารางทีÉ Ŝ.6  ผลการทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณของปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อการก่อหนีÊ สิน 

 ตามมูลค่าทางบญัชีในบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ในปี พ.ศ. Śŝŝš 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t P-value VIF 

B Std. Error Beta 

1 Constant 0.0997 0.0117  8.548 0.000*  

NPM  0.0005 0.0002 0.0238 0.204 0.839 1.555 

 CFOTD  -0.0287 0.0195 -0.1747 -1.473 0.144 1.611 

 NWTCA  -0.0129 0.0043 -0.2879 -2.986 0.004* 1.065 

 RETA  0.0027 0.0231 0.0170 0.117 0.907 2.433 

 ROA  0.0009 0.0015 0.1432 0.565 0.573 4.364 

 ROE  -0.0005 0.0008 -0.1483 -0.614 0.541 3.687 

 R   =   0.318      

 R²  =   0.1011      

 SE.  =   0.0938      

 F =   1.9315      

 D.W. =   2.100      

*มีนัยสําคัญทางสถิตทิีÉระดับ Ř.Řŝ 

จากตารางทีÉ 4.6  ในปี พ.ศ.Śŝŝš พบว่า ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบัการก่อหนีÊ สินตาม

มูลค่าทางบัญชี ร้อยละ śř.Š  และสามารถอธิบายการเปลีÉยนแปลงของการก่อหนีÊ สินตามมูลค่า    

ทางบญัชีไดร้้อยละ řŘ.řř การทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคลืÉอนดว้ยค่า Durbin-

Watson มีค่า Ś.řŘŘ ซึÉ งมีค่าใกลเ้คียง Ś แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation และการทดสอบความ

เป็นอิสระของตวัแปรทีÉนาํมาศึกษาดว้ยค่า VIF มีค่าไมเ่กิน ŝ จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  
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ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบญัชี ในปี พ.ศ. Śŝŝš มี 

ř ปัจจัย คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (NWTCA) ทีÉมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามต่อการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบัญชี สามารถอธิบายความผนัแปร ของการก่อหนีÊ สิน    

โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากบั -Ř.ŚŠşš  ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั Ř.Řŝ  

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั  ยอมรบั : สมมติฐานขอ้ 3  

  ปฏิเสธ : สมมติฐานขอ้ ř  ขอ้ Ś  ขอ้ Ŝ  ขอ้ ŝ และ ขอ้ Ş 

ตารางทีÉ Ŝ.7  ผลการทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณของปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อการก่อหนีÊ สิน

ตามมูลค่าทางบญัชีในบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ( MAI ) ในปี พ.ศ. ŚŝŞŘ 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t P-value VIF 

B Std. Error Beta 

1 Constant 0.1047 0.0128  8.169 0.000*  

NPM  0.0002 0.0003 0.0128 0.816 0.416 2.361 

 CFOTD  -0.0078 0.0202 -0.0003 -0.387 0.700 1.287 

 NWTCA  -0.0096 0.0050 -0.0202 -1.918 0.048* 1.285 

 RETA  0.0139 0.0152 0.0050 0.910 0.365 2.003 

 ROA  -0.0019 0.0013 -0.0152 -1.529 0.129 4.538 

 ROE  0.0003 0.0003 0.0013 0.980 0.330 2.076 

 R   =   0.288       

 R²  =   0.0293       

 SE. =   0.1064      

 F =   1.5476       

 D.W. =   2.138       

 *มีนัยสําคัญทางสถิตทิีÉระดับ Ř.Řŝ 

จากตารางทีÉ Ŝ.ş  ในปี พ.ศ.ŚŝŞŘ พบว่า ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบัการก่อหนีÊ สินตาม

มูลค่าทางบัญชี ร้อยละ ŚŠ.Š  และสามารถอธิบายการเปลีÉยนแปลงของการก่อหนีÊ สินตามมูลค่า    

ทางบญัชีไดร้้อยละ Ś.šś การทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคลืÉอนดว้ยค่า Durbin-

Watson มีค่า Ś.řśŠ ซึÉ งมีค่าใกลเ้คียง Ś แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation และการทดสอบความ

เป็นอิสระของตวัแปรทีÉนาํมาศึกษาดว้ยค่า VIF มีค่าไมเ่กิน ŝ จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  
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ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบญัชี ในปี พ.ศ. Śŝŝš มี 

ř ปัจจยั คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (NWTCA) ทีÉมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกนัขา้มต่อการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบญัชี สามารถอธิบายความผนัแปร ของการก่อหนีÊ สิน โดย

มีค่าอิทธิพลเท่ากบั -Ř.ŘŚŘŚ ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั Ř.Řŝ 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั  ยอมรบั : สมมติฐานขอ้ 3  

  ปฏิเสธ : สมมติฐานขอ้ ř  ขอ้ Ś  ขอ้ Ŝ  ขอ้ ŝ และ ขอ้ Ş 

ตารางทีÉ Ŝ.Š  ผลการทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณของปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อการก่อหนีÊ สิน 

 ตามมูลค่าทางตลาดในบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ( MAI ) ในปี พ.ศ. Śŝ59 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t P-value VIF 

B Std. Error Beta 

1 Constant 0.0652 0.0085  7.632 0.000*  

NPM  -0.0002 0.0002 -0.1629 -1.415 0.160 1.555 

 CFOTD  -0.0208 0.0143 -0.1708 -1.459 0.148 1.611 

 NWTCA  -0.0083 0.0032 -0.2482 -2.606 0.011* 1.065 

 RETA  0.0156 0.0169 0.1330 0.924 0.358 2.433 

 ROA  0.0001 0.0011 0.0238 0.095 0.925 4.364 

 ROE  -0.0003 0.0006 -0.1118 -0.469 0.640 3.687 

 R   =   0.351       

 R²  =   0.1232       

 SE. =   0.0687      

 F =   2.4124       

 D.W. =   2.000       

*มีนยัสําคัญทางสถิตทีิÉระดับ Ř.Řŝ 

จากตารางทีÉ Ŝ.Š  ในปี พ.ศ.Śŝŝš พบว่า ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบัการก่อหนีÊ สินตาม

มูลค่าทางตลาด ร้อยละ śŝ.ř  และสามารถอธิบายการเปลีÉยนแปลงของการก่อหนีÊ สินตามมูลค่า    

ทางตลาดไดร้้อยละ řŚ.śŚ การทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคลืÉอนดว้ยค่า Durbin-

Watson มีค่า Ś แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation และการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรทีÉ

นาํมาศึกษาดว้ยค่า VIF มีค่าไมเ่กิน ŝ  จึงไมเ่กิดปัญหา Multicollinearity  
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ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อการก่อหนีÊสินตามมูลค่าทางตลาด ในปี พ.ศ. Śŝŝš มี 

ř ปัจจยั คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (NWTCA) ทีÉมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกนัขา้มต่อการก่อหนีÊสินตามมูลค่าทางตลาด สามารถอธิบายความผนัแปร ของการก่อหนีÊ สิน  โดย

มีค่าอิทธิพลเท่ากบั -Ř.ŚŜŠŚ ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั Ř.Řŝ 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั  ยอมรบั : สมมติฐานขอ้ 3  

  ปฏิเสธ : สมมติฐานขอ้ ř  ขอ้ Ś  ขอ้ Ŝ  ขอ้ ŝ และ ขอ้ Ş 

ตารางทีÉ Ŝ.š  ผลการทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณของปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อการก่อหนีÊ สิน 

 ตามมูลค่าทางตลาดในบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ( MAI ) ในปี พ.ศ. Śŝ60 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t P-value VIF 

B Std. Error Beta 

1 Constant 0.0744 0.0110  6.783 0.000*  

NPM  0.0002 0.0002 0.0142 0.098 0.922 2.362 

 CFOTD  -0.0003 0.0172 -0.0015 -0.014 0.989 1.288 

 NWTCA  -0.0084 0.0043 -0.2102 -1.955 0.051* 1.287 

 RETA  0.0119 0.0130 0.1235 0.921 0.359 2.000 

 ROA  -0.0017 0.0011 -0.3118 -1.546 0.125 4.528 

 ROE  0.0002 0.0003 0.1129 0.828 0.410 2.070 

 R   =   0.290       

 R²  =  0.0839       

 SE. =  0.0687      

 F =  1.5576       

 D.W. =  2.033       

*มีนยัสําคัญทางสถิตทีิÉระดับ Ř.Řŝ 

จากตารางทีÉ Ŝ.š  ในปี พ.ศ.ŚŝŞŘ พบว่า ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบัการก่อหนีÊ สินตาม

มูลค่าทางตลาด ร้อยละ Śš  และสามารถอธิบายการเปลีÉยนแปลงของการก่อหนีÊ สินตามมูลค่า       

ทางตลาดไดร้้อยละ Š.śš การทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคลืÉอนดว้ยค่า Durbin-

Watson มีค่า Ś.Řśś ซึÉงมีค่าใกลเ้คียง  Ś แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation และการทดสอบความ

เป็นอิสระของตวัแปรทีÉนาํมาศึกษา ดว้ยค่า VIF มีค่าไมเ่กิน ŝ จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  
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ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อการก่อหนีÊสินตามมูลค่าทางตลาด ในปี พ.ศ. ŚŝŞŘ มี 

ř ปัจจยั คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (NWTCA) ทีÉมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกนัขา้มต่อการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางตลาด สามารถอธิบายความผนัแปร ของการก่อหนีÊ สิน โดย

มีค่าอิทธิพลเท่ากบั -Ř.ŚřŘŚ ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั Ř.Řŝ 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั  ยอมรบั : สมมติฐานขอ้ 3  

  ปฏิเสธ : สมมติฐานขอ้ ř  ขอ้ Ś  ขอ้ Ŝ  ขอ้ ŝ และ ขอ้ Ş 

ตารางทีÉ Ŝ.řŘ   ผลการทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณของปัจจัยทีÉ มีอิทธิพลต่อการก่อ

 หนีÊ สินตามมูลค่าทางบัญชีในบริษัทตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ( MAI ) ช่วงปี  

 พ.ศ. Śŝ59 - 2560 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t P-value VIF 

B Std. Error Beta 

1 Constant 0.103 0.012  8.760 0.000*  

NPM  0.000 0.000 0.093 0.728 0.469 1.905 

 CFOTD  -0.020 0.023 -0.102 -0.867 0.388 1.609 

 NWTCA  -0.012 0.004 -0.260 -2.622 0.010* 1.135 

 RETA  0.011 0.019 0.088 0.584 0.561 2.597 

 ROA  -0.001 0.001 -0.146 -0.654 0.514 4.769 

 ROE  0.0001 0.000 0.004 0.024 0.981 3.141 

 R   =   0.316       

 R²  =  0.100       

 SE. =  0.940      

 F =  1.926       

 D.W. =  2.081       

*มีนยัสําคัญทางสถิตทีิÉระดับ Ř.Řŝ 

จากตารางทีÉ 4.řŘ  ช่วงปี พ.ศ.2559 – 2560 พบว่า ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบัการก่อ

หนีÊ สินตามมูลค่าทางบญัชี ร้อยละ śř.Ş  และสามารถอธิบายการเปลีÉยนแปลงของการก่อหนีÊ สินตาม

มูลค่าทางบญัชีไดร้้อยละ 1 การทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคลืÉอนดว้ยค่า Durbin-

Watson มีค่า 2.081 ซึÉงมีค่าใกลเ้คียง  2 แสดงวา่ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation และการทดสอบ ความ

เป็นอิสระของตวัแปรทีÉนาํมาศึกษา ดว้ยค่า VIF มีค่าไม่เกิน 5 จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  
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ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบญัชี ช่วงปี พ.ศ. 2559 

– 2560  มี 1 ปัจจยั คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (NWTCA) ทีÉมีความสมัพนัธ์ใน

ทิศทางตรงกนัขา้มต่อการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางตลาด สามารถอธิบายความผนัแปรของการก่อ

หนีÊ สิน โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากบั -0.260 ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั  ยอมรับ : สมมติฐานขอ้ 3  

 ปฏิเสธ : สมมติฐานขอ้ 1  ขอ้ 2  ขอ้ 4  ขอ้ 5 และ ขอ้ 6 

ตารางทีÉ Ŝ.řř   ผลการทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณของปัจจัยทีÉ มีอิทธิพลต่อการก่อ

 หนีÊ สินตามมูลค่าทางตลาดในบริษัทตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ( MAI ) ช่วงปี  

 พ.ศ. Śŝ59 - 2560 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t P-value VIF 

B Std. Error Beta 

1 Constant 0.071 0.009  8.043 0.000*  

NPM  0.000 0.000 -0.138 -1.100 0.274 1.905 

 CFOTD  -0.002 0.017 -0.014 -0.119 0.905 1.609 

 NWTCA  -0.010 0.003 -0.279 -2.887 0.005* 1.135 

 RETA  0.022 0.014 0.227 1.549 0.124 2.597 

 ROA  -0.002 0.001 -0.378 -1.732 0.086 4.769 

 ROE  0.0002 0.000 0.125 0.778 0.438 3.141 

 R   =   0.377       

 R²  =  0.142       

 SE. =  0.070      

 F =  2.868       

 D.W. =  1.972       

*มีนยัสําคัญทางสถิตทีิÉระดับ Ř.Řŝ 

จากตารางทีÉ 4.řř  ช่วงปี พ.ศ.2559 – 2560 พบว่า ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบัการก่อ

หนีÊ สินตามมูลค่าทางตลาด ร้อยละ śş.ş  และสามารถอธิบายการเปลีÉยนแปลงของการก่อหนีÊ สินตาม

มูลค่าทางบัญชีได้ร้อยละ 1.ŜŚ การทดสอบความเป็นอิสระต่อกันของความคลาดเคลืÉอนด้วยค่า 
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Durbin-Watson มีค่ า 1.972 ซึÉ งมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่ เกิดปัญหา Autocorrelation และการ

ทดสอบความเป็นอิสระของตัวแปรทีÉนํามาศึกษา ด้วยค่า VIF มีค่าไม่เกิน 5 จึงไม่เกิดปัญหา 

Multicollinearity  

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางตลาด ช่วงปี พ.ศ. 2559 

– 2560  มี 1 ปัจจยั คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (NWTCA) ทีÉมีความสมัพนัธ์ใน

ทิศทางตรงกนัขา้มต่อการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางตลาด สามารถอธิบายความผนัแปรของการก่อ

หนีÊ สิน โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากบั -0.2şš ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบั 0.05 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั  ยอมรบั : สมมติฐานขอ้ 3  

 ปฏิเสธ : สมมติฐานขอ้ 1  ขอ้ 2  ขอ้ 4  ขอ้ 5 และ ขอ้ 6 



 

บททีÉ 5 

สรุปผลการวิจัย อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

       ในการวิจัยครัÊ งนีÊ  เป็นการศึกษาปัจจัยทีÉ มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัททีÉ            

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใช้ข้อมูลทางการเงินเป็นข้อมูลสําคัญทีÉ          

นกัลงทุนใชใ้นการวิเคราะห์ฐานะทางการเงินและผลการดาํเนินงานของบริษทั ทาํใหท้ราบถึงปัญหา

ทางการเงินว่ามีภาระหนีÊ สินหรือไม่ ซึÉ งใช้ข้อมูลจากงบการเงินของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่างปี พ.ศ. Śŝŝš - ŚŝŞŘ ซึÉ งมีจาํนวนทัÊงสิÊน 110 บริษทั  แต่ไม่

รวมถึงบริษทัทีÉจดทะเบียนระหวา่งปี พ.ศ. Śŝŝš – 2560 และบริษทัทีÉอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 

เนืÉองจากมีงบการเงินทีÉแตกต่างไปจากกลุ่มอุตสาหกรรมทีÉทาํการศึกษา สถิติทีÉใช้ในการวิเคราะห์

ขอ้มูล ไดแ้ก่ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) การหาค่าสัมประสิทธิÍ สหสัมพนัธ์แบบเพียร์

สัน (Pearson Correlation) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเสน้พหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

สาํหรบัการนาํเสนอในบทนีÊจะแบ่งเป็น 4 หวัขอ้ ตามลาํดบั ดงันีÊ   

        ŝ.ř  สรุปผลการวิจยั 

 ŝ.Ś  อภิปรายผลการวิจยั 

      5.3  ขอ้เสนอแนะ 

        5.4  ขอ้จาํกดัและขอ้เสนอแนะสาํหรับงานวิจยัในอนาคต 

5.1 สรุปผลการวจิัย 

        การศึกษาเรืÉอง ปัจจยัทีÉมีอิทธิพลผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI)  ตัวแปรทีÉนํามาศึกษา ได้แก่ ตัวแปรอิสระทัÊ งหมด Ş ตัวแปร 

ประกอบด้วย อตัรากาํไรสุทธิต่อยอดขาย  อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิต่อ

หนีÊ สินรวม  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม  อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ตวัแปรตาม 

คือ โครงสร้างเงินทุนของบริษัทบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ประกอบดว้ย การก่อหนีÊ สินตามมลูค่าทางบญัชี และการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางตลาด  

 ผลการศึกษาพบว่า ในปี พ.ศ. Śŝŝš – ŚŝŞŘ บริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 

(MAI) มีอตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อยอดขาย มีค่าเฉลีÉยร้อยละ -ŝ.şŞ และ -řř.Şś ตามลาํดบั อตัราส่วน

กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธิต่อหนีÊ สินรวม มีค่าเฉลีÉยร้อยละ Ř.řŠ และ Ř.ŚŘ ตามลาํดับ 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม  มีค่าเฉลีÉย ř.řŞ เท่า  และ ř.řş ตามลาํดบั อตัราส่วน



 36

กาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม มีค่าเฉลีÉยร้อยละ Ř.ŘŚ และ  -0.14  ตามลาํดบั  อตัราส่วนผลตอบแทน

จากสินทรัพย์  มีค่าเฉลีÉยร้อยละ Ś.ŚŘ และ 0.44  ตามลาํดับ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ          

ผูถื้อหุ้น มีค่าเฉลีÉยร้อยละ -ř.şš  และ -Ş.śś ตามลาํดบั การก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบญัชี มีค่าเฉลีÉย

ร้อยละ Ř.ŠŚ และ Ř.ŘŠ ตามลาํดบั  การก่อหนีÊสินตามมูลค่าทางตลาด มีค่าเฉลีÉยร้อยละ Ř.Řŝ และ Ř.ŘŞ 

ตามลาํดบั  

 ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัทีÉศึกษาต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ในปี พ.ศ. Śŝŝš ดา้นการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบญัชี อตัราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -0.258 อตัราส่วนกระแส  เงินสดจาก

การดาํเนินงานสุทธิต่อหนีÊ สินรวม มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -0.387  แสดงถึงมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัการก่อหนีÊ สินในระดบัตํÉา ขณะทีÉดา้นการก่อหนีÊสินตามมูลค่าทางตลาด อตัรา

กาํไรสุทธิต่อยอดขาย มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -0.213 อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน

สุทธิต่อหนีÊ สินรวม มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -0.328 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม มี

ค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -0.362 อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -

0.249  อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ  -0.246  และอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -Ř.ŚŝŠ แสดงถึง มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางตรงกันข้ามกับการก่อหนีÊ สินในระดับตํÉา อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติทีÉ ระดับ Ř.Řŝ  ปี พ.ศ. 

2560  ด้านการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม มีค่า

ความสัมพนัธ์เท่ากับ -0.307  แสดงถึงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับการก่อหนีÊ สินใน

ระดบัตํÉา ขณะทีÉดา้นการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางตลาด อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 

มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -0.370 อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั     

-0.216  อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ -0.206  และอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ -Ř.Śřř แสดงถึงมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางตรงกันขา้มกบัการก่อหนีÊ สินในระดบัตํÉา อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติทีÉ ระดับ Ř.Řŝ  สําหรับ  

ช่วงปี พ.ศ. Śŝŝš - ŚŝŞŘ  ด้านการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ

สินทรัพยร์วม มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -0.286  แสดงถึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั

การก่อหนีÊ สินในระดบัตํÉา ขณะทีÉดา้นการก่อหนีÊ สินตามมูลค่าทางตลาด อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน

ต่อสินทรัพย์รวม มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ -0.269 อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีค่า

ความสัมพนัธ์เท่ากับ -0.241  แสดงถึงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับการก่อหนีÊ สินใน

ระดบัตํÉา อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉ ระดบั Ř.Řŝ 
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 ปัจจัยทีÉ มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ( MAI )       

พบวา่ มีเพียงปัจจยัอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมทีÉมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของ

บริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ทีÉมีความสมัพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนยัสําคญั

ทางสถิติทีÉระดบั Ř.Řŝ 

ŝ.Ś อภิปรายผลการวจิัย 

 การวิจยัเรืÉ อง ปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ในช่วงปี พ.ศ.Śŝŝš - ŚŝŞŘ มีการอภิปรายผลการวิจยั ดงันีÊ  

 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทั

ทีÉจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ทีÉ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม            

ซึÉ งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีต้นทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy Theory) ทีÉกล่าวว่า การก่อหนีÊ เพิÉมขึÊนทาํ

ให้ เกิ ด ก า ร ข าด ส ภ า พ ค ล่ อ ง ข อ ง บ ริ ษั ท  ท ฤ ษ ฎี  Trade off Theory ภ า ย ใ ต้ ง า น วิ จัย ข อ ง 

Hennessy&Whited (ŚŘŘŝ) ทีÉ กล่าวว่า บริษัทจะเพิÉ มสัดส่วนหนีÊ สินเมืÉอขาดสภาพคล่องและ            

ลดสัดส่วนหนีÊ สินลงเมืÉอสามารถทํากําไรได้เพิÉมขึÊน และทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดับขัÊน    

(Pecking Order Theory) โ ด ย มี ง า น วิ จัย ข อ ง  Nijenhuis, Koert te. (20 1 3 ), Laura Serghiescua, 

Viorela-Ligia Vaidean (ŚŘřŜ), สุริยนต ์ จิตราภณัฑ ์(Śŝŝś), วฒันา ศกัยชีวกิจ (Śŝŝš), ธนวนัต์  มุสิก

กุล (ŚŝŞř)  และชนิศา มณีรัตนรุ่งโรจน, ขวญักมล ดอนขวา (ŚŝŞř)  ทีÉพบว่า สภาพคล่องเป็นปัจจยัทีÉ

สําคญัทีÉสุดในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุน ถา้บริษทัทีÉมีการใชเ้งินทุนหมุนเวียนการดาํเนินงานก็จะ

ส่งผลให้หนีÊ สินลดลง ลดภาระการระดมทุนจากการก่อหนีÊ และลดโอกาสในการลม้ละลาย ในทาง

กลบักนับริษทัจะเพิÉมสัดส่วนหนีÊ สินเมืÉอขาดสภาพคล่อง 

 อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธิต่อหนีÊ สินรวม ไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI)  ซึÉ งสอดคลอ้งงานวิจยัของธน

วนัต์ มุสิกกุล (ŚŝŞř) ทีÉพบว่า ปัจจยักระแสเงินสดคงเหลือจากการดาํเนินงานไม่มีความสัมพนัธ์กนั

กับโครงสร้างเงินทุน แต่ขดัแยง้กับงานวิจยัของ Nijenhuis, Koert te. (ŚŘřś) พบว่า กระแสเงินสด

อิสระของกิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์ส่งผลทางลบต่อการใช้เงินทุนจากหนีÊ สิน แต่ไม่ถือเป็น

ปัจจยัทีÉสําคัญ เช่นเดียวกับงานวิจยัของ รุจิรา ชิณสุข (Śŝŝś) พบว่า ปัจจยักระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงานมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้ามกับโครงสร้างเงินทุนในกลุ่มตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง 

ประเทศไทย 
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 อตัรากาํไรสุทธิต่อยอดขาย อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม  อตัราส่วนผลตอบแทน

จากสินทรัพย ์ และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนทางการเงินทีÉวดั      

ดา้นความสามารถในการทาํกาํไร ไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ซึÉ งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Zeitun and Tian (ŚŘŘş) ทีÉพบว่า 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับโครงสร้างเงินทุนในตลาดประเทศ

จอร์แดน เช่นเดียวกับงานวิจยัของ จิราวฒัน์ แสงเป๋า (ŚŝŞŘ) ทีÉพบว่า ปัจจยัด้านความสามารถใน  

การทาํกาํไรมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหนีÊ สินเฉพาะในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม SET100  เนืÉองจากเป็นบริษัททีÉมีขนาดใหญ่มีประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน

มากกวา่บริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ ทีÉเป็นบริษทัขนาดกลางและขนาดเลก็  

5.3 ข้อเสนอแนะ 

 ในการศึกษาครัÊ งนีÊ   พบว่าปัจจยัทีÉสามารถบริหารโครงสร้างเงินทุนของบริษทัทีÉจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ได้อย่างเหมาะสม  คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ

สินทรัพยร์วม นัÉนก็คือสภาพคล่องของบริษัท เมืÉอบริษทัมีสภาพคล่องเพิÉมขึÊน บริษัทไม่มีความ

จาํเป็นตอ้งจดัหาเงินทุนจากภายนอก เช่น การกู้ยืมจากธนาคาร การออกตราสารหนีÊ  หรือการออก

หุน้เพิÉม เป็นตน้ ดงันัÊน ผูบ้ริหารจึงมีหนา้ทีÉจดัการเพืÉอให้นกัลงทุนเขา้ใจสถานการณ์และสร้างความ

น่าเชืÉอถือใหแ้ก่บริษทั เพืÉอลดความผดิพลาดในตดัสินใจลงทุนในอนาคต   

5.4 ข้อจํากัดและข้อเสนอแนะสําหรับงานวจิัยในอนาคต 

        5.4.1 ขอ้จาํกดัในงานวิจยัในครัÊ งนีÊ  

               งานวิจัยครัÊ งนีÊ  เป็นการวิจยัในภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI)      

ซึÉ งเป็นตลาดหลกัทรัพยข์นาดกลางของประเทศไทย ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน รวมทัÊงบริษทั

ทีÉเพิÉงจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ระหวา่งปี พ.ศ. Śŝŝš – ŚŝŞŘ ซึÉ งเกบ็ขอ้มูล Ś ปีตัÊงแต่ช่วงปี พ.ศ.

2559 – ŚŝŞŘ อีกทัÊงปัจจยัทีÉนาํมาศึกษายงัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางทีÉไม่ชดัเจน  

        5.4.2  ขอ้เสนอแนะสาํหรับงานวจิยัครัÊ งต่อไป 

  5.4.2.1  การศึกษาครัÊ งนีÊ  รวมถึงงานวิจัยทีÉผ่านมาพบว่า ตัวแปรทีÉนํามาศึกษา       

ดา้นความสามารถในการทาํกาํไรจะมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัเฉพาะ                 ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อาจมีปัจจยัตวัอืÉนทีÉนอกเหนือจากการศึกษาในครัÊ งนีÊ          ทีÉมี

อิทธิพลต่อโครงสรา้งเงินทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

  5.4.2.1  ตัวแปรทีÉนํามาศึกษาควรเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย ์    

เอม็ เอ ไอ (MAI) เพืÉอไดข้อ้มูลเชิงลึกมากขึÊนในแต่ละรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
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      5.4.2.3  การวิจยัครัÊ งนีÊไดท้าํการศึกษาในช่วงเวลาในปี Śŝŝš – ŚŝŞŘ จึงควรขยายเวลา

ในการศึกษาเปรียบเทียบขอ้มูลการบริหารโครงสร้างเงินทุนไดช้ดัเจนมากยิÉงขึÊน  

  5.4.2.4  ปัจจุบันมีเทคโนโลยีในการวิเคราะห์ข้อมูลโดยง่ายและสะดวกมากขึÊ น        

ทาํใหก้าํหนดปัจจยัไดห้ลากหลายวา่ปัจจยัใดบา้งมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน 
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รายชืÉอบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ชืÉอย่อหลกัทรัพย์ หลกัทรัพย์ทีÉจดทะเบียน 

2S บริษทั 2 เอส เมทลั จาํกดั (มหาชน) 

ABICO บริษทั เอบิโก ้โฮลดิÊงส์ จาํกดั (มหาชน) 

ADAM บริษทั อาดามสั อินคอร์ปอเรชัÉน จาํกดั (มหาชน)  

AIE บริษทั เอไอ เอนเนอร์จี จาํกดั (มหาชน) 

AGE บริษทั เอเชีย กรีน เอนเนอจี จาํกดั (มหาชน) 

AKP บริษทั อคัคีปราการ จาํกดั (มหาชน) 

ARIP บริษทั เออาร์ไอพี จาํกดั (มหาชน) 

ARROW บริษทั แอร์โรว ์ซินดิเคท จาํกดั (มหาชน) 

ATP30 บริษทั เอทีพี 30 จาํกดั (มหาชน) 

AUCT บริษทั สหการประมูล จาํกดั (มหาชน) 

BGT  บริษทั บีจีที คอร์ปอเรชัÉน จาํกดั (มหาชน) 

BKD บริษทั บางกอกเดคคอน จาํกดั(มหาชน) 

BOL บริษทั บิซิเนส ออนไลน ์จาํกดั (มหาชน) 

BSM บริษทั บิวเดอสมาร์ท จาํกดั (มหาชน) 

CHO บริษทั ช ทวี จาํกดั (มหาชน) 

CHOW บริษทั เชาว ์สตีล อินดสัทรีÊ  จาํกดั (มหาชน) 

CHUO บริษทั ชูโอ เซ็นโก (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

CIG บริษทั ซี.ไอ.กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

CMO บริษทั ซีเอม็โอ จาํกดั (มหาชน) 

COLOR บริษทั สาลีÉ คลัเล่อร์ จาํกดั (มหาชน) 

CPR บริษทั ซีพอีาร์ โกมอิุนดสัเตรียล จาํกดั (มหาชน) 

DCORP บริษทั ดีมีเตอร์ คอร์ปอเรชัÉน จาํกดั (มหาชน) 

DIMET บริษทั ไดเมท (สยาม) จาํกดั (มหาชน) 
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รายชืÉอบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ชืÉอย่อหลกัทรัพย์ หลักทรัพย์ทีÉจดทะเบียน 

ECF บริษทั อีสตโ์คสทเ์ฟอร์นิเทค จาํกดั (มหาชน) 

EFORL บริษทั อี ฟอร์ แอล เอม จาํกดั (มหาชน) 

FC บริษทั ฟู้ด แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) 

FOCUS บริษทั โฟคสั ดีเวลลอปเมน้ท ์แอนด ์คอนสตรัคชัÉน จาํกดั (มหาชน)  

FPI บริษทั ฟอร์จูน พาร์ท อินดสัตรีÊ  จาํกดั (มหาชน) 

FSMART บริษทั ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) 

FVC บริษทั ฟิลเตอร์ วชิัÉน จาํกดั (มหาชน) 

HARN บริษทั หาญ เอน็จิเนียริÉง โซลูชัÉนส์ จาํกดั (มหาชน) 

HPT บริษทั โฮม พอตเทอรีÉ  จาํกดั (มหาชน) 

HYDRO บริษทั ไฮโดรเทค็ จาํกดั (มหาชน) 

IRCP บริษทั อินเตอร์เนชัÉนแนล รีเสริช คอร์ปอเรชัÉน จาํกดั (มหาชน) 

JCKH บริษทั เจซีเค ฮอสพิทอลลิตีÊ  จาํกดั (มหาชน) 

JSP บริษทั เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ตีÊ  จาํกดั (มหาชน) 

JUBILE บริษทั ยบิูลลีÉ เอน็เตอร์ไพรส์ จาํกดั (มหาชน) 

K บริษทั คิงส์เมน ซี.เอ็ม.ที.ไอ. จาํกดั (มหาชน) 

KASET บริษทั ไทยฮา จาํกดั (มหาชน) 

KCM บริษทั เค.ซี.เมททอลชีท จาํกดั (มหาชน) 

KIAT บริษทั เกียรติธนา ขนส่ง จาํกดั (มหาชน) 

KOOL บริษทั มาสเตอร์คูล อินเตอร์เนชัÉนแนล จาํกดั (มหาชน) 

LDC บริษทั แอลดีซี เด็นทลั จาํกดั (มหาชน) 

LVT บริษทั แอล.ว.ีเทคโนโลยี จาํกดั (มหาชน) 
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รายชืÉอบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ชืÉอย่อหลกัทรัพย์ หลักทรัพย์ทีÉจดทะเบียน 

MBAX บริษทั มลัติแบกซ ์จาํกดั (มหาชน) 

META บริษทั เมตะ คอร์ปอเรชัÉน จาํกดั (มหาชน) 

MOONG บริษทั มุ่งพฒันา อินเตอร์แนชชัÉนแนล จาํกดั (มหาชน) 

MORE บริษทั มอร์ รีเทิร์น จาํกดั (มหาชน) 

MPG บริษทั เอม็พีจี คอร์ปอเรชัÉน จาํกดั (มหาชน) 

NBC บริษทั เนชัÉน บรอดแคสติÊง คอร์ปอเรชัÉน จาํกดั (มหาชน) 

NCL บริษทั เอน็ซีแอล อินเตอร์เนชัÉนแนล โลจิสติกส์ จาํกดั (มหาชน) 

NDR บริษทั เอน็.ดี.รับเบอร์ จาํกดั (มหาชน) 

NEWS บริษทั นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชัÉน จาํกดั (มหาชน) 

NINE บริษทั เนชัÉน อินเตอร์เนชัÉนแนล เอด็ดูเทนเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

NPK บริษทั นิวพลสันิตติÊง จาํกดั (มหาชน) 

OCEAN บริษทั โอเชีÉยน คอมเมิรช จาํกดั (มหาชน) 

OTO บริษทั วนัทูวนั คอนแทคส์ จาํกดั (มหาชน) 

PDG บริษทั พรอดดิจิ จาํกดั (มหาชน) 

PHOL บริษทั ผลธญัญะ จาํกดั (มหาชน) 

PICO บริษทั ปิโก (ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน) 

PIMO บริษทั ไพโอเนียร์ มอเตอร์ จาํกดั (มหาชน) 

PJW บริษทั ปัญจวฒันาพลาสติก จาํกดั (มหาชน) 

PLANET บริษทั แพลนเนต็ คอมมิวนิเคชัÉน เอเชีย จาํกดั (มหาชน) 

PPM บริษทั พรพรหมเมท็ทอล จาํกดั (มหาชน) 

PPS บริษทั โปรเจค แพลนนิÉง เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) 

PSTC บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัÉน เทคโนโลยี จาํกดั (มหาชน) 
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รายชืÉอบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ชืÉอย่อหลกัทรัพย์ หลักทรัพย์ทีÉจดทะเบียน 

QLT บริษทั ควอลลีเทค จาํกดั (มหาชน) 

QTC บริษทั คิวทีซี เอนเนอร์ยีÉ จาํกดั (มหาชน) 

RP บริษทั ท่าเรือราชาเฟอร์รีÉ  จาํกดั (มหาชน) 

RWI บริษทั ระยองไวร์ อินดสัตรีส์ จาํกดั (มหาชน) 

SALEE บริษทั สาลีÉอุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) 

SANKO บริษทั ซังโกะ ไดคาซติÊง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

SEAOIL บริษทั ซีออยล ์จาํกดั (มหาชน) 

SIMAT บริษทั ไซแมท เทคโนโลยี จาํกดั (มหาชน) 

SKY บริษทั สกาย ไอซีที จาํกดั (มหาชน) 

SMART บริษทั สมาร์ทคอนกรีต จาํกดั (มหาชน) 

SPA บริษทั สยามเวลเนสกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

SPVI บริษทั เอส พ ีว ีไอ จาํกดั (มหาชน) 

SR บริษทั สยามราช จาํกดั (มหาชน) 

STAR บริษทั สตาร์ ยูนิเวอร์แซล เน็ตเวร์ิค จาํกดั (มหาชน) 

SWC บริษทั เชอร์วูด้ คอร์ปอเรชัÉน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

T บริษทั ที เอน็จิเนียร์ริÉง คอร์เปอร์เรชัÉน จาํกดั (มหาชน) 

TACC บริษทั ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จาํกดั (มหาชน) 

TAKUNI บริษทั ทาคูนิ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

TAPAC บริษทั ทาพาโก ้จาํกดั (มหาชน) 

THANA บริษทั ธนาสิริ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

TMC บริษทั ที.เอม็.ซี. อุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) 

TMI บริษทั ธีระมงคล อุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) 

TMILL บริษทั ที เอส ฟลาวมิลล ์จาํกดั (มหาชน) 
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รายชืÉอบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ชืÉอย่อหลกัทรัพย์ หลักทรัพย์ทีÉจดทะเบียน 

TMW บริษทั ไทยมิตซูวา จาํกดั (มหาชน) 

TNDT บริษทั ไทย เอน็ ดี ที จาํกดั (มหาชน) 

TNH บริษทั โรงพยาบาลไทยนครินทร์ จาํกดั (มหาชน) 

TNP บริษทั ธนพิริยะ จาํกดั (มหาชน) 

TPAC บริษทั พลาสติค และหีบห่อไทย จาํกดั (มหาชน) 

TPCH บริษทั ทีพีซี เพาเวอร์โฮลดิÊง จาํกดั (มหาชน) 

TRT บริษทั ถิรไทย จาํกดั (มหาชน) 

TSE บริษทั ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยีÉ จาํกดั (มหาชน) 

TSF บริษทั ทรีซิกตีÊไฟว ์จาํกดั (มหาชน) 

TVD บริษทั ทีวี ไดเร็ค จาํกดั (มหาชน) 

TVT บริษทั ทีวี ธนัเดอร์ จาํกดั (มหาชน) 

UAC บริษทั ยเูอซี โกลบอล จาํกดั (มหาชน) 

UBIS บริษทั ยบิูส (เอเชีย) จาํกดั (มหาชน) 

UEC บริษทั ยนิูมิต เอนจิเนียริÉง จาํกดั (มหาชน) 

UKEM บริษทั ยเูนีÉยน ปิโตรเคมีคอล จาํกดั (มหาชน) 

UMS บริษทั ยนิูค ไมนิÉง เซอร์วิสเซส จาํกดั (มหาชน) 

UPA บริษทั ยไูนเต็ด เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จาํกดั (มหาชน) 

UREKA บริษทั ยเูรกา ดีไซน ์จาํกดั (มหาชน) 

UWC บริษทั เอืÊอวิทยา จาํกดั (มหาชน) 

WINNER บริษทั วินเนอร์กรุ๊ป เอน็เตอร์ไพรซ์ จาํกดั (มหาชน) 

XO  บริษทั เอก็โซติค ฟู้ด จาํกดั (มหาชน) 

YUASA บริษทั ยวัซ่าแบตเตอรีÉ  ประเทศไทย จาํกดั (มหาชน) 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ในปี พ.ศ.Śŝŝš 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

2S 8.690 0.106 0.793 0.417 29.690 37.780 0.035 0.017 

ABICO 22.580 0.121 -0.075 0.262 14.280 20.940 0.249 0.081 

ADAM -95.530 0.801 -0.174 -0.630 23.690 -2.690 0.066 0.106 

AGE 3.290 -0.080 0.183 0.127 7.060 11.100 0.038 0.022 

AIE 1.220 1.066 2.304 0.035 2.450 2.400 0.004 0.032 

AKP 10.200 1.100 2.861 0.253 12.270 11.930 0.066 0.035 

ARIP 1.040 -0.711 4.243 0.005 2.810 0.930 0.026 0.015 

ARROW 19.240 1.188 4.099 0.443 28.400 27.270 0.018 0.005 

ATP30 7.250 0.206 -0.017 0.051 8.170 9.200 0.333 0.161 

AUCT 20.680 0.379 0.978 0.182 23.960 28.630 0.077 0.007 

BGT 4.680 0.058 0.958 1.124 7.740 8.420 0.101 0.082 

BKD 5.770 0.003 0.528 0.077 7.350 8.210 0.034 0.016 

BOL 18.170 0.580 1.173 0.392 14.610 18.690 0.017 0.006 

BSM -2.010 0.106 0.535 0.036 -0.180 -3.890 0.017 0.011 

CHO -8.450 0.202 0.095 -0.008 -3.240 -13.250 0.196 0.113 

CHOW 1.190 -0.066 -0.219 0.004 1.730 2.620 0.373 0.291 

CHUO -57.730 -1.725 -0.556 -2.905 -79.510 -174.600 0.010 0.049 

CIG -0.200 0.349 0.513 -0.202 1.000 -0.250 0.035 0.045 

CMO -3.420 0.152 -0.309 -0.012 0.010 -9.520 0.134 0.127 

COLOR 2.300 0.167 0.951 0.032 3.070 3.040 0.045 0.041 
 



49 
 

 

ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ในปี พ.ศ.Śŝŝš 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

CPR 16.750 1.400 4.553 0.597 15.110 13.940 0.022 0.014 

DCORP -36.010 -3.590 11.059 -1.067 -8.400 -9.290 0.006 0.001 

DIMET 0.410 0.081 0.906 -0.064 1.110 1.010 0.032 0.009 

ECF 4.370 -0.059 0.269 0.133 6.740 11.220 0.284 0.176 

EFORL -16.370 -0.102 -0.350 -0.064 -15.550 -54.190 0.134 0.099 

FC -59.300 -0.163 0.248 -0.561 -19.350 -28.590 0.318 0.407 

FOCUS 0.040 0.205 0.338 -0.116 2.280 0.090 0.143 0.109 

FPI 14.080 0.406 0.025 0.227 15.890 28.120 0.039 0.013 

FSMART 17.320 0.386 -0.346 0.124 18.800 38.210 0.101 0.018 

FVC 3.100 0.082 2.174 0.126 3.950 3.590 0.060 0.025 

HARN 6.120 0.072 2.698 0.050 5.210 5.100 0.049 0.027 

HPT 7.000 0.961 2.518 0.080 3.650 4.030 0.013 0.005 

HYDRO -31.480 0.077 -0.135 -0.831 -18.630 -100.250 0.306 0.159 

IRCP -8.940 0.017 0.398 -0.008 -7.170 -24.020 0.028 0.019 

JCKH -7.170 0.106 -0.623 -0.283 -14.300 -78.910 0.154 0.072 

JSP 3.720 -0.450 0.485 0.052 3.320 2.410 0.125 0.128 

JUBILE 11.370 0.477 2.554 0.487 19.100 21.260 0.033 0.010 

K 5.190 0.144 1.008 0.078 11.450 14.530 0.018 0.010 

KASET -0.780 0.206 0.420 -0.307 -0.140 -2.950 0.022 0.013 

KCM 2.830 0.178 0.094 0.111 2.880 2.880 0.055 0.038 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ในปี พ.ศ.Śŝŝš 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

KIAT 13.750 0.853 3.588 0.287 11.010 10.420 0.043 0.028 

KOOL 9.780 0.653 1.516 0.144 19.480 24.320 0.009 0.002 

LDC -23.560 -0.536 0.686 -0.213 -20.400 -28.150 0.045 0.027 

LVT 0.790 -0.027 -0.765 -0.620 0.370 3.420 0.004 0.004 

MBAX 3.780 0.381 -0.084 0.074 6.820 14.680 0.053 0.039 

META 2.980 -0.434 0.174 -0.032 4.150 3.490 0.023 0.018 

MOONG 9.850 0.032 0.100 0.464 10.460 14.360 0.009 0.010 

MORE -37.300 -0.322 -0.073 -1.051 -31.910 -53.680 0.063 0.007 

MPG -30.970 -0.518 0.580 -3.968 -26.930 -43.460 0.076 0.034 

NBC -51.340 -0.090 0.240 -0.176 -10.500 -23.990 0.241 0.255 

NCL -0.810 0.065 -0.195 -0.012 -1.470 -3.540 0.037 0.017 

NDR 6.550 0.230 0.125 0.153 10.710 13.550 0.140 0.084 

NEWS -432.110 -0.251 -0.365 -1.567 -51.850 -100.360 0.121 0.164 

NINE -116.730 -0.400 2.343 -0.476 -38.840 -56.370 0.030 0.033 

NPK 10.730 0.352 0.865 0.357 12.340 13.290 0.149 0.183 

OCEAN 0.470 0.052 1.164 0.017 1.680 0.590 0.021 0.011 

OTO 8.610 0.985 5.203 0.286 10.070 9.730 0.018 0.011 

PDG 14.590 1.077 2.563 0.396 18.010 17.170 0.016 0.009 

PHOL -1.380 -0.390 0.387 0.015 -0.650 -4.510 0.075 0.058 

PICO 2.460 0.173 0.673 0.106 5.400 7.750 0.056 0.041 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ในปี พ.ศ.Śŝŝš 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

PIMO 7.040 0.335 1.343 0.146 11.690 13.680 0.027 0.008 

PJW 5.110 0.258 0.380 0.187 7.300 13.430 0.145 0.112 

PLANET -3.450 0.131 0.644 0.043 -1.630 -5.400 0.034 0.026 

PPM 1.380 0.163 0.290 0.201 2.730 2.830 0.056 0.035 

PPS 10.070 0.105 2.055 0.121 16.320 16.500 0.096 0.039 

PSTC -6.200 0.053 -0.484 0.003 0.020 -4.100 0.104 0.063 

QLT 9.930 1.169 3.523 0.536 9.730 10.000 0.028 0.015 

QTC -14.930 0.025 0.705 0.147 -8.030 -12.160 0.006 0.001 

RP 9.740 0.988 0.765 0.324 7.220 7.350 0.035 0.024 

RWI 2.400 0.313 10.593 0.488 1.400 1.570 0.008 0.005 

SALEE 4.710 0.237 1.891 0.156 5.850 4.410 0.121 0.055 

SANKO -5.700 0.191 -0.095 -0.077 -4.470 -13.850 0.021 0.010 

SEAOIL -0.630 -0.018 -0.293 0.032 2.050 -2.160 0.001 0.001 

SIMAT -0.860 0.066 -0.270 -0.034 1.710 -1.690 0.083 0.060 

SKY 2.930 -0.299 0.521 0.101 3.750 4.780 0.019 0.008 

SMART -11.730 0.090 -0.412 0.042 -4.870 -6.530 0.007 0.008 

SPA 19.070 0.911 -0.143 0.258 21.760 23.620 0.127 0.013 

SPVI 0.290 0.055 1.528 0.091 1.770 1.850 0.024 0.022 

SR 7.340 0.591 1.702 0.103 9.210 11.000 0.015 0.008 

STAR 100.360 -0.183 -0.315 -0.741 -32.940 0.000 0.114 0.033 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ในปี พ.ศ.Śŝŝš 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

SWC 12.510 0.667 1.768 0.501 21.760 23.110 0.016 0.008 

T -79.000 -0.367 -0.086 -1.156 -25.850 -44.460 0.288 0.089 

TACC 8.600 0.480 1.963 0.083 14.660 16.020 0.014 0.002 

TAKUNI 1.000 0.030 0.966 0.057 3.580 2.710 0.210 0.171 

TAPAC 6.900 0.085 0.267 0.165 12.030 23.180 0.163 0.034 

THANA 2.220 -0.102 0.400 0.098 2.990 4.050 0.056 0.055 

TMC -59.720 0.009 -0.392 -0.254 -20.260 -52.350 0.085 0.078 

TMI 0.980 0.390 1.267 0.067 2.500 1.950 0.026 0.008 

TMILL 5.150 0.733 0.102 0.118 6.170 8.680 0.010 0.009 

TMW 6.290 0.382 1.080 0.626 7.100 8.600 0.035 0.044 

TNDT 7.070 0.126 -0.059 0.410 4.110 4.720 0.041 0.026 

TNH 14.720 1.398 1.779 0.666 26.650 26.600 0.031 0.006 

TNP 3.820 0.312 1.609 0.102 9.760 9.930 0.004 0.001 

TPAC 6.840 0.428 1.245 0.360 10.600 11.800 0.015 0.009 

TPCH 28.070 0.129 0.413 0.064 7.820 10.740 0.429 0.181 

TRT 2.380 0.010 0.202 0.171 3.980 5.510 0.173 0.166 

TSE 60.960 -0.011 0.587 0.006 7.370 13.470 0.341 0.187 

TSF -63.510 0.751 0.248 -0.319 -27.120 -58.390 0.012 0.004 

TVD 0.420 0.038 0.124 -0.082 3.560 2.140 0.016 0.011 

TVT 9.370 0.189 1.390 0.128 7.340 7.210 0.019 0.008 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ในปี พ.ศ.Śŝŝš 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

UAC 2.150 0.071 0.017 0.102 3.400 2.590 0.377 0.195 

UBIS 13.280 0.238 0.353 0.226 15.750 24.710 0.070 0.039 

UEC 4.260 1.043 6.007 0.642 2.930 2.600 0.025 0.026 

UKEM 4.980 0.155 0.953 0.298 12.570 17.120 0.015 0.013 

UMS -11.860 -0.059 -0.619 -0.578 -2.100 0.000 0.001 0.000 

UPA -22.680 -0.214 12.743 -0.231 -1.290 -1.610 0.022 0.017 

UREKA -33.260 0.007 0.038 -0.386 -19.050 -40.890 0.052 0.029 

UWC -3.100 0.013 0.582 0.001 -0.610 -1.680 0.257 0.248 

WINNER 6.070 0.364 1.140 0.386 14.720 17.730 0.010 0.005 

XO 8.700 0.605 0.325 0.327 13.260 15.270 0.015 0.004 

YUASA 5.440 0.431 0.309 0.189 14.630 26.590 0.062 0.018 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ในปี พ.ศ.ŚŝŞŘ 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

2S 6.270 -0.266 1.185 0.311 20.070 24.390 0.028 0.017 

ABICO 14.910 0.091 0.071 0.303 9.370 12.350 0.236 0.115 

ADAM -331.580 -0.064 -0.405 -1.674 -36.890 0.000 0.043 0.117 

AGE 2.030 0.082 0.097 0.125 4.760 8.500 0.034 0.024 

AIE -2.940 0.014 0.240 0.001 -2.120 -4.090 0.003 0.006 

AKP 24.680 1.324 3.257 0.287 11.690 11.260 0.064 0.040 

ARIP 1.320 1.998 4.398 0.013 1.240 1.070 0.034 0.022 

ARROW 13.160 0.365 3.563 0.444 18.930 18.290 0.019 0.007 

ATP30 7.530 0.182 -0.092 0.049 7.240 9.910 0.395 0.204 

AUCT 18.420 0.990 1.104 0.210 22.170 23.750 0.074 0.013 

BGT  

3.460 0.849 1.573 0.362 6.260 6.050 0.090 0.101 

BKD 17.560 -0.101 0.654 0.075 24.320 28.970 0.035 0.018 

BOL 17.540 0.537 1.602 0.386 14.670 17.570 0.019 0.006 

BSM 5.920 0.402 0.656 0.101 9.110 10.070 0.102 0.039 

CHO -1.220 -0.274 -0.267 -0.014 1.500 -2.900 0.115 0.070 

CHOW 6.070 0.250 -0.169 0.024 5.550 19.010 0.505 0.423 

CHUO -102.680 -0.683 -0.894 -5.610 -60.190 0.000 0.003 0.006 

CIG -3.680 0.148 0.304 -0.226 -2.440 -4.310 0.037 0.052 

CMO 2.630 0.163 -0.217 -0.024 7.860 7.970 0.134 0.120 

COLOR 1.690 0.049 0.798 0.025 2.670 2.450 0.058 0.057 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ในปี พ.ศ.ŚŝŞŘ 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

CPR 17.100 0.975 4.468 0.542 14.620 13.740 0.024 0.013 

DCORP -349.850 -1.156 8.898 -1.552 -23.260 -24.560 0.007 0.003 

DIMET -7.530 -0.125 0.788 -0.197 -11.280 -18.490 0.037 0.013 

ECF 4.880 -0.070 -0.152 0.139 6.110 8.650 0.023 0.009 

EFORL -46.340 0.103 -0.360 -0.409 -41.420 -212.600 0.196 0.196 

FC -130.810 -0.226 -0.782 -1.498 -50.980 -111.450 0.051 0.040 

FOCUS -30.180 0.102 0.882 -0.299 -11.820 -29.930 0.185 0.173 

FPI 9.960 0.214 0.062 0.199 10.210 16.920 0.032 0.011 

FSMART 16.140 0.378 -0.391 0.126 17.840 43.290 0.105 0.026 

FVC 4.660 -0.041 2.849 0.094 4.490 4.390 0.065 0.039 

HARN 9.970 0.442 2.600 0.100 11.360 11.030 0.032 0.021 

HPT 12.360 0.666 2.288 0.133 7.900 8.820 0.015 0.007 

HYDRO -23.480 0.006 0.286 -0.790 -8.480 -44.350 0.397 0.155 

IRCP -0.230 -0.081 0.323 -0.012 2.490 -0.840 0.022 0.021 

JCKH -12.030 -0.094 -0.637 -0.779 -33.440 -283.690 0.179 0.072 

JSP -0.510 0.024 0.472 0.050 2.080 -0.450 0.132 0.161 

JUBILE 11.920 0.683 2.241 0.493 20.600 22.580 0.019 0.005 

K -1.340 -0.215 0.653 0.029 -2.270 -3.600 0.026 0.013 

KASET 0.770 0.047 0.449 -0.282 2.330 2.960 0.022 0.016 

KCM 1.360 0.372 0.221 0.132 1.930 1.200 0.033 0.013 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ในปี พ.ศ.ŚŝŞŘ 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

KIAT 10.040 1.910 3.100 0.275 8.380 8.060 0.033 0.024 

KOOL -15.220 -0.682 0.496 -0.050 -14.050 -25.210 0.016 0.007 

LDC -15.020 -0.099 0.339 -0.389 -12.030 -17.190 0.047 0.032 

LVT 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

MBAX 3.650 0.054 0.057 0.076 7.020 13.540 0.042 0.029 

META -34.720 -0.207 0.396 -0.121 -5.240 -17.890 0.067 0.064 

MOONG 8.890 0.015 0.201 0.492 9.600 12.960 0.015 0.012 

MORE -24.580 -0.132 -0.281 -1.798 -41.220 -112.730 0.053 0.006 

MPG -26.280 -0.291 0.334 -5.947 -24.630 -47.930 0.079 0.035 

NBC -169.960 -0.065 0.088 -1.553 -66.800 -23.990 0.496 0.353 

NCL -0.770 0.066 -0.321 -0.021 0.580 -3.420 0.119 0.052 

NDR 2.030 0.200 0.087 0.157 3.860 3.880 0.106 0.070 

NEWS -139.390 -0.298 -0.307 -2.886 -23.770 -120.040 0.003 0.166 

NINE 4.530 -1.317 5.601 -0.537 3.460 2.640 0.043 0.043 

NPK 8.670 0.669 1.065 0.417 8.650 8.610 0.049 0.060 

OCEAN -10.970 0.042 0.777 -0.067 -9.110 -13.030 0.018 0.010 

OTO 6.100 2.577 9.097 0.295 6.190 5.810 0.014 0.011 

PDG 11.380 0.982 2.249 0.405 13.750 13.210 0.017 0.010 

PHOL -11.810 0.240 0.167 -0.131 -13.920 -39.980 0.084 0.069 

PICO 3.200 0.349 0.652 0.116 6.240 9.850 0.062 0.029 

 



57 
 

 

ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ในปี พ.ศ.ŚŝŞŘ 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

PIMO 4.000 0.353 0.872 0.148 6.500 7.530 0.045 0.018 

PJW 1.260 0.146 -0.052 0.161 2.770 3.200 0.191 0.169 

PLANET -4.640 0.141 0.390 0.005 -2.890 -7.600 0.032 0.024 

PPM 3.020 0.108 0.514 0.217 5.140 5.740 0.060 0.048 

PPS 13.850 0.045 4.185 0.153 19.230 20.100 0.074 0.021 

PSTC 3.170 0.179 -0.229 0.009 3.330 2.060 0.086 0.047 

QLT 6.150 1.584 4.640 0.545 6.040 5.910 0.036 0.027 

QTC -26.940 -0.067 0.742 -0.039 -14.630 -22.530 0.059 0.022 

RP 4.610 0.718 0.210 0.296 3.940 3.710 0.087 0.089 

RWI 8.560 0.033 1.951 0.415 8.290 8.210 0.007 0.006 

SALEE 2.550 0.506 2.205 0.157 3.820 2.850 0.084 0.065 

SANKO 1.420 0.064 -0.076 -0.050 3.230 3.870 0.090 0.058 

SEAOIL -2.730 0.109 -0.032 -0.023 -1.720 -8.370 0.193 0.187 

SIMAT -0.060 -0.116 -0.280 -0.032 2.310 -0.120 0.059 0.039 

SKY 0.910 -0.924 1.982 0.052 1.360 1.180 0.081 0.011 

SMART -24.050 0.053 -0.526 -0.070 -10.600 -14.580 0.007 0.009 

SPA 18.200 0.490 -0.036 0.288 20.830 25.140 0.189 0.018 

SPVI 1.450 0.288 1.107 0.125 8.550 10.560 0.023 0.012 

SR 3.600 -0.246 1.738 0.090 3.320 3.460 0.058 0.012 

STAR 61.820 -0.260 0.871 0.083 46.570 130.660 0.176 0.049 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ในปี พ.ศ.ŚŝŞŘ 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

SWC 12.750 0.907 1.953 0.530 21.850 23.080 0.017 0.006 

T -22.310 -0.182 -0.320 -1.561 -9.980 -23.080 0.139 0.126 

TACC 8.720 -0.072 1.917 0.091 14.910 17.030 0.020 0.005 

TAKUNI 1.310 0.314 0.516 0.051 3.980 3.150 0.144 0.152 

TAPAC 8.840 0.413 0.646 0.169 15.930 25.060 0.093 0.024 

THANA 4.040 0.452 0.642 0.150 4.820 7.550 0.069 0.062 

TMC -10.690 -0.126 0.972 -0.028 -2.490 -8.100 0.086 0.074 

TMI -6.250 0.181 0.991 -0.016 -6.690 -11.340 0.031 0.014 

TMILL 8.080 -0.134 0.140 0.116 8.900 12.850 0.011 0.007 

TMW 7.090 0.484 1.108 0.606 9.150 10.160 0.081 0.070 

TNDT 6.640 0.075 -0.287 0.347 3.900 4.070 0.029 0.024 

TNH 14.600 1.323 2.310 0.697 23.930 23.550 0.032 0.008 

TNP 3.810 0.341 0.652 0.134 9.370 10.410 0.004 0.001 

TPAC 6.720 1.229 2.264 0.399 9.950 10.350 0.017 0.007 

TPCH 18.560 0.285 0.074 0.094 8.140 10.040 0.386 0.212 

TRT -2.810 0.179 0.201 0.151 -1.000 -6.310 0.228 0.228 

TSE 48.610 -0.014 -0.226 0.005 5.140 9.060 0.525 0.653 

TSF -63.510 -0.612 -0.327 -0.819 -27.120 -58.390 0.023 0.014 

TVD -1.980 0.243 0.131 -0.132 -3.270 -10.530 0.032 0.024 

TVT 4.470 0.218 1.555 0.112 2.900 3.000 0.027 0.017 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ในปี พ.ศ.ŚŝŞŘ 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

UAC 6.050 0.084 0.000 0.112 6.070 8.040 0.363 0.219 

UBIS -27.910 0.193 0.131 0.005 -23.730 -62.560 0.033 0.013 

UEC 1.600 0.681 8.678 0.663 0.970 0.840 0.028 0.033 

UKEM 4.110 0.021 1.050 0.313 10.940 13.240 0.011 0.009 

UMS -20.020 0.063 -0.819 -0.887 -6.500 -143.980 0.002 0.001 

UPA -144.170 -1.054 15.966 -0.312 -5.800 -6.340 0.008 0.001 

UREKA -18.520 -0.426 0.435 -0.458 -12.060 -25.040 0.078 0.048 

UWC -18.300 -0.054 -0.108 -0.071 -6.820 -12.780 0.025 0.032 

WINNER 6.350 0.535 1.162 0.396 14.180 17.110 0.013 0.006 

XO 

6.230 0.550 0.732 0.345 8.990 10.750 0.051 0.019 

YUASA 4.750 0.198 0.447 0.252 12.460 21.200 0.063 0.026 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ช่วงปี พ.ศ. Śŝŝš - 2560 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

2S 7.480 -0.080 0.989 0.364 24.880 31.085 0.031 0.017 

ABICO 18.745 0.106 -0.002 0.283 11.825 16.645 0.243 0.098 

ADAM -213.555 0.368 -0.290 -1.152 -6.600 -1.345 0.054 0.111 

AGE 2.660 0.001 0.140 0.126 5.910 9.800 0.036 0.023 

AIE -0.860 0.540 1.272 0.018 0.165 -0.845 0.004 0.019 

AKP 17.440 1.212 3.059 0.270 11.980 11.595 0.065 0.037 

ARIP 1.180 0.644 4.321 0.009 2.025 1.000 0.030 0.019 

ARROW 16.200 0.777 3.831 0.444 23.665 22.780 0.019 0.006 

ATP30 7.390 0.194 -0.054 0.050 7.705 9.555 0.364 0.183 

AUCT 19.550 0.685 1.041 0.196 23.065 26.190 0.075 0.010 

BGT  

4.070 0.453 1.266 0.743 7.000 7.235 0.096 0.091 

BKD 11.665 -0.049 0.591 0.076 15.835 18.590 0.035 0.017 

BOL 17.855 0.558 1.388 0.389 14.640 18.130 0.018 0.006 

BSM 1.955 0.254 0.596 0.068 4.465 3.090 0.060 0.025 

CHO -4.835 -0.036 -0.086 -0.011 -0.870 -8.075 0.155 0.092 

CHOW 3.630 0.092 -0.194 0.014 3.640 10.815 0.439 0.357 

CHUO -80.205 -1.204 -0.725 -4.257 -69.850 -87.300 0.007 0.027 

CIG -1.940 0.248 0.408 -0.214 -0.720 -2.280 0.036 0.049 

CMO -0.395 0.157 -0.263 -0.018 3.935 -0.775 0.134 0.124 

COLOR 1.995 0.108 0.875 0.029 2.870 2.745 0.052 0.049 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ช่วงปี พ.ศ. Śŝŝš - 2560 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

CPR 16.925 1.188 4.510 0.570 14.865 13.840 0.023 0.013 

DCORP -192.930 -2.373 9.979 -1.309 -15.830 -16.925 0.007 0.002 

DIMET -3.560 -0.022 0.847 -0.130 -5.085 -8.740 0.034 0.011 

ECF 4.625 -0.065 0.058 0.136 6.425 9.935 0.154 0.092 

EFORL -31.355 0.000 -0.355 -0.236 -28.485 -133.395 0.165 0.148 

FC -95.055 -0.195 -0.267 -1.029 -35.165 -70.020 0.184 0.223 

FOCUS -15.070 0.154 0.610 -0.207 -4.770 -14.920 0.164 0.141 

FPI 12.020 0.310 0.044 0.213 13.050 22.520 0.036 0.012 

FSMART 16.730 0.382 -0.368 0.125 18.320 40.750 0.103 0.022 

FVC 3.880 0.021 2.512 0.110 4.220 3.990 0.062 0.032 

HARN 8.045 0.257 2.649 0.075 8.285 8.065 0.040 0.024 

HPT 9.680 0.813 2.403 0.107 5.775 6.425 0.014 0.006 

HYDRO -27.480 0.042 0.075 -0.810 -13.555 -72.300 0.352 0.157 

IRCP -4.585 -0.032 0.361 -0.010 -2.340 -12.430 0.025 0.020 

JCKH -9.600 0.006 -0.630 -0.531 -23.870 -181.300 0.167 0.072 

JSP 1.605 -0.213 0.478 0.051 2.700 0.980 0.128 0.144 

JUBILE 11.645 0.580 2.397 0.490 19.850 21.920 0.026 0.007 

K 1.925 -0.036 0.831 0.053 4.590 5.465 0.022 0.011 

KASET -0.005 0.127 0.434 -0.294 1.095 0.005 0.022 0.014 

KCM 2.095 0.275 0.157 0.122 2.405 2.040 0.044 0.026 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ช่วงปี พ.ศ. Śŝŝš - 2560 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

KIAT 11.895 1.381 3.344 0.281 9.695 9.240 0.038 0.026 

KOOL -2.720 -0.015 1.006 0.047 2.715 -0.445 0.012 0.004 

LDC -19.290 -0.317 0.512 -0.301 -16.215 -22.670 0.046 0.030 

LVT 0.395 -0.013 -0.383 -0.310 0.185 1.710 0.002 0.002 

MBAX 3.715 0.217 -0.013 0.075 6.920 14.110 0.047 0.034 

META -15.870 -0.320 0.285 -0.076 -0.545 -7.200 0.045 0.041 

MOONG 9.370 0.023 0.151 0.478 10.030 13.660 0.012 0.011 

MORE -30.940 -0.227 -0.177 -1.424 -36.565 -83.205 0.058 0.006 

MPG -28.625 -0.405 0.457 -4.958 -25.780 -45.695 0.078 0.035 

NBC -110.650 -0.077 0.164 -0.865 -38.650 -23.990 0.369 0.304 

NCL -0.790 0.066 -0.258 -0.016 -0.445 -3.480 0.078 0.035 

NDR 4.290 0.215 0.106 0.155 7.285 8.715 0.123 0.077 

NEWS -285.750 -0.274 -0.336 -2.226 -37.810 -110.200 0.062 0.165 

NINE -56.100 -0.858 3.972 -0.506 -17.690 -26.865 0.036 0.038 

NPK 9.700 0.510 0.965 0.387 10.495 10.950 0.099 0.121 

OCEAN -5.250 0.047 0.971 -0.025 -3.715 -6.220 0.019 0.010 

OTO 7.355 1.781 7.150 0.291 8.130 7.770 0.016 0.011 

PDG 12.985 1.030 2.406 0.401 15.880 15.190 0.017 0.009 

PHOL -6.595 -0.075 0.277 -0.058 -7.285 -22.245 0.079 0.064 

PICO 2.830 0.261 0.663 0.111 5.820 8.800 0.059 0.035 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ช่วงปี พ.ศ. Śŝŝš - 2560 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

PIMO 5.520 0.344 1.108 0.147 9.095 10.605 0.036 0.013 

PJW 3.185 0.202 0.164 0.174 5.035 8.315 0.168 0.141 

PLANET -4.045 0.136 0.517 0.024 -2.260 -6.500 0.033 0.025 

PPM 2.200 0.135 0.402 0.209 3.935 4.285 0.058 0.041 

PPS 11.960 0.075 3.120 0.137 17.775 18.300 0.085 0.030 

PSTC -1.515 0.116 -0.357 0.006 1.675 -1.020 0.095 0.055 

QLT 8.040 1.377 4.082 0.541 7.885 7.955 0.032 0.021 

QTC -20.935 -0.021 0.724 0.054 -11.330 -17.345 0.033 0.012 

RP 7.175 0.853 0.488 0.310 5.580 5.530 0.061 0.057 

RWI 5.480 0.173 6.272 0.451 4.845 4.890 0.008 0.006 

SALEE 3.630 0.372 2.048 0.156 4.835 3.630 0.103 0.060 

SANKO -2.140 0.128 -0.085 -0.064 -0.620 -4.990 0.055 0.034 

SEAOIL -1.680 0.046 -0.163 0.005 0.165 -5.265 0.097 0.094 

SIMAT -0.460 -0.025 -0.275 -0.033 2.010 -0.905 0.071 0.050 

SKY 1.920 -0.612 1.251 0.077 2.555 2.980 0.050 0.009 

SMART -17.890 0.071 -0.469 -0.014 -7.735 -10.555 0.007 0.008 

SPA 18.635 0.700 -0.090 0.273 21.295 24.380 0.158 0.015 

SPVI 0.870 0.172 1.318 0.108 5.160 6.205 0.024 0.017 

SR 5.470 0.173 1.720 0.096 6.265 7.230 0.036 0.010 

STAR 81.090 -0.222 0.278 -0.329 6.815 65.330 0.145 0.041 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ช่วงปี พ.ศ. Śŝŝš - 2560 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

SWC 12.630 0.787 1.860 0.516 21.805 23.095 0.016 0.007 

T -50.655 -0.274 -0.203 -1.359 -17.915 -33.770 0.213 0.107 

TACC 8.660 0.204 1.940 0.087 14.785 16.525 0.017 0.004 

TAKUNI 1.155 0.172 0.741 0.054 3.780 2.930 0.177 0.162 

TAPAC 7.870 0.249 0.457 0.167 13.980 24.120 0.128 0.029 

THANA 3.130 0.175 0.521 0.124 3.905 5.800 0.062 0.059 

TMC -35.205 -0.058 0.290 -0.141 -11.375 -30.225 0.085 0.076 

TMI -2.635 0.285 1.129 0.025 -2.095 -4.695 0.028 0.011 

TMILL 6.615 0.299 0.121 0.117 7.535 10.765 0.011 0.008 

TMW 6.690 0.433 1.094 0.616 8.125 9.380 0.058 0.057 

TNDT 6.855 0.100 -0.173 0.378 4.005 4.395 0.035 0.025 

TNH 14.660 1.361 2.044 0.681 25.290 25.075 0.031 0.007 

TNP 3.815 0.327 1.131 0.118 9.565 10.170 0.004 0.001 

TPAC 6.780 0.829 1.755 0.379 10.275 11.075 0.016 0.008 

TPCH 23.315 0.207 0.243 0.079 7.980 10.390 0.408 0.197 

TRT -0.215 0.094 0.201 0.161 1.490 -0.400 0.201 0.197 

TSE 54.785 -0.013 0.181 0.005 6.255 11.265 0.433 0.420 

TSF -63.510 0.069 -0.039 -0.569 -27.120 -58.390 0.018 0.009 

TVD -0.780 0.140 0.127 -0.107 0.145 -4.195 0.024 0.017 

TVT 6.920 0.204 1.473 0.120 5.120 5.105 0.023 0.013 
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ข้อมูลของบริษทัทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ช่วงปี พ.ศ. Śŝŝš - 2560 

ID NPM CFOTD NWTCA RETA ROA ROE LEV1 LEV2 

UAC 4.100 0.077 0.009 0.107 4.735 5.315 0.370 0.207 

UBIS -7.315 0.215 0.242 0.115 -3.990 -18.925 0.051 0.026 

UEC 2.930 0.862 7.343 0.653 1.950 1.720 0.026 0.029 

UKEM 4.545 0.088 1.001 0.306 11.755 15.180 0.013 0.011 

UMS -15.940 0.002 -0.719 -0.732 -4.300 -71.990 0.002 0.001 

UPA -83.425 -0.634 14.354 -0.272 -3.545 -3.975 0.015 0.009 

UREKA -25.890 -0.210 0.237 -0.422 -15.555 -32.965 0.065 0.039 

UWC -10.700 -0.020 0.237 -0.035 -3.715 -7.230 0.141 0.140 

WINNER 6.210 0.450 1.151 0.391 14.450 17.420 0.011 0.006 

XO 

7.465 0.577 0.529 0.336 11.125 13.010 0.033 0.012 

YUASA 5.095 0.314 0.378 0.220 13.545 23.895 0.062 0.022 
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ประวตัิผู้ศึกษา 

 

ชืÉอ – สกลุ ร้อยตรีหญิง สินิทธ์  อโศกบุญรัตน์ 

วัน เดือน ปีเกิด ŚŚ มิถุนายน Śŝśś 

สถานทีÉเกิด จงัหวดักรุงเทพมหานคร  

วุฒิการศึกษา ปริญญาตรี บช.บ.  

 มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร 

ประสบการณ์ในการทํางาน นายทหารตรวจสอบภายในทหารบก   

 สาํนกังานตรวจสอบภายในทหารบก  พ.ศ.ŚŝŞŘ – ปัจจุบนั 

 เสมียนงบประมาณ กองบิน Ŝ   พ.ศ.Śŝŝś – 2560 

ตําแหน่งงานปัจจุบัน นายทหารตรวจสอบภายในทหารบก   

 สาํนกังานตรวจสอบภายในทหารบก 

สถานทีÉอยู่ปัจจุบัน ŝŘ/řŝŚ  ม.Ş  ถนนกาญจนาภิเษก  ตาํบลเสาธงหิน 

 อาํเภอบางใหญ่  จงัหวดันนทบุรี  11140   
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