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      บทคดัย่อ  

  การศึกษาในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนด้าน

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย  2) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนดา้นระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี

ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 3) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อ

การจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่มตวัอย่าง ได้แก่ บริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

จ านวน 80 บริษทั โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงิน และจากฐานขอ้มูล SETSMART ในช่วง

ระหวา่งปี พ.ศ. 2560 – 2562 ใชว้ธีิการวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้โดยสถิติเชิงพรรณนา การทดสอบค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน และการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสมการถดถอยแบบพหุคูณ 

ผลการศึกษาพบวา่ 1) ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ 

อตัราการเติบโตของยอดขาย และขนาดของบริษทั ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ 

ผูถื้อหุ้นในทิศทางตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในขณะท่ีอตัราส่วน

สินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้  ไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนด้านอตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยา่งมีนยัส าคญั 2) ปัจจยัท่ีมีผลต่อระดบัการก่อหน้ีในทิศทางเดียวกนั 

ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของยอดขาย อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม และขนาดของบริษทั 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อระดบัการก่อหน้ีในทิศทางตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์



II 
 

 

รวม ในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ ไม่มีผลต่อระดบัการก่อหน้ีอยา่งมีนยัส าคญั 3) ปัจจยัท่ีมีผลต่อ

การจดัการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วม ในขณะท่ีอตัราการเติบโตของยอดขาย อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้และขนาดของบริษทั ไม่มี

ผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนอยา่งมีนยัส าคญั 
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Abstract  
  The purpose of this study were to study 1) factors affecting capital structure measured by 
dept to equity ratio of SET100  Group Registration in The Stock Exchange of Thailand 2) factors 
affecting capital structure measured by book leverage ratio of SET100  Group Registration in The 
Stock Exchange of Thailand 3) factors affecting working capital management of SET100  Group 
Registration in The Stock Exchange of Thailand . The sample uses in this research were 80 companies 
in list of SET100 index by collecting data from SETSMART database during 2017-2019.The data 
was analyzed by Descriptive Statistics, Pearson Correlation and Multiple Regression Analysis. 
 The results showed that 1 )  Factors affecting dept to equity ratio in the same direction 
consisted of  sale growth ratios and size of firms. However, return on assets affecting Dept to equity 
ratio in the opposite direction. On the other hand, fixed asset ratio and interest rates has no 
significant affecting Dept to equity ratio. 2 )  Factors affecting book leverage ratio in the same 
direction consisted of  sale growth ratios, fixed asset ratio and size of firms. In the mean time, return 
on assets affecting book leverage ratio in the opposite direction. On the other hand, interest rates 
has no significant affecting book leverage ratio. 3) Factors affecting working capital management 
in the same direction was return on assets. However, fixed asset ratio affecting working capital 
management in the opposite direction. On the other hand, sale growth ratios, interest rates and size 
of firms has no significant affecting working capital management. 
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บทที ่1 

บทน า 

ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา  
  โครงสร้างเงินทุนเป็นส่วนส าคัญท่ีมีอิทธิพลต่อการด าเนินงานทางธุรกิจให้บรรลุ 
ตามเป้าหมาย ธุรกิจตอ้งมีการจดัหาเงินทุนเพื่อใช้เร่ิมตน้ในการประกอบธุรกิจรวมถึงเพื่อรองรับ
การขยายตวั การเติบโตในอนาคตของกิจการ แหล่งเงินทุนหลกัของธุรกิจ ได้แก่ แหล่งท่ีมาจาก
หน้ีสินและส่วนของเจา้ของ  ดงันั้นธุรกิจจึงจ าเป็นตอ้งหาโครงสร้างการเงินท่ีเหมาะสมเพื่อให้
ตน้ทุนของเงินทุนอยู่ในระดบัต ่าท่ีสุด และสร้างผลตอบแทนเพิ่มข้ึนให้แก่บริษทัสูงสุด โดยธุรกิจ 
ท่ีมีความแตกต่างกนัจะมีโครงสร้างของเงินทุนแตกต่างกนัไปตามนโยบายของธุรกิจ ซ่ึงทางเลือก
ในการจดัหาเงินทุนมีหลากหลายวิธี แต่ละวิธีก็ย่อมมีตน้ทุนทางการเงินท่ีแตกต่างกนั โดยตน้ทุน
จากส่วนของเจ้าของจากการออกจ าหน่ายหุ้นสามญัจะมีความเส่ียงต ่าแต่ก็มีต้นทุนท่ีสูงท่ีสุด  
ซ่ึงต้นทุนท่ีจะเกิดข้ึน คือ เงินปันผล และเงินก าไรท่ีต้องคืนแก่ผูถื้อหุ้น ส่วนการจดัหาเงินทุน 
จากแหล่งหน้ีสินนั้นจะมีตน้ทุนท่ีต ่ากว่า โดยตน้ทุนท่ีจะเกิดข้ึน คือ ดอกเบ้ีย ซ่ึงบริษทัก็จะไดรั้บ
ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีสามารถน าดอกเบ้ียมาหักเป็นค่าใช้จ่ายท าให้ต้นทุนเฉล่ียลดลง แต่ใน
ขณะเดียวกนัหากใช้แหล่งเงินทุนจากหน้ีสินมาก บริษทัก็จะมีความเส่ียงทางการเงินเพิ่มสูงข้ึน
เช่นกนัเพราะมีภาระผูกพนัทางการเงินถา้บริษทัไม่สามารถช าระเงินตน้และดอกเบ้ียให้เจา้หน้ีได้
ตามท่ีก าหนด และจะมีความเส่ียงท่ีอาจขาดสภาพคล่องไดห้ากกิจการไม่มัน่คง (ยุทธ วรฉัตรธาร 
2557) ดงันั้น การพิจารณาและตดัสินใจเก่ียวกบัการจดัโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมให้สอดคลอ้ง
กบัความตอ้งการใชเ้งินของธุรกิจ ผูบ้ริหารจึงตอ้งค านึงถึงความส าคญัของตน้ทุนเงินทุนท่ีจะเกิดข้ึน 
ค านึงถึงความเส่ียงของธุรกิจ และท าใหผ้ลการด าเนินงานของธุรกิจเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ  
   นอกจากน้ี ในการด าเนินธุรกิจนั้น อีกส่ิงหน่ึงท่ีผูบ้ริหารควรค านึงคือ การบริหารจดัการ
เงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงหมายถึง การจัดการสินทรัพย์หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนให้มี
ประสิทธิภาพ เพื่อรักษาสภาพคล่องให้เหมาะสมกับธุรกิจและช่วยให้ธุรกิจด าเนินไปได้อย่าง
ต่อเน่ือง (วิมล ประคลัภ์พงศ์ 2553) หลกัในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนนั้น ผูบ้ริหารจ าเป็นตอ้ง
บริหารเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม ทั้งดา้นส่วนประกอบและปริมาณท่ีเหมาะสม 
โดยพิจารณาระดบัของความเส่ียงและผลตอบแทนหรือก าไรในระดบัท่ีเหมาะสม ไม่มากเกินไป
หรือน้อยเกินไป (Abbadi 2012) เช่น การถือเงินสดมากเกินความจ าเป็นจะท าให้ธุรกิจเสียโอกาส 
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ในการลงทุนท่ีให้ก าไรสูงกว่า หรือการมีลูกหน้ีท่ีเก็บไม่ไดจ้  านวนมาก  ก็จะท าให้เกิดเงินทุนจม 
ในลูกหน้ีและความเส่ียงต่อการเกิดหน้ีสูญมากข้ึน เกิดค่าใช้จ่ายในการเก็บหน้ีมากข้ึน  หรือหาก
กิจการมีสินคา้คงเหลือมาก ก็จะท าให้เกิดเงินทุนจมในสินคา้ สินคา้อาจเส่ือมสภาพหรือลา้สมยั 
จนไม่สามารถขายได ้และเกิดค่าใช้จ่ายในการเก็บรักษาสินคา้มากข้ึน ในขณะเดียวกนัหากธุรกิจ 
มีสินทรัพยห์มุนเวียนน้อยเกินไป ก็จะท าให้ธุรกิจมีปัญหาดา้นการด าเนินงาน เช่น การถือเงินสด
น้อยเกินไป ก็จะมีผลท าให้การด าเนินงานติดขดัไม่ราบร่ืน เพราะมีเงินสดไม่เพียงพอในการจ่าย
ช าระหน้ี ไม่เพียงพอต่อการจ่ายค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน หรือหากกิจการเก็บหน้ีให้เร็วข้ึนดว้ย
การเร่งรัดช าระหน้ี อาจมีผลท าให้ยอดขายลดลง เพราะลูกคา้เปล่ียนการตดัสินใจไปซ้ือสินคา้จาก
รายอ่ืนท่ีให้เครดิตนานกว่า  และหากมีสินคา้คงเหลือน้อยเกินไปอาจท าให้สินคา้ขาดมือจนท าให้
ส่วนแบ่งตลาดลดลง ดังนั้ นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพนั้น จะต้องอาศัย 
ดุลยพินิจในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนว่าจะอยู่ในระดบัใดท่ีเหมาะสม จึงจะท าให้ธุรกิจมีก าไร
และสภาพคล่อง ภายใต้ความเส่ียงท่ียอมรับได้ (ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ 2563) ดังนั้น การมี
โครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมก็จะน าบริษทัไปสู่เป้าหมายท่ีตั้งไว ้
ส่งผลใหบ้ริษทัมีมูลค่าท่ีเพิ่มข้ึนและสามารถด าเนินธุรกิจไดอ้ยา่งย ัง่ยนื  
  ในประเทศไทยพบวา่มีการศึกษาในเร่ืองโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียน 
เช่น วฒันา ศกัยชีวกิจ (2559)  พบวา่ปัจจยัการเติบโตของกิจการ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัการก่อหน้ี แสดงวา่หากการด าเนินกิจการมีอตัราการเจริญเติบโตสูง จะส่งผลให้บริษทัตอ้งการ
ใช้เงินทุนสูงในการขยายกิจการ เงินจากแหล่งภายในบริษทัไม่เพียงพอต่อการขยายกิจการจึงตอ้ง 
ก่อหน้ีเพิ่มข้ึน นอกจากน้ีผลการศึกษาของ ณัฐญาดา คงสกุล (2560) พบว่าปัจจยัท่ีส่งผลกระทบ 
ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าขนาด 
ของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการก่อหน้ี เป็นหลกัประกนัในการก่อหน้ี และมีผล
ต่อความสามารถในการช าระหน้ีมากข้ึน  ต่อมา ภานุรุจ เหลืองไชยรัตน์ (2562) ไดศึ้กษาเร่ืองปัจจยั
ท่ีมีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของยอดขาย ความสามารถ
ในการท าก าไร เน่ืองจากการท่ีกิจการจะไดม้าซ่ึงก าไรท่ีสูงข้ึนนั้น กิจการจ าเป็นตอ้งเพิ่มการลงทุน
ในเงินทุนหมุนเวียนทั้งในดา้นสินคา้คงคลงั การให้เครดิตเทอมแก่ลูกคา้เพื่อรองรับยอดขายท่ีเพิ่มข้ึน 
เป็นตน้ 
  จากความส าคญัของโครงสร้างเงินทุนและเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อการด าเนินงานของ
กิจการและมูลค่าของกิจการ และจากงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งจะเห็นวา่มีหลายปัจจยัท่ีส่งผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนและเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ ผู ้วิจ ัย จึงมีความสนใจในการศึกษาปัจจัยท่ีมีผล 
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ต่อโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียนในบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  โดยปัจจยัท่ีน ามาศึกษาในการวิจยัคร้ังน้ี คือ อตัราการเติบโต 
ของยอดขาย อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ อตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม และขนาดบริษทั เพื่อใช้เป็นแนวทางให้ผูบ้ริหารสามารถใช้ในการตดัสินใจ 
ในการวางแผนโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมเพื่อก่อให้เกิดมูลค่า
สูงสุดให้กบัผูถื้อหุ้นและเพื่อให้นกัลงทุนสามารถใช้ขอ้มูลจากงานวิจยัคร้ังน้ีวิเคราะห์โครงสร้าง
ของเงินทุน เพื่อสะท้อนให้เห็นถึงปัจจยัใดท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและการจัดการเงินทุน
หมุนเวยีน และเพื่อป้องกนัความเส่ียงก่อนการตดัสินใจลงทุน 
 

วตัถุประสงค์ของการศึกษา  
  1. เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนด้านอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  2. เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนดา้นระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชีของ
บริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 3. เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

กรอบแนวคดิการศึกษา 
  การศึกษาคร้ังน้ีผู ้วิจ ัยได้ท าการศึกษาและทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องกับปัจจัย 

ท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียน สามารถสรุปเป็นกรอบแนวคิด

ของงานวจิยัไดด้งัน้ี 
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สมมติฐานของการศึกษา  
   สมมติฐานข้อที่ 1 ปัจจยัต่าง ๆ มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนดา้นอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
  สมมติฐานข้อที่ 2  ปัจจยัต่าง ๆ มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนดา้นระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่า 
ทางบญัชี ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
  สมมติฐานข้อที่ 3  ปัจจยัต่าง ๆ มีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ของบริษทัจดทะเบียน
กลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ขอบเขตของการศึกษา  
  1. งานวิจยัน้ีจะครอบคลุ่มเฉพาะบริษทัท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
ประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 เท่านั้น  
  2. งานวจิยัน้ีการเก็บรวบรวมขอ้มูลเป็นแบบรายปี ในช่วงปี 2560-2562  
  3. การศึกษาใช้ข้อมูลใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ยกเวน้อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (ธนาคาร, เงินทุนและหลกัทรัพย,์ 
ประกนัภยัและประกนัชีวติ) ท่ีมีโครงสร้างเงินทุนแตกต่างจากธุรกิจอ่ืน  
 

ตัวแปรตาม 
(Dependent Variable) 

 

ตัวแปรอสิระ 
(Independent Variable) 

 
ปัจจัยทีม่ีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและ

เงินทุนหมุนเวยีน 
1. อตัราการเติบโตของยอดขาย 

2. อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม 

3. อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้

4. อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

5. ขนาดของบริษทั 

โครงสร้างเงินทุน 

- อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
- ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี 

การจัดการเงินทุนหมุนเวียน 

- อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม 

ภาพที ่1 กรอบแนวคิดในการวจิยั 
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ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ  
  1. ประโยชน์เชิงวชิาการ  
       1.1 เพื่อให้ทราบถึงปัจจัยท่ีส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนของและการจัดการเงินทุน
หมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ว่ามีปัจจยัใดบา้งท่ีส่งผล 
ในทิศทางเดียวกันหรือในทิศทางตรงกันข้ามต่อโครงสร้างเงินทุนของและการจัดการเงินทุน
หมุนเวยีน  
  2. ประโยชน์เชิงปฏิบติั  
       2.2 เพื่อให้ผูบ้ริหารทราบถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนของและการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียนของบริษทั และสามารถน าผลวิจยัไปใช้เป็นแนวทางในการวางแผนก าหนด
โครงสร้างเงินทุนและระดบัการก่อหน้ีท่ีเหมาะสมท่ีท าให้บริษทับรรลุจุดหมุ่งหมาย และวางแผน
การจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ เพื่อให้บริษัทมีสภาพคล่องท่ีดี 
และด าเนินกิจการไปไดอ้ยา่งราบร่ืน  
       2.3 เพื่อเป็นประโยชน์ส าหรับนักลงทุนในการใช้ข้อมูลวิเคราะห์การด า เนินงาน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อใช้เป็นเคร่ืองมือประกอบ 
การตดัสินใจในการลงทุนในหลกัทรัพย ์
 

นิยามศัพท์เฉพาะ  
  โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) คือ เงินทุนระยะยาวของกิจการท่ีน ามาเป็นทุน 
ในการด าเนินกิจการหรือขยายกิจการ เงินทุนอาจมาจากแหล่งเงินทุนภายในหรือภายนอก ประกอบดว้ย
หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้  
  การจดัการเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Management) หมายถึง การจดัการสินทรัพย์
หมุนเวยีน และหน้ีสินหมุนเวยีนใหมี้ประสิทธิภาพ เพื่อรักษาสภาพคล่องใหอ้ยูใ่นสภาพท่ีเหมาะสม
กบัธุรกิจ เงินทุนหมุนเวียนประกอบไปดว้ยสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงรายการ 
ทั้ งสองเป็นรายการท่ีมีความคล่องตัวสูง สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดและต้องจ่ายช าระภายใน
ระยะเวลาอนัสั้น  
  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to equity ratio) เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบ
ระหวา่งหน้ีสินต่อเงินทุนของบริษทั อตัราส่วนน้ีจะแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการวา่สินทรัพย์
ของกิจการมาจากการกูย้มื หรือมาจากทุนของกิจการ 
   ระดับการก่อหน้ีตามมูลค่าบัญชี (Book leverage ratio) คือ การใช้มูลค่าทางบัญชีของ
บริษทัเป็นตวัก าหนดโครงสร้างเงินทุนหรือระดบัการก่อหน้ีสิน  
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  เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital : WC) คือ ผลต่างระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียน และ
หน้ีสินหมุนเวียน ใชดู้วา่สินทรัพยห์มุนเวียนทั้งหมดท่ีมี หกัลบกลบหน้ีระยะสั้นออกไปแลว้ เหลือ
เป็นสินทรัพย์ให้ใช้ท  าธุรกิจ เช่น ซ้ือวตัถุดิบ ลงทุน เท่าไหร่ ถ้าสินทรัพย์หมุนเวียนกับหน้ีสิน
หมุนเวียนใกลเ้คียงกนัมาก หกัลบกนัออกมาแลว้เหลือเป็นเงินทุนหมุนเวียนนอ้ย บริษทัอาจถูกปิด
ได ้เพราะไม่มีเงินสดในการด าเนินธุรกิจเพื่อสร้างรายไดเ้ขา้บริษทั  
  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Working Capital Requirement - WCR)  
เป็นอตัราส่วนท่ีเปรียบเทียบระหวา่งเงินทุนหมุนเวียน เทียบกบั สินทรัพยร์วม ใชว้ดัความตอ้งการ
เงินทุนหมุนเวียน หากมีค่าสูงแสดงว่าบริษทัมีความตอ้งการเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มข้ึน (Gill 2011)
 อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sale growth ratios) หมายถึง การเปล่ียนแปลงของรายได้ 
ปีปัจจุบนัเทียบกบัรายไดปี้ท่ีผา่นมา สามารถวดัไดจ้าก ยอดขายรวมปีปัจจุบนัลบดว้ยยอดขายรวม 
ปีท่ีผา่นมา หารดว้ยยอดขายรวมปีท่ีผา่นมา  
  อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม  (Fixed asset ratio) เป็นอัตราส่วนท่ีว ัด 
การลงทุนในสินทรัพย์รวมของบริษัท คือ จ านวนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ท่ีบริษัทมีอยู ่
ในครอบครอง สามารถวดัไดจ้าก ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิหารดว้ยสินทรัพยร์วม  
  อตัราดอกเบ้ียเงินกู้ (Interest rate) คือ อตัราท่ีผูใ้ห้กู ้ เช่น ธนาคาร เรียกเก็บจากผูกู้ ้เพื่อ 
เป็นผลตอบแทนจากการให้กู ้ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีใชอ้ตัราดอกเบ้ียอา้งอิงของธนาคารพาณิชยโ์ดยใช้
อตัราดอกเบ้ีย MLR หมายถึง อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี  
   อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets) เป็นอตัราส่วนท่ีช้ีถึงประสิทธิภาพของ
บริษทัในการน าสินทรัพยไ์ปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน โดยเป็นค่าท่ีแสดงถึงผลก าไรท่ีบริษทัหาได้
จากสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีบริษทัใชด้ าเนินการ  วดัไดจ้ากก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินได ้
หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย  
  ขนาดของบริษทั (Size of firms)  คือ มูลค่าของสินทรัพยข์องบริษทั ในการศึกษาคร้ังน้ี 
จะวดัจากค่าลอกการิทึมของสินทรัพยร์วม  
 
 
 
 



 

 

บทที่ 2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

   การวิจยัเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทั 

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ได้ท าการคน้ควา้แนวคิดและ

ทฤษฎีและผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อใชป้ระกอบการวจิยั ดงัน้ี  

   แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง  

         - ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ MM  

         - ทฤษฎีทางเลือก หรือทฤษฎีพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจากการก่อหน้ี 

(Trade off Theory)  

         -  ทฤษฎีตน้ทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy Theory)  

         -  ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น ( Pecking Order Theory )           

         - แนวคิด ทฤษฎี เก่ียวกบัการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน  

         -  ทฤษฎีระบบการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน  

  งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

ทฤษฎโีครงสร้างเงินทุนของ MM  

  Modigliani & Miller (1985) ได้ศึกษาและน าเสนอทฤษฎีและขอ้สรุปเก่ียวกบัโครงสร้าง

เงินทุนไว ้2 แนวทาง คือ  

  1.รูปแบบท่ีไม่มีภาษีเงินได ้คือ มูลค่าของบริษทัและตน้ทุนของเงินทุนจะเป็นอิสระจาก

โครงสร้างเงินทุน โดย MM ไดต้ั้งสมมุติฐานว่าไม่มีการเสียภาษีในโลก ตลาดมีการแข่งขนัอย่าง 

ไม่สมบูรณ์และ สมมุติต้นทุนของรายการค้าข้ึน MM ยืนยนัว่าบริษัทท่ีไม่ต้องเสียภาษีเงินได ้

นิติบุคคล การเพิ่มหน้ีสิน เข้าไปในโครงสร้างเงินทุนจะไม่สามารถเพิ่มมูลค่าของกิจการได้ 

ผลประโยชน์ของการก่อหน้ีท่ีมีตน้ทุนต ่าจะถูกชดเชยดว้ยตน้ทุนของส่วนของเจา้ของท่ีเพิ่มข้ึน  
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  2.รูปแบบท่ีมีภาษีเงินได ้คือ เม่ือหน้ีสินถูกเพิ่มเขา้ไปในโครงสร้างเงินทุน มูลค่าของบริษทั
จะเพิ่มข้ึน และตน้ทุนของเงินทุนจะลดลง การเปล่ียนแปลงรูปแบบน้ีมีสาเหตุมาจากดอกเบ้ียจ่าย 
ท่ีสามารถน าไปหกัเป็นค่าใชจ่้ายเม่ือค านวณภาษี (อภิชาติ พงศสุ์พฒัน์,2550)  
  ทฤษฎีแรกท่ีอธิบายโครงสร้างเงินทุน คือ ทฤษฎีของ Modigliani & Miller (1985) ทฤษฎี  
ของ MM กล่าวว่า บริษทั 2 บริษทัท่ีมีโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกนั โดยบริษทัแรก คือบริษทัท่ี 
ไม่มีการก่อหน้ีเลยใชส่้วนของผูถื้อหุ้นทั้งหมด บริษทัท่ีสอง คือบริษทัท่ีก่อหน้ีในระดบัหน่ึง ยกเวน้
เร่ืองภาษี ไม่ว่าจะมีการก่อหน้ีหรือไม่ก่อหน้ีมูลค่าของบริษทัก็เท่ากนัในทุกๆ ปี เพราะการก่อหน้ี 
ท่ีเพิ่มข้ึนจะท าให้ผูถื้อหุ้นมีความเส่ียงมากข้ึน ท าใหผู้ถื้อหุน้ตอ้งการผลตอบแทนมากข้ึน โดยทฤษฎีน้ี
จะพิสูจน์วา่การจดัหาเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการในตลาดทุนท่ีสมบูรณ์ (Perfect Capital Market) 
ต่อมาในปี 1963 MM ไดน้ าปัจจยัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลมาพิจารณาดว้ย พบวา่การก่อหน้ีจะท าให้ช่วย
ประหยดัภาษีได้ เม่ือน าภาษีเขา้คิดมูลค่าของกิจการย่อมท าให้ยิ่งก่อหน้ีมากก็ยิ่งจะท าให้บริษทั 
มีมูลค่ามากข้ึน ตามทฤษฎีน้ีไม่มีความเป็นไปไดใ้นโลกแห่งความเป็นจริง การกูย้ืมในแต่ละคร้ัง 
ควรน าตน้ทุนของการกู้ยืมมาคิดด้วย เป็นท่ีมาของทฤษฎี Trade off Theory (วรกนัต์ ทองสว่าง, 
2554) 
 

ทฤษฎทีางเลือก หรือทฤษฎพีจิารณาต้นทุนและผลประโยชน์ทีเ่กดิจากการก่อหนี ้(Trade 
off Theory)  

 จากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani & Miller (1985) ท่ีมีขอ้สมมติฐานว่าไม่มีภาษี
และไม่มีตน้ทุนการลม้ละลายนั้น ในความเป็นจริงท่ีเกิดข้ึนนั้น จะมีเร่ืองการเสียภาษีเขา้มาเก่ียวขอ้ง 
ท าใหเ้กิดประเด็นในการก่อหน้ีของกิจการ 2 ประการ คือ (จิราวฒัน์ แสงเป๋า, 2559) 
  1) ภาระการจ่ายดอกเบ้ียจากการก่อหน้ีสามารถน าไปหกัลดหยอ่นภาษีของธุรกิจได ้  
  2) ธุรกิจท่ีไม่สามารช าระดอกเบ้ียจ่ายหรือเงินตน้ตามขอ้ก าหนดไดน้ั้น อาจจะส่งผลท าให้
กิจการเกิดภาวะลม้ละลาย  
  จากประเด็นท่ีกิจการมีภาระตอ้งเสียภาษี น าไปสู่การพฒันาแนวคิดท่ีเรียกวา่ The Trade off 
Theory ข้ึนมา ซ่ึงกิจการจะตอ้งเลือก (trade off ) ระหว่างประโยชน์ของหน้ีสิน (ภาษี) กบัอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนและต้นทุนของการล้มละลาย แต่ข้อเสียคือแนวคิดน้ีไม่สามารถระบุได้ว่า
โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจท่ีเหมาะสมจะเป็นอย่างไร แต่สามารถบอกให้ทราบถึงแนวทางและ 
การปฏิบติัเก่ียวกบัการใชเ้งินทุนท่ีมาจากการก่อหน้ีดว้ยกนั 3 ประการ ไดแ้ก่ 
  1) กิจการท่ีมีความเส่ียงสูง จะใชค้วามแปรปรวนของผลตอบแทนสินทรัพยข์องกิจการเป็น
ตวัก าหนด ดงันั้นธุรกิจท่ีมีความเส่ียงสูงจึงควรใชเ้งินทุนจากการก่อหน้ีนอ้ยกวา่ธุรกิจท่ีมีความเส่ียง 
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ต ่ากว่าเพราะว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนยิ่งมากเท่าใด ความน่าจะเป็นของความยุ่งยาก 
ทางการเงินและระดับของหน้ีสินก็จะเพิ่มมากข้ึนเช่นกัน ส่งผลให้กิจการมีค่าใช้จ่ายเพิ่มข้ึน 
ตามไปดว้ย  
  2) กิจการท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนและสินทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาด อาทิ ท่ีดิน อาคาร 
อุปกรณ์ เป็นจ านวนมากนั้น ควรจะใช้แหล่งทุนท่ีมาจากการก่อหน้ีมากกว่ากิจการท่ีมีสินทรัพย์
ดงักล่าวนอ้ย   
  3) กิจการท่ีเสียภาษีในระดบัอตัราสูงสุดแลว้นั้นและยงัคงตอ้งด าเนินการเสียภาษีในอตัราน้ี
ต่อไป สามารถใช้เงินทุนจากแหล่งหน้ีสินท่ีมาจากการกู้ยืมได้จ  านวนมากกว่าธุรกิจท่ีเสียภาษี 
ในอตัราท่ีต ่ากวา่ เพราะจะไดรั้บผลประโยชน์จากภาษีท่ีมาจากการจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ี 
 

ทฤษฎต้ีนทุนการล้มละลาย (Bankruptcy Theory) 
     (Brigham and Ehrhardt , 2005 อา้งถึงใน สินิทธ์ อโศกบุญรัตน์, 2561) กล่าวว่า การก่อหน้ีสิน 
ท่ีเพิ่มข้ึนย่อมส่งผลท าให้ตน้ทุนการลม้ละลายสูงข้ึนเช่นกนั เน่ืองจากการก่อหน้ีท่ีเพิ่มข้ึนจะตอ้ง 
มีการจ่ายดอกเบ้ียท่ีมากจนท าให้ไม่มีเงินเพียงพอท่ีจะมาใช้ในการด าเนินงาน ท าให้เกิดการขาด
สภาพคล่องของบริษทั สุดทา้ยไม่มีเงินเพียงพอท่ีจะจ่ายช าระหน้ีได้ต่อไป จึงท าให้เจา้หน้ีจ าตอ้ง
ฟ้องร้องบริษทัเพื่อปิดกิจการน าเงินมาจ่ายช าระหน้ีท่ีคา้ง จึงเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าใหบ้ริษทัลม้ละลาย
และดว้ยเหตุผลอ่ืน ๆ อีกจากการก่อหน้ีท่ีมากข้ึนนั้น จะเป็นสาเหตุและแรงกดดนัท าให้บริษทัตอ้ง
ลม้ละลาย มีรายละเอียดดงัน้ี  
   1.) ลกัษณะเฉพาะในตวัสินคา้ 
  สินคา้ท่ีจ  าเป็นตอ้งมีบริการหลงัการขาย จะมีผลกระทบอย่างมาก เน่ืองจากเม่ือผูบ้ริโภค
รับรู้สภาวะการลม้ละลายของบริษทั จะส่งผลให้ผูบ้ริโภคจะตดัสินใจไม่ซ้ือสินคา้ เพราะเม่ือบริษทั
ปิดกิจการลง การบริการก็จะส้ินสุดลงด้วย ส่งผลให้ขาดทุนในการหมุนเวียน เป็นการซ ้ าเติม 
ให้ธุรกิจไม่สามารถด าเนินได้ต่อไป ดงันั้น บริษทัท่ีมีสินคา้ประเภทน้ีจะมีอตัราส่วนการก่อหน้ี 
ไดต้ ่า 
  2) ขนาดของบริษทั 
  ขนาดของบริษทัมีผลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนและสภาวะการลม้ละลาย บริษทัท่ีมี
ขนาดใหญ่สามารถกระจายความเส่ียงในการลงทุนไดม้ากกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็ก อีกทั้งยงัมีตน้ทุน 
การผลิตท่ีต ่า เน่ืองจากการประหยดัต่อขนาด (Economics of scale) ท าให้ไดเ้ปรียบในการแข่งขนั 
บริษทัจึงมีรายไดม้ากข้ึน กระแสเงินสดหมุนเวยีนมากข้ึน ในระยะยาวนั้นการก่อหน้ีสินก็จะนอ้ยลง 
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ตามไปดว้ย ดงันั้นบริษทัขนาดใหญ่จึงจะสามารถท าการกูย้ืมเงินไดม้ากกว่าบริษทัขนาดเล็กและ
ประสบปัญหาในการจะลม้ละลายนอ้ยกวา่บริษทัขนาดเล็ก  
 
 
 
 
 

  3) มูลค่าสินทรัพยท่ี์เป็นหลกัประกนั 
  บริษทัท่ีมีสินทรัพยถ์าวร ท่ีดิน อาคาร เคร่ืองจกัร อยู่ในครอบครองเป็นจ านวนมากย่อม
ส่งผลท าให้สามารถก่อหน้ีได้มากข้ึน เน่ืองจากเจ้าหน้ีคิดว่าทางบริษัทสามารถน าสินทรัพย์
ด าเนินการแปลงเป็นเงินสดเพื่อช าระหน้ีคืนได ้และยงัมีโอกาสท่ีจะประสบปัญหาการลม้ละลาย
น้อยกว่า เพราะสามารถน าสินทรัพยเ์หล่านั้นไปขายและท าการปรับโครงสร้างหน้ีได ้และยงัเป็น 
ส่ิงท่ีท าให้เจา้หน้ีมัน่ใจไดว้่าหากเกิดการลม้ละลายบริษทัเหล่านั้นจะสามารถขายสินทรัพยน์ั้นมา
ช าระหน้ีคืนได ้  
  4) โอกาสในการลงทุนของบริษทั  
  จากปัญหาการลม้ละลายจะท าให้บริษทัท่ีประสบปัญหาอยู่ไม่มีโอกาสในการลงทุนเพิ่ม 
และความสามารถในการด าเนินกิจการให้ต่อไปนั้นก็เป็นไปได้ยาก เน่ืองจากในการซ้ือวตัถุดิบ 
มาผลิตสินค้าจ าเป็นต้องใช้เงินสด เพราะไม่มีผูจ้  าหน่ายวตัถุดิบให้เครดิตกับบริษทัเน่ืองจาก 
ผูจ้  าหน่ายกลวัว่าบริษทันั้นจะไม่สามารถช าระหน้ีการคา้ได้และการหาแหล่งเงินทุนในตลาดทุน 
ก็เป็นไปไดย้าก นกัลงทุนมองเห็นความเส่ียงจากการลม้ละลาย จึงตดัสินใจเล่ียงการลงทุนในบริษทั
ท่ีมีโอกาสล้มละลายสูง อีกทั้งธนาคารพาณิชยก์็ไม่สามารถรับความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนโดยการให้กู ้
อีกต่อไปและกดดนัใหบ้ริษทัตอ้งช าระหน้ีเดิมคืนแก่เจา้หน้ีก่อน 
 

ทฤษฎกีารจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น ( Pecking Order Theory )  

  มีแนวคิดพื้นฐานมาจากความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric Information) ระหว่าง
ผูบ้ริหารกบันักลงทุนและตน้ทุนตวัแทน (Agency Cost) ดงันั้น เม่ือกิจการมีการประกาศเพิ่มทุน
โดยการออกหุ้นเพิ่ม นกัลงทุนจะมีการประเมินมูลค่าหุ้นท่ีออกจาหน่ายใหม่ไวต้  ่าให้ราคาหุน้ลดลง 
ดงันั้น กิจการจึงไม่ควรออกหุ้นเพิ่มทุนเป็นทางเลือกอนัดับแรกแต่ขณะเดียวกันความสามารถ 
ในการท าก าไรก็มีความสัมพนัธ์แบบผกผนักบัระดบัหน้ีสิน กิจการจึงควรตดัสินใจเก่ียวกบัแหล่ง
เงินทุนดงัน้ี (นฤพนธ์ สุขสมยา, 2560)  
  1. ธุรกิจมกัใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในกิจการมากกวา่  
  2. การพยายามหลีกเล่ียงการจ่ายเงินปันผลทนัที ผูบ้ริหารใชว้ธีิปรับเปล่ียนอตัราการจ่ายเงิน 
ปันผลเป้าหมายใหก้ลายเป็นโอกาสในการลงทุน  
  3. นโยบายเงินปันผลท่ีรัดกุม บวกกับความผนัผวนของก าไรและโอกาสในการลงทุน 
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ซ่ึงไม่สามารถคาดการณ์ได้ล่วงหน้า ทาให้กิจการซ่ึงสามารถสร้างกระแสเงินสดได้มากกว่า 
ค่าใช้จ่ายลงทุนกิจการอาจตัดสินใจช าระหน้ีสินทั้ งหมด หรือไม่ก็น าไปลงทุนในหลักทรัพย ์
ในความตอ้งการของตลาด แต่ถา้กิจการมีกระแสเงินสดนอ้ยกวา่ค่าใชจ่้ายลงทุน กิจการจะใชว้ธีิการ
ถอนเงินสดจากบัญชีหรือขายหลักทรัพย์ในความต้องการของตลาดแทนเพื่อไม่ให้กระทบ 
ต่อการจ่ายเงินปันผล  
  4.  ถ้า กิจการต้องการแหล่งเ งินทุนจากภายนอก กิจการจะเลือกออกตราสารท่ีมี 
ความปลอดภยัท่ีสุดก่อนเร่ิมจากการก่อหน้ี การออกหุ้นกูแ้ปลงสภาพและออกหุ้นทุนเป็นอนัดบั
สุดทา้ยเน่ืองจากการออกตราสารรูปแบบต่างกนัจะเป็นการส่งสัญญาณท่ีแตกต่างกนัไปยงัตลาดทุน
การก่อหน้ีถือเป็นสัญญาณในทางบวก แต่การออกหุ้นหุ้นถือเป็นสัญญาณในทางลบ ทางเลือก 
ในการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจตามทฤษฎีล าดบัขั้นในการจดัหาเงินทุน ได้จดัล าดบั 
การพิจารณาเลือกแหล่งเงินทุน ดงัน้ี  
  4.1 ใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในกิจการ ไดแ้ก่ ก าไรสะสม  
  4.2 ใชแ้หล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีสิน  
  4.3 ใชแ้หล่งเงินทุนจากการออกหุน้สามญั  
  4.4 ใชแ้หล่งเงินทุนจากการออกหุน้บุริมสิทธิ 
 

แนวคดิเกีย่วกบัการจัดการเงินทุนหมุนเวยีน 

  เงินทุนหมุนเวียน คือ เงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนของกิจการ ซ่ึงเป็นการลงทุน 

เพื่อการด าเนินงานส าหรับก่อให้เกิดรายได้แก่กิจการ ดงันั้น ในการด าเนินธุรกิจจึงไม่สามารถ 

ด ารงอยูไ่ดโ้ดยไม่มีเงินทุนหมุนเวยีน (Koh et al., 2014; Adeniji, 2008; Brigham and Houston, 1998 

อา้งถึงใน โชษิตา เปสตนัย,ี 2561)  

  เงินทุนหมุนเวยีนสามารถจ าแนกได ้2 แบบ คือ (Sudiyatno et al., 2017)  

  1 .  เ งิน ทุนหมุนเวี ยนขั้ นต้น  (Gross Working Capital) เ งินทุนหมุนเวียน ท่ีแท้จ ริง  

(Real Working Capital) หรือ เงินทุนหมุนเวยีนเชิงปริมาณ (Quantitative Working Capital) หมายถึง 

เงินทุนท่ีใช้ลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนทั้ งหมด ได้แก่ เงินสด หลักทรัพย์ตามความต้องการ 

ของตลาด ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ และสินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน ๆ ท่ีเปล่ียนสภาพเป็นเงินสดได้

ภายในเวลา 1 ปี นอกจากน้ียงัแบ่งสินทรัพยห์มุนเวียนทั้งหมดท่ีกิจการลงทุนไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ 

 1.1 เงินทุนหมุนเวียนถาวรหรือสินทรัพย์หมุนเวียนถาวร (Permanent Working Capital or 

Permanent Current Assets) หมายถึง สินทรัพยห์มุนเวียนขั้นต ่า ท่ีกิจการตอ้งมีไวต้ลอดระยะเวลา 
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ของการด าเนินงาน ไม่วา่จะเป็นในฤดูกาลหรือนอกฤดูกาลก็ตาม และมีในปริมาณท่ีคงท่ีตลอดเวลา

ท่ีด าเนินงานอยู่ โดยเงินทุนหมุนเวียนถาวรจะไม่เปล่ียนแปลงตามเวลาหรือยอดขาย กล่าวอีก 

นยัหน่ึงหมายถึงสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีตอ้งใชอ้ยา่งต่อเน่ืองตลอดทั้งปี และเป็นส่ิงจ าเป็นอยา่งถาวร

ส าหรับธุรกิจ ดงันั้นจึงควรไดรั้บการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะยาวสามารถแบ่งออกเป็น  

2 ประเภท คือ 1) เ งินทุนหมุนเวียนปกติ (Regular Working Capital) เ ป็นจานวนเงินขั้ นต ่ า 

ของเงินทุนหมุนเวียนเพื่อสามารถให้กิจการด าเนินงานไปอยา่งต่อเน่ือง ไดแ้ก่ เงินสดขั้นต ่า ระดบั

ลูกหน้ีขั้นต ่า และระดบัสินคา้คงคลงัขั้นต ่า และ 2) เงินทุนหมุนเวียนสารอง (Reserve Margin or 

Cushion Working Capital) เป็นเงินทุนพิเศษท่ีจ าเป็นตอ้งถือครองไวร้องรับภาระผกูพนัท่ีคาดไม่ถึง

ท่ีอาจเกิดข้ึนได้ในอนาคต เช่น ความไม่แน่นอนท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเพิ่มข้ึนของราคาวตัถุดิบ  

การนดัหยดุงานของแรงงาน (Hill, 2013)  

  1.2 เงินทุนหมุนเวียนชั่วคราวหรือสินทรัพย์หมุนเวียนชั่วคราว (Temporary Working 

Capital or Temporary Current Assets) หมายถึง สินทรัพย์หมุนเวียนส่วนท่ีเกินกว่าสินทรัพย์

หมุนเวียนถาวร ปริมาณของเงินทุนหมุนเวียนชั่วคราวจะมีความผนัผวนกับปริมาณการขาย 

ตวัอยา่งเช่น จ าเป็นตอ้งมีสินคา้เพิ่มเติมเพื่อสนบัสนุนยอดขายในช่วงยอดขายสูง ในท านองเดียวกนั

ลูกหน้ีเพิ่มข้ึน และต้องได้รับการสนับสนุนทางการเงินในช่วงท่ีมียอดขายสูง ในทางกลับกัน 

การลงทุนในลูกหน้ีการคา้ และสินคา้คงเหลือ ฯลฯ จะลดลงในช่วงเวลาของยอดขายตกต ่า เงินทุน

หมุนเวียนชั่วคราวมักได้รับการสนับสนุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้ น สามารถแบ่งออกเป็น  

2 ประเภท คือ 1) เงินทุนหมุนเวียนตามฤดูกาล (Seasonal Working Capital) เป็นจ านวนเงินทุนท่ี

ตอ้งมีเพื่อให้ตรงกบัความตอ้งการตามฤดูกาลของการขายสินคา้ในกิจการ และ 2) เงินทุนหมุนเวียน

แบบเฉพาะกิจ (Special Working Capital) เป็นเงินทุนท่ีตอ้งมีเพื่อให้เป็นไปตามขอ้ก าหนดพิเศษ 

เช่น การจดัแคมเปญพิเศษเพื่อเพิ่มยอดขายผ่านการโฆษณาหรือกิจกรรมส่งเสริมการขายอ่ืน ๆ  

หรือแมก้ระทัง่เงินทุนสาหรับการวจิยัและพฒันา (Hill, 2013)  

   2. เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net Working Capital) หรือ เงินทุนหมุนเวียนเชิงคุณภาพ 

(Qualitative working capital) ประกอบดว้ยสองส่วน คือ สินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน 

โดยสินทรัพย์หมุนเวียนเป็นการแสดงเงินทุนหมุนเวียนทั้งหมดสาหรับใช้ในการด าเนินงาน 

ของกิจการ ส่วนหน้ีสินหมุนเวียนเป็นแหล่งเงินทุนของเงินทุนหมุนเวยีน ซ่ึงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ

จะแสดงดว้ยผลต่างระหวา่งสินทรัพยห์มุนเวยีนและหน้ีสินหมุนเวยีน (Sudiyatno et al., 2017) ทั้งน้ี 

เงินทุนหมุนเวยีนสุทธิสามารถแบ่งออกได ้3 สถานะ คือ มีค่าเป็นศูนย ์มีค่าเป็นบวก และมีค่าเป็นลบ 
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(Samson et al., 2012) โดยมีสูตรการค านวณไดด้งัน้ี  

    เงินทุนหมุนเวยีนสุทธิ = สินทรัพยห์มุนเวยีน - หน้ีสินหมุนเวยีน 

       2.1 เงินทุนหมุนเวียนสุทธิมีค่าเป็นศูนย ์ เกิดจากกิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนเท่ากับ

หน้ีสินหมุนเวียน แสดงว่ากิจการมีสภาพคล่องปานกลางและความเส่ียงปานกลาง โดย สินทรัพย์

หมุนเวยีนของกิจการทั้งหมดใชเ้งินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้น   

         2.2 เงินทุนหมุนเวียนสุทธิมีค่าเป็นบวก เกิดจากกิจการมีสินทรัพยห์มุนเวียนมากกว่า

หน้ีสินหมุนเวียน แสดงว่า กิจการมีสภาพคล่องสูงและความเส่ียงต ่า โดยแหล่งเงินทุนจากหน้ีสิน

หมุนเวียนไม่เพียงพอต่อการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน กิจการจ าเป็นท่ีจะต้องหาเงินทุน 

จากแหล่งเงินทุนระยะยาวในจ านวนท่ีเท่ากบัผลต่างนั้นมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีน  

       2.3 เงินทุนหมุนเวียนสุทธิมีค่าเป็นลบ เกิดจากกิจการมีสินทรัพยห์มุนเวียนน้อยกว่า

หน้ีสินหมุนเวยีน แสดงวา่ กิจการมีสภาพคล่องต ่า ความเส่ียงสูง กิจการมีหน้ีสินหมุนเวยีนส่วนเกิน

จากการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน กิจการจึงสามารถช าระคืนหน้ีสินหมุนเวียนท่ีเหลือน้ี หรือน า

หน้ีสินหมุนเวียนท่ีเหลือน้ีไปลงทุนต่อเพื่อเพิ่มผลตอบแทนแก่กิจการต่อไปทั้งสององค์ประกอบ

ของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ มีความส าคญัมากในการสร้างความมั่นใจในการด าเนินกิจกรรม 

ทางธุรกิจ โดยท่ีต าแหน่งของสินทรัพยห์มุนเวียนแสดงถึงความพร้อมใชง้านของเงินทุนหมุนเวียน 

ในขณะท่ีต าแหน่งหน้ีสินหมุนเวียนจะแสดงถึงแหล่งเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีอยู่ในการสนับสนุน

สินทรัพยห์มุนเวียน ดงันั้น การบริหารสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนจึงเป็นส่วนส าคญั

ของบริษทั ซ่ึงเรียกวา่การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน (Sudiyatno et al., 2017) 

ทฤษฎรีะบบการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน  

  ทฤษฎีระบบการบริหารเ งินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management System) 
ประยุกต์มาจากระบบการจัดการท่ี มีประสิทธิภาพ (Efficient Management System) ซ่ึ ง มี   
5 องค์ประกอบท่ีสอดคล้องกนั คือ เป้าหมายของการจดัการ สภาพแวดล้อมทางธุรกิจ นโยบาย 
การจดัการ วิธีการจดัการ และการประเมินผลการด าเนินงาน ( Jingmeng 2013 อา้งถึงใน โชษิตา  
เปสตนัย,ี 2561)  
  
  ทั้งหมดของระบบการจดัการโดยรวมอยูภ่ายใตค้  าแนะน าของเป้าหมาย นอกจากน้ี นโยบาย 
จะข้ึนอยู่กบัสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจและการประเมินขีดความสามารถขององค์กร และหลงัจาก  
การปฏิบัติงานจะเป็นการประเมินผลงานของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ตามผลลัพธ์ของ  
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การด าเนินงานจะเกิดการปรับเปล่ียนการท างานของระบบการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ระบบน้ี 
เป็นระบบวงจรการบรรลุผลในระยะยาวของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
  1) การก าหนดเป้าหมายในการบริหาร (Management Goal) การก าหนดเป้าหมายในการบริหาร
ถือเป็นศูนยก์ลางของระบบการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงเป็นการบอกแนวทางของกระบวนการ
บริหารทั้งหมด โดยเป้าหมายสูงสุดขององคก์รอาจเป็นมูลค่าสูงสุดขององคก์ร ท่ีจะสะทอ้นให้เห็น
ความเป็นอนัหน่ึงอนัเดียวกนัระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Management) 
และการจดัการการเงิน (Financial Management) ซ่ึงอาจจะมีเป้าหมายย่อยลงมาอีก เช่นความสามารถ
ในการท าก าไร ความเส่ียง และประสิทธิภาพขององคก์ร 
  2) สภาพแวดลอ้มทางธุรกิจ (Business Environment) การประเมินสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจ 
ในปัจจุบันเป็นส่ิง ท่ีจ  า เ ป็นเพื่ อการบริหารเ งินทุนหมุนเวียน สภาพแวดล้อมทางธุรกิจ 
มีสภาพแวดลอ้มทั้งภายนอกและภายใน โดยสภาพแวดล้อมรวมถึงสถานการณ์ทางเศรษฐกิจใน 
และต่างประเทศ ลักษณะอุตสาหกรรม การควบคุมเงินสด ฯลฯ การประเมินสภาพแวดล้อม 
ทางธุรกิจท าให้รู้ว่ามีความต้องการทางธุรกิจและความเส่ียงในการดาเนินงานส าหรับเงินทุน
หมุนเวยีนมากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงสามารถช่วยใหก้ าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน  
  3) นโยบายการบริหาร (Management Policy) เป็นการพิจารณาท่ีครอบคลุมถึงความเส่ียง 
สภาพคล่อง และก าไร ให้สอดคลอ้งกบัความตอ้งการเงินทุนหมุนเวียนในช่วงเวลาท่ีก าหนด ทั้งน้ี 
สามารถแบ่งเงินทุนหมุนเวยีนออกเป็นเงินทุนสาหรับสินทรัพยห์มุนเวยีนถาวร (Permanent Current 
Assets) และส าหรับสินทรัพย์หมุนเวียนชั่วคราว (Temporary Current Assets) โดยสินทรัพย์
หมุนเวยีนถาวรเป็นเงินทุนหมุนเวยีนท่ีจะจดัข้ึนส าหรับการด าเนินงานตามปกติ ในขณะท่ีสินทรัพย์
หมุนเวียนชัว่คราวจะจดัข้ึนส าหรับช่วง High Season ทั้งน้ี นโยบายการบริหารท่ีมัน่คงจ าเป็นตอ้งมี
เงินจานวนหน่ึงของเงินทุนหมุนเวียนชั่วคราวในช่วง Low Season ด้วย โดยทั่วไปนโยบาย 
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบ่งออกเป็น 3 นโยบายยอ่ย คือ นโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก 
(Aggressive Working Capital Policy) นโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative 
Working Capital Policy) และนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  (Moderate Working Capital 
Policy) 
   4) วิธีการบริหารจดัการ (Management Mode) จะถูกจบัคู่กบันโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียน ซ่ึงเป็นการใชง้านท่ีเฉพาะเจาะจงส าหรับกระบวนการบริหารจดัการ และจะตอ้งจดัการ
ทั้ งห่วงโซ่คุณค่า (Value Chain) ทั้ งกิจกรรมหลัก (Primary Activities) และ กิจกรรมสนับสนุน 
(Support Activities)โดยควรมีการจดัการโดยตรงกบัองค์ประกอบท่ีมีสภาพคล่องสูง เช่น เงินสด 
ลูกหน้ีการค้า สินค้าคงคลัง หน้ีสินระยะสั้ น ซ่ึงเป็นส่วนส าคัญในกิจกรรมหลักของเงินทุน
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หมุนเวียน ด้วยเหตุน้ีวิธีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจะสะทอ้นให้เห็นถึงทศันคติในความเส่ียง 
ขององคก์ร ผูบ้ริหารท่ีกลา้หาญจะยอมรับความเส่ียงและสร้างอ านาจการต่อรองตั้งแต่กระบวนการ
จดัหาวตัถุดิบ การผลิต การขาย จนกระทัง่การรับช าระเงินจากลูกคา้ 
  5) การประเมินผลการด าเนินงาน (Performance Evaluation) เป็นการสะท้อนให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพของการบริหารงานเงินทุนหมุนเวียน โดยผลการด า เนินงานอาจถูกประเมินผล 
โดย มูลค่าตลาด ความสามารถในการท าก าไร ความเส่ียง เป็นตน้ ซ่ึงอาจท าได้โดยการเทียบกบั 
ผลการด าเนินงานในปี ท่ีผ่านมา หรือเปรียบเทียบกบักิจการอ่ืนในธุรกิจเดียวกนั และยงัสะทอ้น 
ให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเงินทุนหมุนเวียนกบัรายไดแ้ละตน้ทุน ทั้งน้ีการประเมินผลงาน 
เป็นขั้นตอนสุดท้ายในการด าเนินงาน และและเป็นจุดเร่ิมต้นของขั้นตอนการปรับเปล่ียน 
การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนของกิจการต่อไป 
  

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง  

  จากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกับ ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและการจดัการ

เงินทุนหมุนเวียนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุป

งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งไดด้งัน้ี  

 งานวจัิยในประเทศ  

  เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2556) ศึกษาเร่ืองปัจจัยท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 50 เพื่อศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัด้านอตัราดอกเบ้ีย ความสามารถในการท าก าไร สภาพคล่อง ขนาด 

ของธุรกิจ และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ตวัแปรตน้) ว่ามีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกหรือ 

เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ตวัแปรตาม) ใช้วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ 

โดยสถิติเชิงพรรณนา การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ 

สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากฐานข้อมูล 

SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ ข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

ระหว่างไตรมาสท่ี 1 พ.ศ 2552 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ 2556 ผลการศึกษาพบว่า สภาพคล่อง อตัรา

ผลตอบแทนของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น 

อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ขนาดของธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ 

ผูถื้อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐานท่ีตั้ งไว ้ ส่วนอตัราดอกเบ้ียและ

ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์ทางสถิติกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
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 จิราวัฒน์ แสงเป๋า (2559) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และตลาดหลักทรัพย์ MAI   

เพื่อศึกษา (1) โครงสร้างเงินทุน (2) เปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุน และ (3) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพล  

ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และ

ตลาดหลักทรัพย์ MAI กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2556-2558 จ านวน 51 บริษทั และบริษทัท่ีอยูใ่นปี 

พ.ศ. 2558 จ านวน 97 บริษทั และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI  จ  านวน 58 บริษทั 

และบริษทัท่ีอยู่ในปี พ.ศ. 2558 จ านวน 97 บริษทั สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน การเปรียบเทียบค่าเฉล่ียระหว่างกลุ่มตวัอย่างสองกลุ่มท่ีเป็นอิสระต่อกนั 

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูน ณ ระดับ

นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ตวัแปรท่ีท าการศึกษา ประกอบดว้ยตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั 

ความสามารถในการท าก าไร อตัราการเติบโต สินทรัพยถ์าวร ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 

และความสามารถในการช าระหน้ี ตวัแปรตาม ประกอบดว้ย ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี 

ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าราคาตลาด ผลการวิจยัพบว่า ขนาดบริษทั สินทรัพยถ์าวร มีอิทธิพลและ 

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในขณะท่ี ความสามารถในการท าก าไร 

ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน ความสามารถในการช าระหน้ี มีอิทธิพลและมีความสัมพนัธ์ 

ในทิศทางตรงขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่ม SET 100 และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

  ร้อยตรีหญิง ธารีรัตน์ พลรักษ์ (2561) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน 

ของบริษัทจดทะเบียนใน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมี อิทธิพล 

ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างปี  

พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 กรณีศึกษากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค เพื่อศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่าง

ปัจจยัด้านอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน ก าไรจากการด าเนินงาน ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่

หน้ีสิน และความสามารถในการช าระหน้ี (ตวัแปรตน้) วา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกหรือเชิงลบกบัระดบั

การก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชี และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ตวัแปรตาม) โดยใช้วิธี

วิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ คือสถิติเชิงพรรณนา การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน 

การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสมการถดถอยแบบพหุคูณ ซ่ึงใชข้อ้มูลทุติยภูมิจากฐานขอ้มูลของตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการศึกษาพบว่า ก าไรจากการด าเนินงาน เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพล 

ต่อระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชีในทิศทางเดียวกนั ก าไรจากการด าเนินงานและความสามารถ 

ในการช าระหน้ี เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในทิศทางตรงขา้ม

 ณัฐญาดา คงสกุล (2560) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากกลุ่มตัวอย่างบริษัท 

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2555-2559 โดยเก็บขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง

จ านวน 314 บริษทั จ านวน 1,570 ขอ้มูล ใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางเศรษฐมิติในการวิเคราะห์ โดย

วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิดว้ยวิธี Panel least squares ตวัแบบ Fixed effect เพื่อทดสอบปัจจยัท่ีมีผล

ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในงานวิจยัคร้ังน้ี

ตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษา ไดแ้ก่ สินทรัพยมี์ตวัตน ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของ

บริษทั โอกาสในการเติบโต ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน สภาพคล่อง ความผนัผวนก าไร

จากการด าเนินงาน และประสิทธิภาพของราคาหุ้น ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อเงินทุน 

ผลการวิจัยพบว่า ขนาดของกิจการและผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินมี ความสัมพนัธ์ 

ในทิศทางเดียวกันกับการก่อหน้ีอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 0.01 ในขณะเดียวกัน

ความสามารถในการท าก าไร โอกาสการเติบโต สภาพคล่องและประสิทธิภาพของราคาหุ้น 

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการก่อหน้ีอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 

ความมีตวัตนของสินทรัพยก์บัความผนัผวนของก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัการก่อหน้ีอยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  

  ภานุรุจ เหลืองไชยรัตน์ (2562) ไดศึ้กษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียน 

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการจัดการเงินทุน

หมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษากับบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมด 282 บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด  

7 ประเภท โดยไดใ้ชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงินยอ้นหลงัเป็นระยะเวลา 10 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550-

2559 โดยไดค้น้ควา้การศึกษาในอดีตและรวบรวมปัจจยัเพื่อท าการทดสอบ (ตวัแปรอิสระ) ไดแ้ก่ 

ขนาดของกิจการ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม การเติบโตของ

ยอดขาย อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ความสามารถในการท าก าไร วงจรเงินสดและวงจร

การด าเนินงาน ค่า Tobin’s Q  การเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ และอตัราดอกเบ้ีย 
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โดยมีตวัแปรตามคือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม มีกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นตวัแปร

หุ่น โดยไดใ้ช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 เป็นวิธีการทดสอบทางสถิติ 

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนัไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของยอดขาย ความสามารถ 

ในการท าก าไรและอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น วงจรเงินสดและวงจรด าเนินงาน 

ส่วนขนาดของกิจการ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม อตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมและค่า Tobin’s Q  มีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้าม ไม่พบความสัมพนัธ์ 

ระหว่างการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

และปัจจยัภายนอก คือ อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศและอตัราดอกเบ้ีย

เงินกูอ้ยา่งมีนยัส าคญั   

  อุบลวรรณ ขุนทอง (2559) ศึกษาเร่ืองปัจจยัก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอของกลุ่มกิจการท่ีไม่จ่ายเงินปันผลและกลุ่มกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ 

ในการท าก าไรต ่า งานวิจยัในคร้ังน้ีมีจุดมุ่งหมายเพื่อศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ยกเวน้กิจการในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

ท่ีมีขอ้จ ากดัโครงสร้างเงินทุน โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัจ านวน 58 บริษทั  

วิธีการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและตัวแปรอิสระ ได้แก่ ประสิทธิภาพ 

ในการท าก าไร ขนาดบริษัท อัตราภาษี การกระจุกตัวของผู ้ถือหุ้น  อัตราการเจริญเติบโต  

สภาพคล่อง ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตรา 

การจ่ายเงินปันผล และความเส่ียงทางการเงิน โดยใชส้มการถดถอยพหุคูณ โดยผลท่ีไดจ้ากการศึกษา

เป็นดงัน้ี ผลการศึกษาในกลุ่มของกิจการท่ีไม่จ่ายเงินปันผล พบวา่ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนด

โครงสร้างเงินทุนของบริษทั ซ่ึงใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยท์ั้งหมด อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาว

ต่อสินทรัพยท์ั้งหมด และอตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพยท์ั้งหมด ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั

มีอิทธิพลในทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีเป็นบวก ส่วนปัจจยัดา้นสภาพคล่อง และ อตัราการเจริญเติบโต 

มีทิศทางความสัมพนัธ์ตรงกนัขา้มกนั ผลการศึกษาในกลุ่มบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพในการท าก าไร

ต ่าพบว่า ปัจจยัทีมีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัในทิศทางตรงกนัขา้ม คือ  

การกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นอัตราภาษี สภาพคล่องและอัตราการเจริญเติบโต ส่วนปัจจัยด้าน 

ขนาดของบริษทั มีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นบวก                     
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  รทวรรณ อภิโชติธนกุล และธนิดา จิตร์น้อมรัตน์ (2559) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพล 

ต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ โดยเก็บรวบรวมข้อมูล 

จากวสิาหกิจเฉพาะขนาดกลางในประเทศไทยในรูปบริษทัจ ากดั จ  านวน 3,394 บริษทั โดยใชข้อ้มูล

ของปี 2554 ตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษา ไดแ้ก่ ผลกระทบของอตัราภาษี ผลประโยชน์ทางภาษี 

ท่ีไดรั้บท่ีไม่ใช่หน้ีสิน ความเส่ียงทางธุรกิจ สภาพคล่อง การเจริญเติบโต ความสามารถในการท าก าไร 

อายุของธุรกิจโครงสร้างของสินทรัพย  ์เจา้หน้ีสุทธิ ความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพยห์มุนเวียน  

เงินกูย้มืระยะสั้น และอตัราการจา้งแรงงาน ตวัแปรตาม คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวม อตัราส่วนหน้ีสิน

ระยะยาว และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่  

สถิติเชิงพรรณนา และการวเิคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษาพบวา่ ผลกระทบของอตัราภาษี 

ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีได้รับท่ีไม่ใช่หน้ีสิน อตัราการเจริญเติบโต ความสามารถในการท าก าไร 

โครงสร้างของสินทรัพย์ สินทรัพย์หมุนเวียน และอตัราการจ้างงาน มีความสัมพนัธ์ทางบวก  

กบัโครงสร้างเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย  ในขณะท่ีสภาพคล่องและเงินกูย้ืม

ระยะสั้น มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัโครงสร้างเงินทุนของวสิาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย  

  วฒันา ศักยชีวกจิ (2559) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดอาเซียน  โดยเก็บรวบรวมข้อมูลบริษัทในอาเซียน จ านวน 3,080 บริษัท  

จากฐานขอ้มูล DataStream ในปี ค.ศ. 2000–2013 รวม 14  ตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่  

ขนาดของบริษทั สินทรัพยท่ี์มีตวัตน การปกป้องภาษีในส่วนท่ีไม่ใช่หน้ี โอกาสในการเจริญเติบโต 

ความสามารถในการท าก าไร  สภาพคล่องทางการเงิน การจ่ายเงินปันผล และเหตุการณ์วิกฤต 

ทางการเงินในปี ค.ศ. 2008 –2009 ตวัแปรตาม คือ สัดส่วนหน้ีสิน ผลการทดสอบดว้ยวิธี Dynamic 

Model โดยใช้ Arellano-Bond dynamic panel data estimation (GMM) ซ่ึงเป็นการประมาณค่าของ

แบบจ าลองปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุน ผลการศึกษาพบว่า ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัขนาด

ของบริษทั ปัจจยัสินทรัพยท่ี์มีตวัตน ปัจจยัโอกาสในการเจริญเติบโต ปัจจยัการจ่ายเงินปันผล  และ

ปัจจยัปีวิกฤตเศรษฐกิจ ปี ค.ศ. 2008–2009  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญั  

กบัสัดส่วนหน้ีสินรวมในทุกประเทศ  

  ในขณะท่ี ปัจจยัผลประโยชน์จากภาษีในส่วนท่ีไม่ใช่หน้ี ปัจจยัความสามารถในการท าก าไร 

และปัจจยัสภาพคล่องทางการเงิน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญักบัสัดส่วน

หน้ีสินรวมในทุกประเทศ 
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งานวจัิยต่างประเทศ   

  Suleiman Abbadi และ Rasha Abbadi (2012) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อความต้องการ

เงินทุนหมุนเวียนของบริษทัอุตสาหกรรมในประเทศปากีสถาน (The Determinants of Working 

Capital Requirements in Palestinian Industrial Corporations) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัท

อุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศปากีสถาน จ านวน 11 บริษทั เป็นเวลา 8 ปี (2004-2011)  

ตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่ วงจรเงินสด อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

ต่อสินทรัพยร์วม ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก าไร ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชี 

อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมของประเทศ และอตัราดอกเบ้ียเงินกู้ ตวัแปรตาม คือ 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ สถิติ 

เชิงพรรณนา การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ

สมการถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า วงจรเงินสด อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการ

ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม และความสามารถในการท าก าไรมีผลต่อความต้องการเงินทุน

หมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศปากีสถานในทิศทางความสัมพนัธ์

ท่ีเป็นบวก ในขณะท่ี ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชี และขนาดของบริษทั  มีผลต่อความตอ้งการ

เงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ากีสถานในทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วน

ปัจจยัภายนอก คือ อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศและอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้

ไม่มีผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัอุตสาหกรรมในประเทศ

ปากีสถาน  

  Amarjit  Gill  (2011) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อความตอ้งการเงินทุนหมุนเวยีนในประเทศ

แคนาดา (Factors that influence working capital requirements in Canada) โดยเก็บรวบรวมข้อมูล 

จากบริษทัในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศแคนาดา จ านวน 166 บริษทั เป็นเวลา 3 ปี (2008-2010)  

ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ วงจรการด าเงินงาน วงจรเงินสด อตัราการเติบโตของยอดขาย 

อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม ค่า Tobin’s Q  ระดับการก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชี  และขนาดของบริษทั  ตวัแปรตาม ได้แก่ 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ สถิติเชิง

พรรณนา การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสมการ

ถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษาพบวา่ วงจรการด าเงินงาน อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  

และความเป็นสากลของบริษัท มีผลต่อความต้องการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางเดียวกัน 
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อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนปัจจยัดา้นอตัราการเติบโตของยอดขาย ขนาดของบริษทั ระดบัการ

ก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชี และค่า Tobin’s Q  มีผลต่อความตอ้งการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางตรงกนั

ขา้มอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ีปัจจยัดา้นวงจรเงินสด และอตัราส่วนกระแสเงินสดจาก 

การด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม ไม่มีผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียน 

ของบริษทัในประเทศแคนาดา  

  Seyda Kadayifci (2017) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อความตอ้งการเงินทุนหมุนเวยีน ในกลุ่ม

ธุรกิจท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ในประเทศตุรกี (An Analysis of the Factors Determining the Working 

Capital  Requirement for Non-Financial Companies in Turkey) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากบริษทั 

ในกลุ่มธุรกิจท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ในประเทศตุรกี จ  านวน 70 บริษทั เป็นเวลา 6 ปี (2011-2016)  

ตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษา ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไร ระดบัการก่อหน้ี อตัราการเติบโต

ของยอดขาย ขนาดของบริษทั  อายุของบริษทั  บริษทัท่ีเป็นอุตสาหกรรม (หรือไม่ใช่อุตสาหกรรม)  

ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน การทดสอบค่า

สัมประสิทธ์ิสมการถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัดา้นความสามารถในการท าก าไร และ

ระดบัการก่อหน้ี มีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัในกลุ่มธุรกิจท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน 

ในประเทศตุรกี  

  ส่วนปัจจัยด้านอัตราการเติบโตของยอดขาย ขนาดของบริษัท  อายุของบริษัท และ

อุตสาหกรรม ไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัในกลุ่ม

ธุรกิจท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ในประเทศตุรกี  

  Cuong, Nguyen Thanh (2017)  ปัจจยัท่ีมีผลต่อความตอ้งการเงินทุนหมุนเวียน ในกลุ่ม

ธุรกิจท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศเวยีดนาม (Determinants of Working Capital 

Requirement: Evidence from Non-Financial Firms Listed on the Vietnam Exchange)  โดย เก็บ

รวบรวมขอ้มูลจากบริษทัอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศปากีสถาน จ านวน 314 บริษทั 

เป็นเวลา 6 ปี (2010-2015)  ตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่ ขนาดบริษัท ความสามารถ 

ในการท าก าไร การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร อตัราการเจริญเติบโต ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  

ตวัแปรตาม คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม  สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ 

สถิติเชิงพรรณนา การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ 
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สมการถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไร มีผล 

ต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของในกลุ่มธุรกิจท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ในตลาดหลักทรัพย ์

ประเทศเวียดนาม ในทิศทางเดียวกนั ส่วนปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั  และการลงทุนในสินทรัพย์

ถาวร มีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของในกลุ่มธุรกิจท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ในตลาดหลกัทรัพย์

ประเทศเวยีดนาม ในทิศทางตรงกนัขา้ม  

  ในขณะท่ีปัจจัยด้านอัตราการเติบโตอัตราการเจริญเติบโต และความสามารถในการ 

ช าระดอกเบ้ียไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของในกลุ่มธุรกิจ 

ท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศเวยีดนาม 

 
 
 



 

 

ตารางที ่1 สรุปผลการศึกษาการศึกษางานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง  
 

ล าดับ ผู้วจัิย/หัวข้อ ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษา 
1. เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2556) 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กรณีศึกษาบริษทัท่ีอยูใ่น
กลุ่มดชันี SET 50 
 

1. อตัราดอกเบ้ีย 
2. ความสามารถในการท า
ก าไร 
3. สภาพคล่อง  
4. ขนาดของธุรกิจ  
5. อตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์

1. อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

- ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
ตวัแปรตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ไดแ้ก่ สภาพคล่อง อตัราผลตอบแทน 
ของสินทรัพย ์ 
-  ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักบัตวั
แปรตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ 
ขนาดของธุรกิจ  
- ปัจจยัท่ีไม่มีมีผลทางสถิติกบัตวัแปรตาม 
ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียและความสามารถ 
ในการท าก าไร  
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ตารางท่ี 1 สรุปผลการศึกษาการศึกษางานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
 

ล าดับ ผู้วจัิย/หัวข้อ ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษา 
2. จิราวฒัน์ แสงเป๋า (2559) 

ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 
และตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ 

1.ขนาดของบริษทั  
2. ความสามารถในการท า
ก าไร(ROA, ROE) 
 3. อตัราการเติบโตของบริษทั 
4. สินทรัพยถ์าวร  
5.ผลประโยชน์ทางภาษีท่ี
ไม่ใช่หน้ีสิน 
6. ความสามารถในการช าระหน้ี 

1. ระดบัการก่อหน้ีตาม
มูลค่าทางบญัชี  
2. ระดบัการก่อหน้ีตาม
มูลค่าราคาตลาด 

-  ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปร
ตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ 
ขนาดบริษทั และสินทรัพยถ์าวร 
- ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวั
แปรตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ 
ความสามารถในการท าก าไร ผลประโยชน์
ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน และความสามารถ
ในการช าระหน้ี  

3. ร้อยตรีหญงิ ธารีรัตน์  
พลรักษ์ (2561) 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

1. อตัราส่วนเงินปันผล 
ตอบแทน  
2. ก าไรจากการด าเนินงาน 
3. ผลประโยชน์ทางภาษีท่ี
ไม่ใช่หน้ีสิน  
4. ความสามารถในการช าระหน้ี 

1. ระดบัการก่อหน้ีตาม
มูลค่าบญัชี  
2. อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

-  ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปร
ตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่   ก าไร
จากการด าเนินงาน  
- ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวั
แปรตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ 
ความสามารถในการช าระหน้ี  
- ปัจจยัท่ีไม่มีมีผลทางสถิติกบัตวัแปรตาม 
ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ
ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 
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ตารางที ่1 สรุปผลการศึกษาการศึกษางานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
 

ล าดับ ผู้วจัิย/หัวข้อ ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษา 
4. ณฐัญาดา คงสกุล (2560) 

ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อ
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจด
ทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

1. สินทรัพยมี์ตวัตน  
2. ความสามารถในการท า
ก าไร 
(ROA) 
3. ขนาดของบริษทั  
4. โอกาสในการเติบโต  
5. ผลประโยชน์ทางภาษีท่ี
ไม่ใช่หน้ีสิน  
6. สภาพคล่อง  
7. ความผนัผวนก าไรจาก
การด าเนินงาน  
8. ประสิทธิภาพของราคา
หุน้ 

1. อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
เงินทุน 

-  ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปร
ตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ 
ขนาดของกิจการและผลประโยชน์ทางภาษี
ท่ีไม่ใช่หน้ีสิน  
- ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวั
แปรตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ 
ความสามารถในการท าก าไร โอกาส 
การเติบโต สภาพคล่องและประสิทธิภาพ 
ของราคาหุน้ 
 - ปัจจยัท่ีไม่มีมีผลทางสถิติกบัตวัแปรตาม 
ไดแ้ก่ ความมีตวัตนของสินทรัพย ์กบั 
ความผนัผวนของก าไรจากการด าเนินงาน 
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ตารางที ่1 สรุปผลการศึกษาการศึกษางานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
 

ล าดับ ผู้วจัิย/หัวข้อ ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษา 
5. ภานุรุจ เหลืองไชยรัตน์ (2562)  

ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัการ
เงินทุนหมุนเวยีนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

1. ขนาดของกิจการ  
2. อตัราส่วนกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานต่อ
สินทรัพยร์วม  
3. การเติบโตของยอดขาย  
4. อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม  
5. ความสามารถในการท า
ก าไร (ROA,ROE) 

 6. วงจรเงินสด 
8. วงจรการด าเนินงาน  
9. ค่า Tobin’s Q  
10. การเติบโตของ
ผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ  
11.อตัราดอกเบ้ีย    

1. อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 

-  ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปร
ตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ อตัรา
การเติบโตของยอดขาย ความสามารถ 
ในการท าก าไรวงจรเงินสดและวงจร
ด าเนินงาน และอตัราส่วนผลตอบแทน 
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  
- ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
ตวัแปรตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่
ขนาดของกิจการ อตัราส่วนกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
และค่า Tobin’s Q   
- ปัจจยัท่ีไม่มีมีผลทางสถิติกบัตวัแปรตาม 
ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วล
รวมภายในประเทศและอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้
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ตารางที ่1 สรุปผลการศึกษาการศึกษางานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
 

ล าดับ ผู้วจัิย/หัวข้อ ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษา 
6. อุบลวรรณ ขุนทอง (2559) 

ปัจจยัก าหนดโครงสร้างเงินทุน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม Set 100 และตลาด
หลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ  

1. ขนาดบริษทั  
2. อตัราภาษี 
3. การกระจุกตวัของผูถื้อ
หุน้  
4. อตัราการเจริญเติบโต  
5. สภาพคล่อง  
6. ค่าใชจ่้ายในการขายและ
บริหารต่อยอดขาย  
7. อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ROA) 
8. อตัราการจ่ายเงินปันผล 

1. อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม 

1. ผลการศึกษาในกลุ่มของกิจการท่ีไม่จ่ายเงินปันผล  
- ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปรตาม
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นขนาด
ของบริษทั  
- ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวัแปร
ตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ สภาพคล่อง 
และ อตัราการเจริญเติบโต  
2. ผลการศึกษาในกลุ่มบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพ 
ในการท าก าไรต ่า 
-  ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปรตาม
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่  ขนาดของบริษทั 
- ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวัแปร
ตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่  
การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ อตัราภาษี สภาพคล่อง
และอตัราการเจริญเติบโต 
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ตารางที ่1 สรุปผลการศึกษาการศึกษางานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
 

ล าดับ ผู้วจัิย/หัวข้อ ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษา 
7. รทวรรณ อภิโชติธนกุล และธนิ

ดา จิตร์น้อมรัตน์ (2559) 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดโครงสร้างเงินทุนของ
วสิาหกิจขนาดกลางในประเทศ 

1. ผลกระทบของอตัราภาษี 
2. ผลประโยชน์ทางภาษีท่ี
ไดรั้บท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 
3.ความเส่ียงทางธุรกิจ 
4. สภาพคล่อง 
5. การเจริญเติบโต 
6. ความสามารถในการท า
ก าไร 
7. อายขุองธุรกิจ 
8. โครงสร้างของสินทรัพย ์
9. เจา้หน้ีสุทธิ 
10. ความเส่ียงทางการเงิน 
11. สินทรัพยห์มุนเวยีน 
12. เงินกูย้มืระยะสั้น 
13. อตัราการจา้งแรงงาน 
 

1. อตัราส่วนหน้ีสินรวม 
2. อตัราส่วนหน้ีสินระยะ
ยาว 
3. อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วน 
ของผูถื้อหุ้น 

-  ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปร
ตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่  
ผลกระทบของอตัราภาษี ผลประโยชน์ 
ทางภาษีท่ีไดรั้บท่ีไม่ใช่หน้ีสิน อตัราการ
เจริญเติบโต ความสามารถในการท าก าไร 
โครงสร้างของสินทรัพย ์สินทรัพย์
หมุนเวยีน และอตัราการจา้งงาน  
- ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
ตวัแปรตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่  
สภาพคล่องและเงินกูย้มืระยะสั้น  
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ตารางที ่1 สรุปผลการศึกษาการศึกษางานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
 

ล าดับ ผู้วจัิย/หัวข้อ ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษา 
8. วฒันา ศักยชีวกจิ (2559) 

ปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้าง
เงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดอาเซียน 

1. ขนาดของบริษทั 
2. สินทรัพยท่ี์มีตวัตน 
3. การปกป้องภาษีในส่วนท่ี
ไม่ใช่หน้ี 
4. โอกาสในการเจริญเติบโต 
5. ความสามารถในการท า
ก าไร 
6. สภาพคล่องทางการเงิน 
7. การจ่ายเงินปันผล 
8 เหตุการณ์วกิฤตทาง
การเงินในปี ค.ศ. 2008–
2009 (วกิฤตแฮมเบอร์เกอร์) 

1. สัดส่วนหน้ีสิน 
 

-  ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปร
ตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ปัจจยั
ขนาดของบริษทั ปัจจยัสินทรัพยท่ี์มีตวัตน 
ปัจจยัโอกาสในการเจริญเติบโต ปัจจยัการ
จ่ายเงินปันผล  และปัจจยัปีวิกฤตเศรษฐกิจ  
ปี ค.ศ. 2008–2009   
- ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวั
แปรตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ 
ปัจจยัผลประโยชน์จากภาษีในส่วนท่ีไม่ใช่
หน้ี ปัจจยัความสามารถในการท าก าไร  
และปัจจยัสภาพคล่องทางการเงิน  
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ตารางที ่1 สรุปผลการศึกษาการศึกษางานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
 

ล าดับ ผู้วจัิย/หัวข้อ ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษา 
9. Suleiman Abbadi และ Rasha 

Abbadi (2012)  
ปัจจยัท่ีมีผลต่อความตอ้งการ
เงินทุนหมุนเวยีนของบริษทั
อุตสาหกรรมในประเทศ
ปากีสถาน  

The Determinants of Working 
Capital Requirements in 
Palestinian Industrial 
Corporations 

1. วงจรเงินสด  
2. อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม 
3. อตัราส่วนกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานต่อ
สินทรัพยร์วม  
4. ขนาดของบริษทั  
5. ระดบัการก่อหน้ีตาม
มูลค่าบญัชี  
6. อตัราการเติบโตของ
ผลิตภณัฑม์วลรวมของ
ประเทศ  
7. อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้

1. อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวยีนต่อสินทรัพย์
รวม 

-  ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปร
ตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ วงจรเงิน
สด อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 
- ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวั
แปรตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่
ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชี และขนาด
ของบริษทั  
- ปัจจยัท่ีไม่มีมีผลทางสถิติกบัตวัแปรตาม 
ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศและอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ 
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ตารางที ่1 สรุปผลการศึกษาการศึกษางานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
 

ล าดับ ผู้วจัิย/หัวข้อ ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษา 
10. Amarjit  Gill  (2011)  

ปัจจยัท่ีมีผลต่อความตอ้งการ
เงินทุนหมุนเวยีนในประเทศ
แคนาดา  
Factors that influence working 
capital requirements in Canada 

1. วงจรการด าเงินงาน  
2. วงจรเงินสด  
3. อตัราการเติบโตของ
ยอดขาย 4. อตัราส่วน
กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม  
5. อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม  
6. ค่า Tobin’s Q   
7. ระดบัการก่อหน้ีตาม
มูลค่าบญัชี   
8.ขนาดของบริษทั   
9. ความเป็นสากลของ
บริษทั 

1. อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวยีนต่อสินทรัพย์
รวม 

-  ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปร
ตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ วงจร 
การด าเงินงาน อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม  และความเป็นสากลของบริษทั  
- ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวั
แปรตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ 
อตัราการเติบโตของยอดขาย ขนาดของบริษทั 
ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชี และ 
ค่า Tobin’s Q   
- ปัจจยัท่ีไม่มีมีผลทางสถิติกบัตวัแปรตาม 
ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นวงจรเงินสด และอตัราส่วน
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์
รวม 
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ตารางที ่1 สรุปผลการศึกษาการศึกษางานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
 

ล าดับ ผู้วจัิย/หัวข้อ ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษา 
11. Seyda Kadayifci (2017) 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อความตอ้งการ
เงินทุนหมุนเวยีน ในกลุ่ม
ธุรกิจท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ใน
ประเทศตุรกี 
An Analysis of the Factors 
Determining the Working 
Capital  
 Requirement for Non-
Financial Companies in 
Turkey 
 

1. ความสามารถในการท า
ก าไร 
2. ระดบัการก่อหน้ี 
3. อตัราการเติบโตของ
ยอดขาย 
4. ขนาดของบริษทั   
5. อายขุองบริษทั 
6. อุตสาหกรรม (หรือไม่ใช่
อุตสาหกรรม) 

1. อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวยีนต่อสินทรัพย์
รวม 

-  ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปร
ตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้น
ความสามารถในการท าก าไร และระดบัการก่อ
หน้ี  
- ปัจจยัท่ีไม่มีมีผลทางสถิติกบัตวัแปรตาม 
ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นอตัราการเติบโตของยอดขาย 
ขนาดของบริษทั  อายขุองบริษทั และ
อุตสาหกรรม  
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ตารางที ่1 สรุปผลการศึกษาการศึกษางานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
 

ล าดับ ผู้วจัิย/หัวข้อ ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษา 
12. Cuong, Nguyen Thanh 

(2017) 
ปัจจยัท่ีมีผลต่อความตอ้งการ
เงินทุนหมุนเวยีน ในกลุ่ม
ธุรกิจท่ีไม่ใช่ธุรกิจการเงิน ใน
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ
เวยีดนาม 
Determinants of Working 
Capital Requirement: 
Evidence from Non-Financial 
Firms Listed on the Vietnam 
Exchange 

1. ขนาดบริษทั  
2. ความสามารถในการท า
ก าไร 
3. การลงทุนในสินทรัพย์
ถาวร  
4. อตัราการเจริญเติบโต  
5. ความสามารถในการช าระ
ดอกเบ้ีย 

1. อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวยีนต่อสินทรัพย์
รวม 

-  ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปร
ตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ปัจจยั
ดา้นความสามารถในการท าก าไร  
- ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวั
แปรตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ 
ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั  และการลงทุน 
ในสินทรัพยถ์าวร  
- ปัจจยัท่ีไม่มีมีผลทางสถิติกบัตวัแปรตาม 
ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นอตัราการเติบโต และ
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 
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บทที ่3 
วธีิการด าเนินการวจิยั 

 
  การศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนของบริษทั
จดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative 
Research) โดยการใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
ของเพียร์สัน (Pearson Correlation) การวิเคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis)  
โดยใชโ้ปรแกรม SPSS ส าหรับศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและและการจดัการเงินทุน
หมุนเวียนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในช่วงปี 
2560-2562 จ านวน 80 บริษทั โดยมีระเบียบวธีิการวจิยัท่ีใชใ้นการศึกษาดงัน้ี 
  -  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
  -  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั  

-  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
  -  การวเิคราะห์ขอ้มูล 
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
  การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาจากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใช้ข้อมูลจาก 
งบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ซ่ึงเป็นขอ้มูล
แบบรายปี ในช่วงปี 2560-2562  
   ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ีคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 100 โดยใชข้อ้มูลรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 - ปี พ.ศ. 2562    
  โดยกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี มีหลักเกณฑ์ในการคดัเลือกกลุ่มตวัอย่าง คือ 
จะต้องเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100 ก่อนปี พ.ศ 2560 และ 
ไม่ออกจากตลาดหลกัทรัพยก่์อน ปี พ.ศ 2562 ไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (ธนาคาร, 
เงินทุนและหลกัทรัพย์, ประกนัภยัและประกนัชีวิต) ท่ีมีโครงสร้างเงินทุนแตกต่างจากธุรกิจอ่ืน  
จึงได้กลุ่มตวัอย่างของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 ท่ีเขา้เง่ือนไข ท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี
ทั้งหมด 80 บริษทั จ านวน 240 ขอ้มูล  
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เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจิัย  
  การศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาจะท าการศึกษาโดยการวิเคราะห์ขอ้มูลจากความสัมพนัธ์ของตวัแปร
อิสระ (Independent Variables) และตวัแปรตาม (Dependent Variables) ตามรายละเอียดดงัน้ี  
  1. ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) คือ อตัราส่วนท่ีแสดงถึงปัจจยัท่ีคาดว่าจะมีผล
ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทั ไดแ้ก่   
      1.1 อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sale growth ratios) แทนค่าตวัแปรด้วย GROW เป็น
การเติบโตเพิ่มข้ึนของยอดขาย ซ่ึงส่งผลให้กิจการมีการเพิ่มเงินทุนเพื่อขยายธุรกิจ โดยการศึกษา 
ในอดีตพบว่าการเพิ่มข้ึนของยอดขายมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับการก่อหน้ี (วฒันา  
ศกัยชีวกิจ 2559, รทวรรณ อภิโชติธนกุล 2559) บางการศึกษาพบวา่ ยอดขายท่ีเพิ่มข้ึนมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการก่อหน้ี (อุบลวรรณ ขุนทอง 2559) นอกจากน้ียงัพบวา่ อตัราการเติบโต
ของยอดขายไม่มีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียน (Kadayifci 2017) สามารถวดัอตัราการเติบโต
ของยอดขายไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของรายไดปี้ปัจจุบนัเทียบกบัรายไดปี้ท่ีผา่นมา สูตรในการค านวณ 
คือ  
 

อตัราการเติบโตของยอดขาย =
ยอดขายรวมปีปัจจุบนั-ยอดขายรวมปีก่อน

ยอดขายรวมปีก่อน
x 100 

 
     1.2 อตัราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (Fixed asset ratio) แทนค่าตวัแปรด้วย FA 
เป็นอตัราส่วนท่ีวดัการลงทุนในสินทรัพยร์วมของบริษทั จากการศึกษาในอดีตพบว่าการลงทุน 
ในสินทรัพย์ถาวรจะมีส่วนส าคัญในการก่อหน้ีเพิ่มข้ึน (จิราวฒัน์ แสงเป๋า 2559) แต่จะส่งผล 
ในทางตรงกนัขา้มต่อระดบัเงินทุนหมุนเวยีนของกิจการ (Cuong 2560)  สูตรในการค านวณ คือ 
 

อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม =
ท่ีดิน อาคาร อุปกรณ์สุทธิ

สินทรัพยร์วม
 

 
      1.3 อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้(Interest rate) แทนค่าตวัแปรดว้ย INT คือ อตัราท่ีผูใ้ห้กู ้เช่น ธนาคาร 
เรียกเก็บจากผูกู้ ้เพื่อเป็นผลตอบแทนจากการให้กู ้ ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีใช้อัตราดอกเบ้ียอ้างอิง 
ของธนาคารพาณิชยโ์ดยใชอ้ตัราดอกเบ้ีย MLR จากผลการศึกษาในอดีตพบวา่ อตัราดอกเบ้ียไม่มีความ 
สัมพนัธ์กบัการก่อหน้ี (เนาวรัตน์ ศรีพนากุล 2556)และไม่มีความสัมพนัธ์กบัระดบัเงินทุนหมุนเวียน 
(ภานุรุจ เหลืองไชยรัตน์ 2563) แต่ในบางการศึกษาพบวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินกูส่้งผล
ต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียนแบบผกผนั (Filbeck and Krueger 2005 อ้างถึงใน Abbadi 2012) 
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      1.4 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on assets) แทนค่าตวัแปรดว้ย ROA 
เป็นอตัราส่วนท่ีช้ีถึงประสิทธิภาพของบริษทัในการน าสินทรัพยไ์ปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน โดยเป็น
ค่าท่ีแสดงถึงผลก าไรท่ีบริษทัหาไดจ้ากสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีบริษทัใช้ด าเนินการ จากการศึกษาในอดีต
พบว่า อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม มีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการก่อหน้ี (ณัฐญาดา  
คงสกุล 2560) และมีผลในทิศทางเดียวกนักบัการจดัการเงินทุนหมุนเวียน (ภานุรุจ เหลืองไชยรัตน์ 
2563) สูตรในการค านวณ คือ  
 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม =
ก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินได้

สินทรัพยร์วมเฉล่ีย
 

 
      1.5 ขนาดของบริษัท  (Size of firms) แทนค่าตัวแปรด้วย  SIZE คือ มูลค่าสินทรัพย ์
ของบริษทั ขนาดของบริษทัมีผลต่อการพิจารณาพิจารณาใหกู้เ้งินจากสถาบนัการเงิน และอาจส่งผลต่อ
การจดัการเงินทุนหมุนเวียนโดยส่งผลในเร่ืองอ านาจการต่อรองของบริษัทกับเจ้าหน้ีและลูกหน้ี  
จากการศึกษาในอดีตพบวา่ขนาดของบริษทัมีผลในทิศทางเดียวกนักบัการก่อหน้ี (เนาวรัตน์ ศรีพนากุล 
2556, จิราวฒัน์ แสงเป๋า 2559, อุบลวรรณ ขุนทอง 2559) นอกจากน้ียงัพบว่าขนาดของบริษทั ไม่มีผล 
ต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ( Kadayifci 2017) ในการศึกษาคร้ังน้ีจะวดัขนาดของบริษทัจาก 
ค่าลอกการิทึมของสินทรัพยร์วม  
  2. ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ อัตราส่วนท่ีแสดงถึงโครงสร้างเงินทุน และ
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน ไดแ้ก่  
      2,1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Dept to equity ratio) แทนค่าตวัแปรดว้ย DE 
อตัราส่วนน้ีจะแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการวา่สินทรัพยข์องกิจการมาจากการกูย้มื หรือมาจาก
ทุนของกิจการ หากมีค่าสูงแสดงว่าบริษทัด าเนินธุรกิจด้วยการกู้ยืมมากกว่าใช้เงินทุนจากส่วน 
ของเจา้ของ ท าใหบ้ริษทัมีภาระหน้ีท่ีสูงและมีความเส่ียงสูง สูตรในการค านวณ คือ 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น =
หน้ีสินรวม

ส่วนของผูถื้อหุน้
 

 
      2.2 ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี (Book leverage ratio) แทนค่าตวัแปรด้วย LEV คือ
การใช้มูลค่าทางบญัชีของบริษทัเป็นตวัก าหนดโครงสร้างเงินทุนหรือระดบัการก่อหน้ีสิน (จิราวฒัน์ 
แสงเป๋า 2559) สูตรในการค านวณ คือ 
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ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี =
หน้ีสินไม่หมุนเวียน

หน้ีสินรวม + มูลค่าทางบญัชีของส่วนผูถื้อหุ้น
 

 
      2.3 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Working Capital Requirement) แทนค่า 
ตวัแปรดว้ย WCR เป็นอตัราส่วนท่ีเปรียบเทียบระหวา่งเงินทุนหมุนเวียน เทียบกบั สินทรัพยร์วม ใชว้ดั
ความตอ้งการเงินทุนหมุนเวียน หากมีค่าสูงแสดงว่าบริษทัมีความตอ้งการเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มข้ึน 
(Gill 2011) สูตรในการค านวณ คือ  
 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม =
สินทรัพยห์มุนเวียน − หน้ีสินหมุนเวียน

สินทรัพยร์วม
  

 
การเกบ็รวบรวมข้อมูล  
  ในการเก็บรวบรวมขอ้มูลงบการเงินของทั้ง 80 บริษทั จะจดัเก็บเป็นรายปี ตั้งแต่ปี 2560  
ถึงปี 2562 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 3 ปี  โดยขอ้มูลของตวัแปรต้นและตวัแปรตามทั้งหมด ยกเวน้ 
อตัราดอกเบ้ียเงินกู้ จะเป็นขอ้มูลทุติยภูมิจากฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
ประเทศไทย  เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย www.set.or.th และส่วนข้อมูล 
อตัราดอกเบ้ียเงินกูจ้ะเป็นขอ้มูลจากเวบ็ไซตข์องธนาคารแห่งประเทศไทย www.bot.or.th  
   

การวเิคราะห์ข้อมูล  
  ขั้นตอนการด าเนินการวจัิย  
  1. คัดเลือกกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียน SET 100 INDEX ซ่ึงจะต้องเป็นบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก่์อนปี พ.ศ 2560 และไม่ออกจากตลาดหลกัทรัพยก่์อน ปี พ.ศ 2562 

ยกเวน้อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ท่ีมีโครงสร้างเงินทุนแตกต่างจากธุรกิจอ่ืนโดยใช้ขอ้มูลรายปี 

ในช่วงปี 2560 ถึง 2562 โดยรวบรวมขอ้มูลอตัราส่วนของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ ซ่ึงน าเสนอ

เป็นรายปี จากฐานขอ้มูล SETSMARTS และ www.bot.or.th 

  2. วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติท่ีใช้สรุปลกัษณะเบ้ืองตน้

ของข้อมูลแต่ละตัวแปร ได้แก่ ค่าร้อยละ (Percentage) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามัธยฐาน (Median)  

ค่าเ บ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าต ่ า สุด (Minimum) และค่าสูงสุด (Maximum)  

เพื่อแสดงถึงภาพรวมทัว่ไปของขอ้มูล และลกัษณะการแจกแจงค่าทางสถิติเบ้ืองตน้  

http://www.bot.or.th/
http://www.bot.or.th/
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  3. น าขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน มาวเิคราะห์ดว้ยโปรแกรม SPSS (Statistical Package for 

the Social Science for Windows) ซ่ึงมีขั้นตอนดงัน้ี 

    3.1 การหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ Pearson product moment correlation 

coefficient เป็นการหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันหรือความสัมพนัธ์ของตัวแปร 

ท่ีน ามาศึกษา ซ่ึงค่าตวัแปรสหสัมพนัธ์จะมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง ± 1 โดยหากมีค่าท่ีเขา้ใกล ้1 ตวัแปร

จะมีความสัมพนัธ์กันสูง จะท าให้การประมาณค่าด้วยสมการถดถอยมีความแม่นย  าน้อยลง 

โดยทัว่ไป ค่าสหสัมพนัธ์ไม่ควรเกิน 0.80 โดยมีเกณฑ์การแปลผลระดบัความสัมพนัธ์ (ธานินทร์ 

ศิลป์จารุ, 2553) ดงัน้ี 

  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน ความหมายของระดบัความสัมพนัธ์ 

   ± 0.81 ถึง ± 1.00 มีความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัสูงมาก 

   ± 0.61 ถึง ± 0.80 มีความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัสูง 

    ± 0.41 ถึง ± 0.60 มีความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัปานกลาง 

    ± 0.21 ถึง ± 0.40 มีความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัต ่า 

    ± 0.01 ถึง ± 0.20 มีความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัต ่ามาก 

    โดยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จะมีค่าระหวา่ง 1 ‹ r ‹ 1 

    ค่า r เป็นลบ แสดงวา่ x และ y มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้ม 

    ค่า r เป็นบวก แสดงวา่ x และ y มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั 

    ค่า r เป็นศูนย ์แสดงวา่ x และ y ไม่มีความสัมพนัธ์กนัเลย 

    3.2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เพื่อใช้
ในการวิเคราะห์หาตวัแปรอิสระหรือปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อตวัแปรตามท่ีศึกษา ซ่ึงประกอบดว้ยตวัแปร
อิสระหลายตวักบัตวัแปรตาม หน่ึงตวั โดยสามารถเขียนรูปแบบสมการไดด้งัน้ี  
  

   ตวัแบบท่ี 1   
 D/E t   =  a1+b1 GROW t+ b 2 FA t+ b 3 INT t+ b 4ROAt+ b 5 SIZE t+є1 
  ตวัแบบท่ี 2    
 LEV t   =  a2+c1 GROW t + c 2 FA t+ c 3 INT t+ c 4ROAt+ c 5 SIZE t+є2 
  ตวัแบบท่ี 3     
 WCR t   =  a3+d1 GROW t + d 2 FA t+ d 3 INT t+ d 4ROAt+ d 5 SIZE t+є3 
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โดย 
  a1  , a2 , a3   =  ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าคงท่ี 

b1, b 2, b 3,…b 6   =  ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 
  c1, c 2, c 3,… c 6  =  ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 
  d1, d 2, d 3,…d 6   =  ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 

D/E t     =  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
  LEV t    =  ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชี 
  WCR t    =  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม ณ เวลา t 
  GROW t     =  อตัราการเติบโตของยอดขาย ณ เวลา t 
  FA t        =  อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม ณ เวลา t 
  INT t   =  อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ณ เวลา t 
  ROA t   =  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ณ เวลา t 
  SIZE t   =  ขนาดของบริษทั ณ เวลา t 
   
 
 



 

 

บทที ่4 

 การวเิคราะห์ข้อมูล  
 

  การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ยกเวน้หมวดธุรกิจการเงินและ
บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้น ด าเนินการวิจยัโดยการวิเคราะห์ขอ้มูลทุติยภูมิ คือ ขอ้มูลงบการเงิน
ของ บริษทัจากฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลา  
3 ปี ตั้งแต่ปี 2560 ถึงปี 2562 โดยในจ านวนน้ีมี 80 บริษทั ท่ีมีขอ้มูลครบถ้วนในการใช้วิเคราะห์
ขอ้มูล คิดเป็นจ านวน 240 ขอ้มูล โดยมีการวเิคราะห์ขอ้มูล เป็น 3 ส่วน ดงัน้ี 
  - การวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

- การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation) 
- การทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

 

การวเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
  จากการเก็บรวบรวมข้อมูล ซ่ึงได้แ ก่  อัตราการเ ติบโตของยอดขาย  อัตราส่วน 
วดัความสามารถในการช าระหน้ี  อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม อตัราดอกเบ้ียเงินกู้  
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ขนาดของบริษทั อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  
ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี  และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม จากขอ้มูล
จากกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 80 บริษทั 240 กลุ่มตวัอยา่ง จะถูกน ามาประมวลผลและวิเคราะห์โดยสถิติ
เชิงพรรณนาเพื่อให้ทราบข้อมูลเบ้ืองต้นของตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา การวิเคราะห์ด้วยสถิติ 
เชิงพรรณนาประกอบดว้ย ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล โดยมี
รายละเอียดแสดงในตารางท่ี 4.1 
 

ตารางที่ 2  สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุน
หมุนเวียนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในระหวา่งปี 
2560-2562  
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Descriptive Statistics 

Variable Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
GROW -35.78 421.38 12.74 37.95 

FA 0.00 1.55 0.37 0.27 

INT 6.93 7.00 6.97 0.03 

ROA -6.67 32.09 9.75 5.55 

SIZE 6.52 9.40 7.74 0.57 

D/E 0.14 5.88 1.38 0.95 

LEV 0.00 0.70 0.28 0.17 

WCR -0.33 0.67 0.11 0.20 
 

  จากตารางท่ี 4.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
จ านวน 80 บริษทั พบว่า อตัราการเติบโตของยอดขาย (GROW) โดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ีร้อยละ 12.74
และมีอตัราการเติบโตของยอดขายสูงสุดท่ีร้อยละ 421.38 และต ่าสุดท่ีติดลบร้อยละ 35.78 และ 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานซ่ึงเป็นการวดัการกระจายตวัของชุดขอ้มูล พบวา่ มีค่าอยูท่ี่ร้อยละ 37.95  
  อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (FA) โดยเฉล่ียแล้วอยู่ท่ี ร้อยละ 0.37 และ 
มีอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมสูงสุดท่ีร้อยละ 1.55  และต ่าสุดท่ีร้อยละ 0 และ 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานซ่ึงเป็นการวดัการกระจายตวัของชุดขอ้มูล พบวา่ มีค่าอยูท่ี่ร้อยละ 0.27  
  อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ (INT) โดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ร้อยละ 6.97 และมีอตัราดอกเบ้ียเงินกูสู้งสุด 
ท่ีร้อยละ 7  และต ่าสุดท่ีร้อยละ 6.93 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานซ่ึงเป็นการวดัการกระจายตวัของ 
ชุดขอ้มูล พบวา่ มีค่าอยูท่ี่ร้อยละ 0.03 
  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) โดยเฉล่ียแล้วอยู่ท่ี ร้อยละ 9.75 และ 
มีอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมสูงสุดท่ีร้อยละ 32.09 และต ่าสุดท่ีติดลบร้อยละ 6.67 และ
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานซ่ึงเป็นการวดัการกระจายตวัของชุดขอ้มูล พบวา่ มีค่าอยูท่ี่ร้อยละ 5.55 
  ขนาดของบริษทั (SIZE) โดยเฉล่ียแล้วอยู่ท่ีร้อยละ 7.74 และมีขนาดของบริษทัสูงสุดท่ี 
ร้อยละ 9.40 และต ่าสุดท่ีร้อยละ 6.52 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานซ่ึงเป็นการวดัการกระจายตวัของ 
ชุดขอ้มูล พบวา่ มีค่าอยูท่ี่ร้อยละ 0.57 
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  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) โดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ร้อยละ 1.38 และมีอตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงสุดท่ีร้อยละ 5.88 และต ่าสุดท่ีร้อยละ 0.14 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ซ่ึงเป็นการวดัการกระจายตวัของชุดขอ้มูล พบวา่ มีค่าอยูท่ี่ร้อยละ 0.95 
  ระดับการก่อหน้ีตามมูลค่าบัญชี (DSCR) โดยเฉล่ียแล้วอยู่ท่ีร้อยละ 0.28  และมีระดับ 
การก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชีสูงสุดท่ีร้อยละ 0.70 และต ่าสุดท่ีร้อยละ 0 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานซ่ึง
เป็นการวดัการกระจายตวัของชุดขอ้มูล พบวา่ มีค่าอยูท่ี่ร้อยละ 0.17 
  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม (WCR) โดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ร้อยละ 0.11  และมี
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมสูงสุดท่ีร้อยละ 0.67 และต ่าสุดท่ีติดลบร้อยละ 0.33 
และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานซ่ึงเป็นการวดัการกระจายตวัของชุดขอ้มูล พบวา่ มีค่าอยูท่ี่ร้อยละ 0.20 
 

 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์แบบ Pearson Correlation 
  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation) (r) เพื่อ
ศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีน ามาศึกษา ซ่ึงค่าตวัแปรสหสัมพนัธ์จะมีค่าอยู่ระหวา่ง 0 ถึง ± 1 
โดยหากมีค่าท่ีเข้าใกล้ 1 ตวัแปรจะมีความสัมพนัธ์กันสูง จะท าให้การประมาณค่าด้วยสมการ
ถดถอยมีความแม่นย  านอ้ยลง โดยทัว่ไป ค่าสหสัมพนัธ์ไม่ควรเกิน 0.80 (ธานินทร์ ศิลป์จารุ 2553) 
เคร่ืองหมายบวกและลบแสดงทิศทางของความสัมพนัธ์ โดยเคร่ืองหมายบวกแสดงวา่ ตวัแปร 2 ตวั 
แปรผนัไปในทิศทางเดียวกนั ส่วนเคร่ืองหมายลบแสดงว่าตวัแปร 2 ตวั แปรผนัแบบผกผนักัน 
คือ แปรผนัในทิศทางตรงกนัขา้มกนั  
 

ตารางที ่3 ค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Pearson Correlation)    

 

Correlations 

  GROW FA INT ROA SIZE D/E LEV WCR 

GROW 1               

FA 0.056 1             
INT .133* 0.007 1           
ROA 0.046 0.015 0.089 1         
SIZE 0.045 -0.043 -0.043 -.327** 1       
D/E .140* 0.009 0.002 -.384** .343** 1     
LEV .140* 0.122 0.009 -.392** .479** .622** 1   
WCR -0.043 -.379** 0.035 .261** -.132* -.445** -.340** 1 
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* ระดบันัยสาคญัที ่0.05 ** ระดบันัยสาคญัที ่0.01  

 

  ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร ตามตารางท่ี 4.2 พบว่า ตวัแปรแต่ละตัวมี
ความสัมพนัธ์กนั แต่มีความสัมพนัธ์ Correlation ไม่เกิน 0.80 แสดงวา่ ไม่มีปัญหา Multicollinearity 
  จากตารางพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) มีความสัมพนัธ์ทางบวก 
กบัขนาดของบริษทั (SIZE) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  มีความสัมพนัธ์ทางบวกกับ
อตัราการเติบโตของยอดขาย (GROW) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 มีความสัมพนัธ์ 
ทางลบกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
แต่ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม (FA) และอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกู ้ (INT)  
  ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชี (LEV) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัขนาดของบริษทั (SIZE) 
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัอตัราการเติบโตของยอดขาย 
(GROW) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  มีความสัมพันธ์ทางลบกับผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แต่ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั
กบัอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม (FA) และอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ (INT)  
  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม (WCR) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 มีความสัมพนัธ์ทางลบ
กับอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (FA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัขนาดของบริษทั (SIZE) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  แต่ไม่มี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญักบัอตัราการเติบโตของยอดขาย (GROW) และอตัราดอกเบ้ียเงินกู้  
(INT)  
 

การทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
  การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ Multiple Regression Analysis เพื่อท าการศึกษา
ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ของบริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอย่าง  
ปี พ.ศ. 2560 - ปี พ.ศ. 2562 
 สมมติฐานที่ 1 ปัจจัยต่าง ๆ มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนด้านอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วน 
ของผูถื้อหุน้ ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
   สมการการทดสอบสมมติฐานสมการที ่1 

  D/E t   =  a1+b1 PROF t+ b 2GROWt+ b 3 DSCR t+ b 4 FA t+ b 5INTt+ b 6 SELL t+є1……(1) 
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ตารางที ่4 ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของสมมติฐานท่ี 1   

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Beta t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Tolerance VIF 

(Constant) -5.261 11.351 
 

-0.463 0.643 
  

GROW 0.003 0.001 0.140 2.395 0.017* 0.974 1.027 
FA 0.055 0.206 0.015 0.266 0.791 0.995 1.005 
INT 0.589 1.622 0.021 0.363 0.717 0.975 1.026 
ROA -0.054 0.010 -0.316 -5.161 0.000* 0.885 1.130 
SIZE 0.387 0.101 0.235 3.832 0.000* 0.887 1.127 

a. Dependent Variable: D/E   . หมายเหตุ. * มีนยัสาคญัทางสถิติท่ี 0.05 
 

 จากตารางท่ี  4.3 การวิ เคราะห์ค่า  Variance Inflation Factor (VIF) พบว่าน้อยกว่า  10 
กล่าวคือ มีค่าอยูร่ะหวา่ง 1.032 – 1.396 ซ่ึงกวา่นอ้ยกวา่ 10 นัน่คือ ไม่เกิด Multicollinearity สามารถ
ทดสอบดว้ยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได ้และสรุปไดว้า่ อตัราการเติบโตของยอดขาย (GROW) 
และขนาดของบริษทั (SIZE) มีผลในทิศทางเดียวกนัต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) 

อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ในขณะท่ีอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA)   
มีผลในทิศทางตรงขา้มต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE)   อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ท่ีระดบั 0.05 ขณะเดียวกนั อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม (FA) และอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้
(INT) ไม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ   
 

  สมมติฐานที่ 2 ปัจจยัต่าง ๆ มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนดา้นระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี 
ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  สมการการทดสอบสมมติฐานสมการที ่2 
  LEV t   =  a2+c1 PROF t+ c 2GROWt+ c 3 DSCR t+ c 4 FA t+ c 5INTt+ c 6 SELL t+є2 .…(2) 
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ตารางที ่ 5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของสมมติฐานท่ี 2   
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

Beta t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Tolerance VIF 
(Constant) -1.757 1.930   -0.911 0.363     

GROW 0.001 0.000 0.123 2.271 0.024* 0.974 1.027 
FA 0.088 0.035 0.135 2.521 0.012* 0.995 1.005 
INT 0.167 0.276 0.033 0.606 0.545 0.975 1.026 
ROA -0.009 0.002 -0.275 -4.823 0.000* 0.885 1.130 
SIZE 0.118 0.017 0.391 6.881 0.000* 0.887 1.127 

 

a. Dependent Variable: LEV 
หมายเหตุ. * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
 

  จากตารางท่ี  4.4 การวิ เคราะห์ค่า  Variance Inflation Factor (VIF) พบว่าน้อยกว่า  10 
กล่าวคือมีค่าอยูร่ะหวา่ง 1.032 – 1.396 ซ่ึงกวา่นอ้ยกวา่ 10 นัน่คือ ไม่เกิด Multicollinearity สามารถ
ทดสอบดว้ยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได ้และสรุปไดว้า่ อตัราการเติบโตของยอดขาย (GROW) 
อตัราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (FA)  และขนาดของบริษทั (SIZE) มีผลในทิศทาง
เดียวกนัต่อระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชี (LEV) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในขณะท่ี
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  มีผลในทิศทางตรงข้ามต่อระดับการก่อหน้ี 
ตามมูลค่าบญัชี (LEV)  อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ขณะเดียวกนั อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้
(INT) ไม่มีผลต่อระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชี (LEV) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
 

  สมมติฐานที ่3 ปัจจยัต่าง ๆ มีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม 
SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  สมการการทดสอบสมมติฐานสมการที ่3 
  WCR t   =  a3+d1 PROF t+ d 2GROWt+ d 3 DSCR t+ d 4 FA t+ d 5INTt+ d 6 SELL t+є3  .…(3) 
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ตารางที ่6  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของสมมติฐานท่ี 3   
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

Beta t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Tolerance VIF 
(Constant) -0.400 2.413   -0.166 0.868     
GROW 0.000 0.000 -0.032 -0.551 0.582 0.974 1.027 
FA -0.289 0.044 -0.383 -6.621 0.000* 0.995 1.005 
INT 0.102 0.345 0.017 0.294 0.769 0.975 1.026 
ROA 0.009 0.002 0.245 3.994 0.000* 0.885 1.130 
SIZE -0.023 0.021 -0.066 -1.080 0.281 0.887 1.127 

 

a. Dependent Variable: WCR 
หมายเหตุ. * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05  

 

  จากตารางท่ี 4.5 การวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่าน้อยกว่า 10 
กล่าวคือมีค่าอยูร่ะหวา่ง 1.032 – 1.396 ซ่ึงกวา่นอ้ยกวา่ 10 นัน่คือ ไม่เกิด Multicollinearity สามารถ
ทดสอบดว้ยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได ้และสรุปไดว้า่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(ROA)  มีผลในทิศทางเดียวกันต่ออัตราส่วนเ งินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (WCR)  
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ในขณะท่ีอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม (FA)  
มีผลในทิศทางตรงขา้มต่ออตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (WCR) อย่างมีนยัส าคญั 
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ขณะเดียวกนัอตัราการเติบโตของยอดขาย (GROW) อตัราดอกเบ้ียเงินกู้ 
(INT) และขนาดของบริษัท (SIZE)   ไม่มีผลต่ออัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 
(WCR) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน   
ตารางที ่7     ตารางสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน   
 

ตัวแปร 

ผลการวเิคราะห์ 

การทดสอบ 
สมมติฐาน 

ที่ระดบัความ
เช่ือมั่น 

ร้อยละ 95 
ทิศทาง 
การมีผล 

1. สมมติฐานท่ี 1 ปัจจยัต่างๆ มีผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนดา้นอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย       
    1.1) อตัราการเติบโตของยอดขาย มีผล + ยอมรับ 
    1.2) อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม ไม่มีผล   ไม่ยอมรับ 
    1.3) อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ ไม่มีผล   ไม่ยอมรับ 
    1.4) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม มีผล - ยอมรับ 
    1.5) ขนาดของบริษทั มีผล + ยอมรับ 
2. สมมติฐานท่ี 2 ปัจจยัต่างๆ มีผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนดา้นระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี  
ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    
    2.1) อตัราการเติบโตของยอดขาย มีผล + ยอมรับ 
    2.2) อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม มีผล + ยอมรับ 
    2.3) อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ ไม่มีผล   ไม่ยอมรับ 
    2.4) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม มีผล - ยอมรับ 
    2.5) ขนาดของบริษทั มีผล + ยอมรับ 
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ตารางที ่7     ตารางสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน  (ต่อ) 
 

ตัวแปร 

ผลการวเิคราะห์ 

การทดสอบ 
สมมติฐาน 

ที่ระดบัความ
เช่ือมั่น 

ร้อยละ 95 
ทิศทาง 
การมีผล 

3. สมมติฐานท่ี 3 ปัจจยัต่างๆ มีผลต่อการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียน ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม 
SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย       
    3.1) อตัราการเติบโตของยอดขาย ไม่มีผล  ไม่ยอมรับ 
    3.2) อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม มีผล - ยอมรับ 
    3.3) อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ ไม่มีผล  ไม่ยอมรับ 
    3.4) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม มีผล + ยอมรับ 
    3.5) ขนาดของบริษทั ไม่มีผล   ไม่ยอมรับ 

 
 



 

 

บทที ่5 
สรุปผล อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

 การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทั 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 เป็นการศึกษาบริษทัท่ีอยูใ่นดชันี 
SET 100 Index ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินและบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่ครบถ้วน เน่ืองจาก
โครงสร้างทางการเงินของกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินไม่เหมือนกบับริษทัทัว่ไป เก็บขอ้มูลเป็นรายปี 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 - ปี พ.ศ. 2562 โดยจ านวนประชากรในบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET 100 ทั้งหมด 
80 บริษทั 240 กลุ่มตวัอย่าง ตวัแปรท่ีน ามาศึกษาคือ ตวัแปรอิสระ ได้แก่ อตัราการเติบโตของ
ยอดขาย อตัราส่วนวดัความสามารถในการช าระหน้ี  อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพย์รวม 
อตัราดอกเบ้ียเงินกู้  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และขนาดของบริษทั ตวัแปรตาม 
ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี  และอตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม   
  วิธีการศึกษาใช้การวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้โดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation) และการทดสอบ 
ค่าสัมประสิทธ์ิสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression)  
 ผูว้จิยัสามารถสรุปผลการวจิยัโดยแบ่งเป็น 3 หวัขอ้ ตามล าดบัดงัน้ี 
  - สรุปผลการวจิยั 
  -  อภิปรายผล 
  - ขอ้เสนอแนะ  
 

สรุปผลการวจิัย 
  จากการทดสอบสมมุติฐานการวจิยั ผูว้ิจยัไดท้  าการสรุปผลการทดสอบสมมุติฐานการวจิยั
ตามวตัถุประสงคก์ารวิจยัท่ีไดต้ั้งไว ้ดงัน้ี  
  1. ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนดา้นอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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  สรุปผลการวิจยั พบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนด้านอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน 
ของผูถื้อหุ้น ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของยอดขาย และขนาดของบริษทั โดยมีผลในทิศทางเดียวกนั
ต่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ในขณะท่ี
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  มีผลในทิศทางตรงข้ามต่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วน 
ของผูถื้อหุน้ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ในขณะเดียวกนัพบวา่ อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร
ต่อสินทรัพยร์วม และอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ไม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
  2. ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนด้านระดับการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบัญชี 
ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
  สรุปผลการวิจยั พบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนดา้นระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่า 
ทางบญัชี ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของยอดขาย อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม และขนาด
ของบริษทั โดยมีผลในทิศทางเดียวกนัต่อระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ท่ีระดบั 0.05 ในขณะท่ีอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA)  มีผลในทิศทางตรงขา้ม 
ต่อระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชี อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ขณะเดียวกนัพบว่า  
อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ไม่มีผลต่อระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าบญัชี (LEV) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
  3. ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100  
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  สรุปผลการวิจยั พบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียน ได้แก่ อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม โดยมีผลในทิศทางเดียวกันต่ออัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
ต่อสินทรัพย์รวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ในขณะท่ีอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวร 
ต่อสินทรัพยร์วม มีผลในทิศทางตรงขา้มต่ออตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ขณะเดียวกนัพบว่า อตัราการเติบโตของยอดขาย อตัราดอกเบ้ีย
เงินกู ้ขนาดของบริษทั ไม่มีผลต่ออตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อย่างมีนยัส าคญั 
ทางสถิติ 

 

อภิปรายผล 
  จากการศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 จากผลการทดสอบ
สมมติฐานงานวจิยั ผูว้จิยัไดอ้ภิปรายผลการวเิคราะห์ตามตวัแปรท่ีไดท้าการศึกษา ดงัน้ี   
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  1. ปัจจัยด้านอตัราการเติบโตของยอดขาย (GROW)  มีผลในทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้าง
เงินทุนดา้นอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และมีผลในทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุน
ดา้นระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี แสดงวา่หากกิจการมีการเติบโตของยอดขายเพิ่มข้ึน จะส่งผล
ให้กิจการเพิ่มทุนจากการก่อหน้ีมากกว่าการใช้เงินทุนจากแหล่งภายในกิจการ ซ่ึงสอดคล้องกบั
การศึกษาของ วฒันา ศกัยชีวกิจ (2559)  ท่ีพบว่า ปัจจยัโอกาสในการเจริญเติบโต มีความสัมพนัธ์ 
ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญกับการก่อหน้ี แสดงว่าหากการด า เนินกิจการมีอัตรา 
การเจริญเติบโตสูง ส่งผลให้บริษัทมีการใช้เ งินทุนสูง เงินในบัญชีก าไรสะสมไม่เพียงพอ 
ต่อการขยายกิจการ จึงตอ้งก่อหน้ีเพิ่มข้ึน และสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ รทวรรณ อภิโชติธนกุล 
(2559) ท่ีพบว่า  หากการด า เนินธุรกิจมีอัตราการเจริญเติบโตเพิ่ม ข้ึน แสดงว่าธุรกิจนั้ น 
มีความตอ้งการใช้เงินทุนในการลงทุนเพิ่มข้ึน และเกิดความตอ้งการในการขยายธุรกิจ โดยการ
จดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ีสิน ซ่ึงสอดคล้องแนวคิดของทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดับขั้น 
(Pecking Order Theory) คือ เม่ือบริษทัมีโอกาสในการเติบโตมาก ส่งผลใหบ้ริษทัมีความตอ้งการใช้
เงินลงทุนสูงเงินในบญัชีก าไรสะสมไม่เพียงพอ  จึงตอ้งหาแหล่งเงินทุนจากแหล่งภายนอกโดย 
การก่อหน้ี 
  ขณะเดียวกนัอตัราการเติบโตของยอดขาย ไม่มีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Kadayifci (2017) ท่ีพบวา่อตัราการเติบโตของยอดขาย
ไม่มีผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน  
  2. ปัจจัยด้านอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (FA) มีผลในทิศทางเดียวกนักบั
โครงสร้างเงินทุนด้านระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี แสดงว่าหากกิจการมีสินทรัพยถ์าวร 
มากข้ึน ก็มีแนวโนม้ในการก่อหน้ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ  จิราวฒัน์ แสงเป๋า (2559)  
ท่ีพบว่า อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับระดับ 
การก่อหน้ีสิน สินทรัพยถ์าวรของบริษทัมีส่วนส าคญัในการเป็นหลกัประกนัในการก่อหน้ีท่ีสถาบนั
การเงินพิจารณา บริษทัท่ีมีสินทรัพยถ์าวรมาก ย่อมสามารถจดัหาแหล่งเงินทุนได้มากข้ึน และ
สอดคล้องกบัทฤษฎีทางเลือก หรือทฤษฎีพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจากการก่อหน้ี
(Trade off Theory) คือ กิจการท่ีมีสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนหรือสินทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด 
เป็นจ านวนมาก ควรจะใชแ้หล่งทุนท่ีมาจากการก่อหน้ีมากกวา่กิจการท่ีมีสินทรัพยด์งักล่าวนอ้ย 
  นอกจากน้ียงัพบว่าอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม มีผลในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน แสดงวา่หากกิจการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรมากข้ึน จะท าใหกิ้จการ
ลดระดับเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาของ Cuong (2017) ท่ีพบว่า อัตราส่วน
สินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม มีผลกระทบในทางตรงกนัขา้มต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน 
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  ขณะเดียวกนัพบวา่ อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม ไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน
ด้านอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 สอดคล้องกับการศึกษา 
ของณัฐญาดา คงสกุล (2560) ท่ีพบวา่ความมีตวัตนของสินทรัพย ์ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการก่อหน้ี
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
  3. ปัจจัยด้านอัตราดอกเบีย้เงินกู้ (INT)  ไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนดา้นอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนดา้นระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี และไม่มี
ต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ท่ีระดับนัยส าคญั 0.05 สอดคล้องกับการศึกษาของเนาวรัตน์  
ศรีพนากุล (2556) ท่ีพบว่าอตัราดอกเบ้ียเงินกู้ไม่มีความสัมพนัธ์ทางสถิติกับอตัราส่วนหน้ีสิน 
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อีกทั้งยงัสอดคล้องกบัการศึกษาของ ภานุรุจ เหลืองไชยรัตน์ (2563) และ 
Abbadi  (2012) ท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการเงินทุนหมุนเวียนกบัอตัราดอกเบ้ียเงินกู้
อยา่งมีนยัส าคญั  
  4. ปัจจัยด้านอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีผลในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัโครงสร้างเงินทุนดา้นอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
โครงสร้างเงินทุนด้านระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี แสดงว่าหากกิจการมีความสามารถ 
ในการท าก าไรดี หรือมีผลตอบแทนสูง ก็จะมีความต้องการเงินทุนจากการก่อหน้ีน้อยลง  
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ  ณัฐญาดา คงสกุล (2560) และจิราวฒัน์ แสงเป๋า (2559)  ท่ีพบว่า 
หากกิจการท่ีมีความสามารถในการท าก าไรและสภาพคล่องท่ีสูงจะใช่เงินทุนจากแหล่งภายในก่อน 
เช่น ก าไรสะสม และหากแหล่งเงินทุนจากภายในไม่เพียงพอจึงค่อยจดัหาเงินทุนมาจากการก่อหน้ี
และออกหุ้น เพิ่มทุนเป็นอนัดบัสุดทา้ย ซ่ึงสนบัสนุนแนวคิดของทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบั
ขั้น (Pecking Order Theory) คือ บริษทัจะใชก้ าไรสะสมท่ีเป็นแหล่งเงินทุนภายในท่ีมีตน้ทุนต ่าก่อน 
หากยงัไม่เพียงพอจึงจะหาแหล่งเงินทุนจากแปล่งภายนอก 
  นอกจากน้ียงัพบว่าอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม มีผลในทิศทางเดียวกนักับ 
การจดัการเงินทุนหมุนเวียน แสดงวา่กิจการมีความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึน จะท าให้กิจการ
สามารถเพิ่มระดบัเงินทุนหมุนเวียนให้สูงข้ึน  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของภานุรุจ เหลืองไชยรัตน์ 
(2563) ท่ีพบวา่อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม มีผลกระทบทางบวกต่อการจดัการเงินทุน
หมุนเวียน หรือการท่ีกิจการมีก าไรท่ีสูงข้ึนนั้น กิจการจ าเป็นตอ้งมีการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน
เพิ่มข้ึนในด้านสินคา้คงคลงั การให้เครดิตเทอมแก่ลูกหน้ีการคา้ท่ียาวข้ึนเพื่อรองรับต่อยอดขาย 
ท่ีเพิ่มข้ึน  
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  5. ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท (SIZE)  มีผลในทิศทางเดียวกันกับโครงสร้างเงินทุน 
ด้านอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และมีผลในทิศทางเดียวกันกับโครงสร้างเงินทุน 
ดา้นระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี แสดงวา่ความตอ้งการเงินทุนจากการก่อหน้ีเพิ่มตามขนาด
ของกิจการ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2556) จิราวฒัน์ แสงเป๋า (2559) 
และอุบลวรรณ ขนุทอง (2559) ท่ีพบวา่ ขนาดของธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เป็นผลจากกิจการขนาดใหญ่จะสามารถกู้เงินจากธนาคารได้ง่าย เน่ืองจาก 
มีความน่าเช่ือถือและมีความสามารถในการช าระหน้ีมากกว่าบริษทัขนาดเล็ก  ซ่ึงสอดคล้อง 
กบัทฤษฎีตน้ทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy Theory) คือ บริษทัขนาดใหญ่จะสามารถท าการกู้ยืม
เงินไดม้ากกวา่บริษทัขนาดเล็กและประสบปัญหาในการจะลม้ละลายนอ้ยกวา่บริษทัขนาดเล็ก  
  ขณะเดียวกนัขนาดของบริษทั ไม่มีผลต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ท่ีระดบันยัส าคญั 
0.05 สอดคล้องกับการศึกษาของ Kadayifci (2017) ท่ีพบว่าขนาดของบริษัทไม่มีผลกระทบ 
อยา่งมีนยัส าคญัต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน 
 

ข้อเสนอแนะ 
1. ข้อเสนอแนะเพ่ือน าผลการวจัิยไปใช้ 
  ผูบ้ริหารสามารถน าผลของการวิจยัคร้ังน้ีเป็นแนวทางในการพิจารณาก าหนดนโยบาย
โครงสร้างเงินทุนและระดับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมให้กับกิจการ การเลือกแหล่งเงินทุน 
จะพิจารณาจากปัจจยัและสถานการณ์ในองคก์ร เช่น หากกิจการมีความสามารถในการท าก าไรสูง 
กิจการควรเลือกใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในบริษทัมากกว่าแหล่งเงินทุนจากภายนอก เป็นตน้ และ
ควรค านึงถึงต้นทุนทางการเงินในการเพิ่มมูลค่าแก่กิจการได้อย่างสูงสุด นอกจากน้ี ในด้าน 
การจดัการเงินทุนหมุนเวียน กิจการก็ควรมีระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมการด าเนินธุรกิจ 
ของกิจการ หากกิจการมีแนวโนม้ท่ีมีผลก าไรจากการประกอบธุรกิจสูงข้ึน ก็อาจจะมีการเพิ่มระดบั
เงินทุนหมุนเวียนของกิจการให้สอดคลอ้งกนั ซ่ึงระดบัเงินทุนหมุนเวียนของแต่ละบริษทัก็อาจจะ
แตกต่างกนัข้ึนอยู่กบัสถานการณ์และปัจจยัต่าง ๆ ซ่ึงกิจการจะตอ้งรักษาระดบัเงินทุนหมุนเวียน 
ใหเ้หมาะสมเพื่อใหกิ้จการมีสภาพคล่องและสามารถบรรลุเป้าหมายของกิจการไดอ้ยา่งราบร่ืน 
  ส่วนนักลงทุนสามารถน าผลจากงานวิจยัน้ีไปใช้ในการพิจารณาให้เขา้ใจถึงพฤติกรรม
โครงสร้างเงินลงทุนและระดบัเงินทุนหมุนเวยีนของแต่ละกิจการ และตดัสินใจวา่ควรลงทุนหรือไม่ 
หรือโครงสร้างเงินลงทุนและระดบัเงินทุนหมุนเวียนอยา่งไรท่ีควรหลีกเล่ียงในการลงทุน เพื่อลด
ความเส่ียงในการลงทุน  
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2. ข้อเสนอแนะเพ่ือการใช้ประโยชน์การวจัิยคร้ังต่อไป  

  1) การศึกษาคร้ังน้ีเลือกกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมหลกัทรัพยด์ชันี SET100 Index จึงควรเลือก

ศึกษาแยกออกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์

เอ็ม เอ ไอ เพื่อจะไดข้อ้มูลเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเฉพาะทาง

มากข้ึนในแต่ละอุตสาหกรรม  

  2) ในการวิจยัคร้ังน้ีไดท้  าการยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุน

และหลักทรัพย์ ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต จึงควรศึกษากลุ่มธุรกิจน้ีหรือพิจารณาแยก 

เป็นกลุ่มพิเศษ  

  3) ควรคดัเลือกตวัแปรท่ีคาดว่าจะเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุน

หมุนเวียนของบริษทันอกเหนือจากตวัแปรในคร้ังน้ี เช่น ปัจจยัดา้นสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค 

ปัจจยัภายนอกบริษทั เพื่ออธิบายโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนไดดี้ยิง่ข้ึน  

  4) ในการวิจัยคร้ังน้ีท าการศึกษาในช่วงเวลาตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2560- 2562 ซ่ึงเป็นช่วงท่ี

เศรษฐกิจไม่มีความผนัผวนมากนัก จึงควรขยายเวลาในการศึกษาหรือท าการศึกษาเปรียบเทียบ 

การจดัการโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียนในช่วงท่ีมีวิกฤตการณ์ทางการเงิน 

กบัช่วงปกติ 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

ล าดบั ช่ือย่อ ช่ือหลกัทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม 

1 AAV  บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จ ากดั (มหาชน)   ขนส่งและโลจิสติกส์  

2 ACE 
 บริษทั แอบ๊โซลูท คลีน เอน็เนอร์จ้ี จ ากดั 
(มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

3 ADVANC 
 บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ ากดั 
(มหาชน)  

 เทคโนโลยสีารสนเทศและการ
ส่ือสาร  

4 AEONTS 
 บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์(ไทยแลนด)์ จ ากดั 
(มหาชน)   เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 

5 AMATA  บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน)   พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ 

6 AOT  บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน)   ขนส่งและโลจิสติกส์  

7 AP  บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน)   พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ 

8 AWC  บริษทั แอสเสท เวริด ์คอร์ป จ ากดั (มหาชน)   พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ 

9 BANPU  บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

10 BBL  ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)   ธนาคาร  

11 BCH 
 บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั 
(มหาชน)   การแพทย ์ 

14 BCP  บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)   การแพทย ์ 

12 BCPG  บริษทั บีซีพีจี จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

13 BDMS  บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน)   ขนส่งและโลจิสติกส์  

15 BEC  บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ ากดั (มหาชน)   ส่ือและส่ิงพิมพ ์ 

16 BEM 
 บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั 
(มหาชน)   ขนส่งและโลจิสติกส์  

17 BGRIM  บริษทั บี.กริม เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

18 BH 
 บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั 
(มหาชน)  การแพทย ์ 

19 BJC  บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน)   พาณิชย ์ 

20 BPP  บริษทั บา้นปู เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

21 BTS  บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน)   ขนส่งและโลจิสติกส์  

22 CBG  บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)   อาหารและเคร่ืองด่ืม  
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ล าดบั ช่ือย่อ ช่ือหลกัทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม 

23 CENTEL 
 บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั 
(มหาชน)  การท่องเท่ียวและสนัทนาการ  

24 CHG  บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ ากดั (มหาชน)   การแพทย ์ 

25 CK  บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน)   บริการรับเหมาก่อสร้าง  

26 CKP  บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

27 COM7  บริษทั คอมเซเวน่ จ ากดั (มหาชน)   พาณิชย ์ 

28 CPALL  บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน)   พาณิชย ์ 

29 CPF  บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน)   อาหารและเคร่ืองด่ืม  

30 CPN  บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน)   พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ 

31 CRC 
 บริษทั เซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน)   พาณิชย ์ 

32 DOHOME  บริษทั ดูโฮม จ ากดั (มหาชน)   พาณิชย ์ 

33 DTAC 
 บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ ากดั 
(มหาชน)  

 เทคโนโลยสีารสนเทศและการ
ส่ือสาร  

34 EA  บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

35 EGCO  บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

36 EPG 
 บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน)   วสัดุก่อสร้าง  

37 ESSO  บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

38 GFPT  บริษทั จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน)   ธุรกิจการเกษตร  

39 GLOBAL  บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน)   พาณิชย ์ 

40 GPSC 
 บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ากดั 
(มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

41 GULF 
 บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั 
(มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

42 GUNKUL  บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

43 HANA 
 บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จ ากดั 
(มหาชน)   ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์  

44 HMPRO 
 บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั 
(มหาชน)   พาณิชย ์ 
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ล าดบั ช่ือย่อ ช่ือหลกัทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม 

45 INTUCH 
 บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน)  

 เทคโนโลยสีารสนเทศและการ
ส่ือสาร  

46 IRPC  บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

47 IVL  บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน)   ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ 

48 JAS 
 บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 
(มหาชน)  

 เทคโนโลยสีารสนเทศและการ
ส่ือสาร  

49 JMT 
 บริษทั เจ เอม็ ที เน็ทเวอร์ค เซอร์วสิเซ็ส 
จ ากดั (มหาชน)   เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 

50 KBANK  ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน)   ธนาคาร  

51 KCE  บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน)   ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์  

52 KKP  ธนาคารเกียรตินาคินภทัร จ ากดั (มหาชน)   ธนาคาร  

53 KTB  ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน)   ธนาคาร  

54 KTC  บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน)   เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 

55 LH  บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน)   พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ 

56 MAJOR 
 บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จ ากดั 
(มหาชน)   ส่ือและส่ิงพิมพ ์ 

57 MEGA  บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ ากดั (มหาชน)   พาณิชย ์ 

58 MINT 
 บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 
(มหาชน)   อาหารและเคร่ืองด่ืม  

59 MTC  บริษทั เมืองไทย แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน)   เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 

60 ORI  บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี จ ากดั (มหาชน)   พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ 

61 OSP  บริษทั โอสถสภา จ ากดั (มหาชน)   อาหารและเคร่ืองด่ืม  

62 PLANB  บริษทั แพลน บี มีเดีย จ ากดั (มหาชน)   ส่ือและส่ิงพิมพ ์ 

63 PRM  บริษทั พริมา มารีน จ ากดั (มหาชน)   ขนส่งและโลจิสติกส์  

64 PSH  บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน)   พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ 

65 PTG  บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

66 PTT  บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

67 PTTEP 
 บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 
จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

68 PTTGC 
 บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั 
(มหาชน)   ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ 
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ล าดบั ช่ือย่อ ช่ือหลกัทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม 

69 QH  บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน)   พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ 

70 RATCH  บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

71 RBF 
 บริษทั อาร์ แอนด ์บี ฟู้ด ซพัพลาย จ ากดั 
(มหาชน)   อาหารและเคร่ืองด่ืม  

72 RS  บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน)   พาณิชย ์ 

73 SAWAD  บริษทั ศรีสวสัด์ิ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)   เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 

74 SCB  ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน)   ธนาคาร  

75 SCC  บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน)   วสัดุก่อสร้าง  

76 SCGP  บริษทั เอสซีจี แพคเกจจ้ิง จ ากดั (มหาชน)   บรรจุภณัฑ ์ 

77 SGP 
 บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ ากดั 
(มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

78 SIRI  บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน)   พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ 

79 SPALI  บริษทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน)   พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ 

80 SPRC 
 บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จ ากดั 
(มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

81 STA 
 บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั 
(มหาชน)   ธุรกิจการเกษตร  

82 STEC 
 บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อน
สตรัคชัน่ จ ากดั(มหาชน)   บริการรับเหมาก่อสร้าง  

83 SUPER 
 บริษทั ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ีคอร์เปอเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

84 TASCO  บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน)   วสัดุก่อสร้าง  

85 TCAP  บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน)   ธนาคาร  

86 THANI  บริษทั ราชธานีลิสซ่ิง จ ากดั (มหาชน)   เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 

87 TISCO 
 บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน)   ธนาคาร  

88 TKN 
 บริษทั เถา้แก่นอ้ย ฟู๊ ดแอนดม์าร์เก็ตติ้ง จ ากดั 
(มหาชน)   อาหารและเคร่ืองด่ืม  

89 TMB  ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน)   ธนาคาร  

90 TOA 
 บริษทั ทีโอเอ เพน้ท ์(ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน)   วสัดุก่อสร้าง  

 



63 
 

 

ล าดบั ช่ือย่อ ช่ือหลกัทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม 

91 TOP  บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

92 TPIPP  บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

93 TQM  บริษทั ทีคิวเอม็ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)   ประกนัภยัและประกนัชีวติ  

94 TRUE 
 บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)  

 เทคโนโลยสีารสนเทศและการ
ส่ือสาร  

95 TTW  บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  

96 TU  บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)   อาหารและเคร่ืองด่ืม  

97 TVO  บริษทั น ้ ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน)   อาหารและเคร่ืองด่ืม  

98 VGI  บริษทั วจีีไอ จ ากดั (มหาชน)   ส่ือและส่ิงพิมพ ์ 

99 WHA 
 บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน)   พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ 

100 WHAUP 
 บริษทั ดบับลิวเอชเอ ยทิูลิต้ีส์ แอนด ์พาวเวอร์ 
จ ากดั (มหาชน)   พลงังานและสาธารณูปโภค  
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รายช่ือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  ที่ใช้ในการศึกษา
  

ล าดับ ช่ือย่อ ช่ือบริษัท 
1 AAV บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
2 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) 
3 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) 
4 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 
5 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 
6 BANPU บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) 
7 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 
8 BCP บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
9 BCPG บริษทั บีซีพีจี จ  ากดั (มหาชน) 

10 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 
11 BEC บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ  ากดั (มหาชน) 
12 BEM บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
13 BGRIM บริษทั บี.กริม เพาเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
14 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) 
15 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
16 BPP บริษทั บา้นปู เพาเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
17 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
18 CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
19 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 
20 CHG บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ  ากดั (มหาชน) 
21 CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 
22 CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
23 COM7 บริษทั คอมเซเวน่ จ  ากดั (มหาชน) 
24 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) 
25 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 
26 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 
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ล าดับ ช่ือย่อ ช่ือบริษ้ท 
27 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
28 EA บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากดั (มหาชน) 
29 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
30 EPG บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
31 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
32 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) 
33 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
34 GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
35 GULF บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
36 GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
37 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) 
38 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
39 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
40 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) 
41 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) 
42 JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
43 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน) 
44 LH บริษทัแลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
45 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) 
46 MEGA บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ  ากดั (มหาชน) 
47 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
48 ORI บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
49 OSP บริษทั โอสถสภา จ ากดั (มหาชน) 
50 PLANB บริษทั แพลน บี มีเดีย จ  ากดั (มหาชน) 
51 PRM บริษทั พริมา มารีน จ ากดั (มหาชน) 
52 PSH บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) 
53 PTG บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ  ากดั (มหาชน) 
54 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 
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ล าดับ ช่ือย่อ ช่ือบริษ้ท 
55 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
56 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 
57 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
58 RATCH บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
59 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) 
60 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) 
61 SCG บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จ  ากดั (มหาชน) 
62 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน) 
63 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) 
64 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) 
65 SPRC บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
66 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) 
67 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) 
68 SUPER บริษทั ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ีคอร์เปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
69 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) 
70 TKN บริษทั เถา้แก่นอ้ย ฟู๊ดแอนด์มาร์เก็ตต้ิง จ  ากดั (มหาชน) 
71 TOA บริษทั ทีโอเอ เพน้ท ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
72 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 
73 TPIPP บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
74 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
75 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) 
76 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
77 TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) 
78 VGI บริษทั วจีีไอ จ ากดั (มหาชน) 
79 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
80 WHAUP บริษทั ดบับลิวเอชเอ ยทิูลิต้ีส์ แอนด ์พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
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