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บทคัดยอ 

 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาโครงสรางเงินทุน ผลการดําเนินงาน และความสัมพันธระหวาง

โครงสรางเงินทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ตัวแปรท่ีใชใน

การศึกษา ไดแก ตัวแปรอิสระคือ โครงสรางเงินทุนท่ีวัดจาก 1) อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพย 2) 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย 3) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ตัวแปรตามคือ ผลการดําเนินงาน ไดแก

1) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 2) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงิน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ระหวางรอบระยะเวลาบัญชีป พ.ศ.2560-2563 จํานวน   

170 บริษัท ท่ีมีขอมูลครบ 4 ป และมีกลุมตัวอยาง จํานวน 119 บริษัท การวิเคราะหขอมูลใชสถิติ            

เชิงพรรณนา ไดแก คารอยละ คาเฉลี่ย และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิงอนุมานโดยการวิเคราะหการ

ถดถอยพหคุุณท่ีระดับนัยสําคัญ .05  
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 ผลการวิจัยพบวาโครงสรางเงินทุนวัดดวยอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับผล

การดําเนินงานวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย แตโครงสรางเงินทุนท่ีวัดดวยอัตราหนี้สินระยาวตอสินทรัพย 

และอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานท่ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย และโครงสรางเงินทุนวัดดวยอัตราหนี้สินตอสวนของผู ถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน แตโครงสรางเงินทุนวัดดวยอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยและ

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  

คําสําคัญ: โครงสรางเงินทุน, อัตราสวนทางการเงิน, ผลการดําเนินงาน 

 

ABSTRACT 

 This study examined capital structure firm performance and the relationship 

between capital structure and firm performance of listed companies in the market for 

alternative investment (MAI). The study included independent variables, A capital structure, 

as measured by long-term debt to assets, debt to assets and debt to equity ratio. 

Dependent variable were the rate of return on asset and return on equity. Financial 

statement data were collected from 170 selected companies between fiscal year 2560-2563 

(B.E.) The study was performed on a sample of 119 companies for a period of 4 years. The 

descriptive and inferential statistics used in this research comprised Frequency, Percentage, 

Standard Deviation and Multiple Regression Analysis on the significance level at .05.  

 It was found that 1) A capital structure measured by debt to assets had negative 

relationship to performance as measured by return on assets, but capital structure as 

measured by long-term debt to assets and debt to equity ratio holding had no relationship 

to performance as measured by return on assets, and 2)  A capital structure measured by 

debt-to-equity ratio had negative relationship to return on equity, but capital structure was 

measured by long-term debt-to-asset ratio and debt-to-asset ratio was irrelevant in relation 

to the rate of return on equity. 

Keywords: Capital Structure, Financial Ratio, Firm Performance. 

 

บทนํา 

 ปจจุบันการประกอบธุรกิจมีการแขงขันสูงทุกธุรกิจตองการหาผลกําไร การท่ีจะดําเนินธุรกิจให

สําเร็จไดนั้นตองมีองคประกอบหลายสวนโดยการบริหารการเงินและโครงสรางเงินทุนก็เปนสวนสําคัญท่ีสราง

ความม่ังค่ังสูงสุดใหแกผูถือหุน โดยโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ คือ เงินทุนซ่ึงอาจมาจากแหลงเงินทุนภายใน



ปท่ี 19 ฉบับท่ี 2 เดือนตุลาคม ถึง ธันวาคม 2565 

วารสารวิชาการศรีปทุม ชลบุรี | 3  

 

และแหลงเงินทุนภายนอก เพ่ือนํามาพัฒนาหรือขยายกิจการหรือใชในการดําเนินกิจการประกอบดวย 

สินทรัพย หนี้สิน และสวนของผูถือหุน (เนาวรัตน ศรีพนากุล, 2556, หนา 1) 

 ในการรองรับเศรษฐกิจท่ีเติบโตข้ึน ภาครัฐไดจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหบริษัท

สามารถระดมเงินทุนเพ่ือใชในการลงทุนและดําเนินธุรกิจ ตอมาไดมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ เพ่ือ

เปดโอกาสใหแกบริษัทขนาดกลางและขนาดยอม ท่ีมีทุนจดทะเบียนตั้งแต 20 ลานบาทข้ึนไป สามารถระดม

เงินทุนจากภาคประชาชนโดยตรง ชวยใหบริษัทเพ่ิมความยืดหยุนในการบริหารตนทุนทางการเงินไดมากข้ึน 

รองรับความไมแนนอนทางภาวะเศรษฐกิจและอัตราดอกเบี้ยในอนาคต ซ่ึงปจจุบันมีบริษัทจดทะเบียนเพ่ิมข้ึน

ทุกปบงบอกถึงการเติบโตของบริษัทจากผลการดําเนินงาน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ออนไลน, 

2564) 

 ดังนั้นผูวิจัยจึงตองการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนของกิจการกับความผลการ

ดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ เพ่ือทําความเขาใจความสัมพันธระหวาง

โครงสรางเงินทุนกับความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง รวมถึงทราบขอมูลท่ี

สามารถนําไปปรับใชในการลงทุนของผูมีสวนไดเสียในบริษัทไดมากข้ึน 

 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

 1. เพ่ือศึกษาโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 2. เพ่ือศึกษาผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 3. เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียน  

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 

สมมติฐานของการวิจัย 

 สมมติฐานท่ี 1 โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

 สมมติฐานท่ี 1.1 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิง

บวกกับผลการดําเนินงานวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ 

 สมมติฐานท่ี 1.2 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล

การดําเนินงานวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 สมมติฐานท่ี 1.3 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวก

กับผลการดําเนินงานวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 สมมติฐานท่ี 2 โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
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 สมมติฐานท่ี 2.1 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิง

บวกกับผลการดําเนินงานวัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 สมมติฐานท่ี 2.2 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล

การดําเนินงานวัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ 

 สมมติฐานท่ี 2.3 โครงสรางเงินทุนอัตราสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล

การดําเนินงานวัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ 

 

วิธีดําเนินการวิจัย  

 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ไดแก ตัวแปรอิสระ คือ โครงสรางเงินทุนท่ีวัดจาก 1) อัตราสวนหนี้สิน

ระยะยาวตอสินทรัพย 2) อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย 3) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ตัวแปรตาม 

คือ ผลการดําเนินงาน ประกอบดวย 1) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 2) อัตราผลตอบแทนตอสวน

ของผูถือหุน (ROE) 

 ประชากรและกลุมตัวอยาง บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (ศึกษาเฉพาะบริษัท

ท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชี 12 เดือน สิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคมของแตละป ตั้งแต พ.ศ.2560-พ.ศ.2563 และมี

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครบ) ดังนั้นมีบริษัทเขาเง่ือนไขการศึกษา จํานวน 170 บริษัท และจํานวนกลุมตัวอยาง

ท่ีถูกกําหนดตามสูตรของทาโร ยามาเน (Yamane, 1973, pp. 727-728) จํานวน 119 บริษัท ต้ังแตป พ.ศ.

2560-พ.ศ.2563 ระยะเวลา 4 ป รวมเปนจํานวน 476 ขอมูล 

 การเก็บรวบรวมขอมูล ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จาก  

งบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในชวงป พ.ศ.2560-พ.ศ.2563 โดยเก็บ

รวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล SET-SMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและศึกษาขอมูลเอกสาร 

(Document Research) โดยศึกษารวบรวมขอมูลจากเอกสารตาง ๆ ท้ังท่ีเปนทฤษฎี แนวคิด และผลงานท่ี

เก่ียวของกับโครงสรางเงินทุนและผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใชในการวิเคราะห

ขอมูลท่ีเก่ียวกับการแจกแจงหรืออธิบายลักษณะท่ัวไปของขอมูลท่ีใชในการศึกษาท่ัวไป สถิติท่ีใชไดแก คาเฉลี่ย

ของขอมูล คาสูงสุดของขอมูล คาต่ําสุดของขอมูล และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูล 2) สถิติเชิงอนุมาน 

(Inferential Statistics) นําขอมูลท่ีไดท้ังหมดมาวิเคราะหขอมูลและใชเทคนิคทางสถิติดวยโปรแกรมสําเร็จรูป

ทางคอมพิวเตอร โดยการวิเคราะหการถดถอยพหุคุณ (Multiple Regression Analysis: MRA) เพ่ือวิเคราะห
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ถึงความสัมพันธของตัวแปรท่ีเก่ียวของวามีความสัมพันธกันหรือไมและมีความสัมพันธกันในลักษณะใด ซ่ึงจะ

เปนไปตามสมมติฐานเม่ือระดับนัยสําคัญท่ีไดมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนด คือ .05 

 

ผลการวิจัย 

1. การศึกษาโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเอ็มเอไอ 

ตารางท่ี 1 โครงสรางเงินทุน ป พ.ศ.2560-พ.ศ.2563 

 

ตัวแปร จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพย 476 0.01 0.77 0.1094 0.10945 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย 476 0.11 1.11 0.4355 0.20005 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 476 0.13 12.98 1.2489 1.65356 

 

 จากตารางท่ี 1 พบวาป พ.ศ.2560-พ.ศ.2563 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ มี

โครงสรางเงินทุน ประกอบดวย 1) อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพย มีคาต่ําสุดคือ 0.01 สูงสุดคือ 0.77 

คาเฉลี่ย คือ 0.1094 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ 0.10945 2) อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย มีคาต่ําสุดคือ 0.11 

สูงสุดคือ 1.11 คาเฉลี่ย คือ 0.4355 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ 0.20005 3) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือ

หุน มีคาต่ําสุด คือ 0.13 สูงสุด คือ 12.98 คาเฉลี่ย คือ 1.2489 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ 1.65356  

 

2. การศึกษาผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ 

ตารางท่ี 2 ผลการดําเนินงาน ป พ.ศ.2560-พ.ศ.2563 

 

ตัวแปร จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 476 -31.63 26.41 3.7443 8.43954 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 476 -109.84 33.28 0.9372 19.26032 

 

 จากตารางท่ี 2 พบวา ป 2560-2563 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ มีผลการ

ดําเนินงาน ประกอบดวย 1) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มีคาต่ําสุดอยูท่ี -31.63 มีคาสูงสุดอยูท่ี 26.41 

คาเฉลี่ยอยูท่ี 3.744  และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูท่ี 8.43954 2) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มีคา

ต่ําสุดอยูท่ี -109.84 มีคาสูงสุดอยูท่ี 33.28 คาเฉลี่ยอยูท่ี 0.9372 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูท่ี 19.26032  
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3. การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ  

สมมติฐานท่ี 1 โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 

 

ตารางท่ี 3 โครงสรางเงินทุนกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

 

โครงสรางเงินทุน 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

t p 

B Std. Error 

(Constant) 10.731 1.96 
 

5.474 .000 

อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพย 3.967 7.068 0.051 0.561 .576 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย -15.024 5.64 -0.356 -2.664 .009 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน -0.703 0.663 -0.138 -1.06 .291 

R Square = 0.20, F = 9.79, p = .00 

*p<.05 

  

 จากตารางท่ี 3 พบวาโครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีความสัมพันธกับอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพย สําหรับอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยและอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือ

หุนไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 

 

สมมติฐานท่ี 2 โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

ตารางท่ี 4 โครงสรางเงินทุนกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  
 

โครงสรางเงินทุน 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

t p 

B Std. Error 

(Constant) 13.678 4.262 

 

3.21 .002 

อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพย 7.148 15.366 0.041 0.465 .643 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย -18.313 12.261 -0.19 -1.494 .138 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน -4.442 1.44 -0.381 -3.084 .003 

R Square = 0.27, F = 14.7, p = .00 

*p<.05 
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 จากตารางท่ี 4 พบวาโครงสรางเงินทุนท่ีจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน สําหรับอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยและอัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 

อภิปรายผล  

 สมมติฐานท่ี 1 โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ของ

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 1.1 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้ระยะยาวตอสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนิน

งานวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 สอดคลองกับ พุทธิมน เพชรคง 

(2559, หนา 28) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนของกิจการตอมูลคากิจการและความสามารถ

ในการทํากําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ พบวาอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอ

สินทรัพยไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และสอดคลองกับ นฤมลวรรณ 

ตั้งกิจเจริญพร (2558, หนา 21-22) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและความสามารถในการ

ดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาไมสามารถสรุปไดวาอัตราสวน

หนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธทางสถิติ ท้ังนี้อาจเนื่องจาก

เงินกูระยะยาวท่ีบริษัทกูยืมมาไมไดสรางผลตอบแทนในรูปแบบกําไรตามท่ีบริษัทคาดหวังจึงไมไดสงผลตอ

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัท  

 1.2 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับผลการดําเนิน

งานวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 สอดคลองกับ Salim 

& Yadav (2012, p. 161) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงาน

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเบอรซาของประเทศมาเลเซีย พบวาอัตราสวนหนี้ตอสินทรัพยมี

ความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค และสอดคลอง

กับ พุทธิมน เพชรคง (2559, หนา 28) พบวาอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธทางลบอยาง

มีนัยสําคัญ กลาวคือกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีโครงสรางเงินทุนจากการกอหนี้สูง 

จะสงผลตออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีลดลง เนื่องจากตนทุนทางการเงินท่ีเกิดจากการกอหนี้นั้นสูงกวา 

ผลตอบแทนท่ีบริษัทสามารถสรางได 

 1.3 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนิน

งานวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 ไมสอดคลองกับ นฤมลวรรณ        

ตั้งกิจเจริญพร (2558, หนา 21) พบวาอัตราสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพย ท้ังนี้อาจเนื่องจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ยังเปนบริษัท

ขนาดกลางและขนาดยอม การลงทุนของผูถือหุนในการซ้ือหุนตางๆในบริษัทจึงมีนอยเนื่องจากแนวโนมในการ

เติบโตยังไมชัดเจนจึงทําใหทุนของบริษัทไมเพ่ิมข้ึนและสงผลใหอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยไมเพ่ิมข้ึน 
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 สมมติฐานท่ี 2 โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 2.1 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้ระยะยาวตอสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนิน

งานวัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 สอดคลองกับ นฤมลวรรณ 

ตั้งกิจเจริญพร (2558, หนา 21-22) พบวาไมสามารถสรุปไดวาอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยและ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธทางสถิติ ท้ังนี้อาจเนื่องจากเงินกูระยะยาวท่ีบริษัทกูยืมมา

ไมไดสรางผลตอบแทนตามท่ีบริษัทคาดหวังจึงไมไดสงผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

 2.2 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน    

วัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 สอดคลองกับ Ullah, Pinglu, 

Ullah, Zaman, & Hashmi (2020, p. 8) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน ปจจัยเฉพาะบริษัท 

ปจจัยเศรษฐกิจมหภาคกับผลการดําเนินงานทางการเงินของอุตสาหกรรมสิ่งทอในปากีสถาน พบวาอัตราสวน

หนี้สินรวมตอสินทรัพยไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ท้ังนี้อาจ

เนื่องจากเงินทุนจากการกอหนี้ไมไดสรางผลตอบแทนตามท่ีบริษัทคาดหวังจึงไมไดสงผลตออัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุน  

 2.3 โครงสรางเงินทุนอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับผลการดําเนินงาน 

วัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 สอดคลองกับ นฤมลวรรณ    

ตั้งกิจเจริญพร (2558, หนา 21-22) พบวาอัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบ

กับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือบริษัทท่ีมีการกูยืมเงินท่ีนอยลงยิ่ง

สงผลใหมีคาใชจายดอกเบี้ยลดลงนําไปสูกําไรท่ีเพ่ิมข้ึนและทําใหอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนเพ่ิมมากข้ึน 

 

ขอเสนอแนะ 

 ขอเสนอแนะในการนําผลวิจัยไปใช 

  1. เพ่ือเปนแนวทางสําหรับผูบริหารสามารถนําขอมูลไปใชในการตัดสินใจเก่ียวกับการวางนโยบาย

โครงสรางเงินทุนของกิจการไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน เพ่ือผลการดําเนินงานท่ีตองการ 

 2. เพ่ือชวยใหนักลงทุนมีมุมมองในการตัดสินใจลงทุนโดยสามารถประเมินจากโครงสรางเงินทุนของ

กิจการ  

 ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 

 1. ควรศึกษาจากกลุมประชากรเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท้ังหมดและอาจเพ่ิม

จํานวนปในการศึกษาเพ่ือสะทอนผลการศึกษาท่ีชัดเจนมากข้ึน  

 2. ควรศึกษาเพ่ิมตัวแปรควบคุมและตัวแปรตาม เชน ขนาดกิจการ สภาพคลอง กําไรตอหุน หรือ 

มูลคากิจการ เปนตน 
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