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บทคัดยอ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราสวนที่เกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับ

ความสามารถในการทำกำไรที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 เปนการวิจัยแบบเชิงคุณภาพ มีเครื่องมือการวิจัย คือ การเก็บ

รวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากขอมูลในงบการเงิน แบบแสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1) และ

ฐานขอมูลที่เปดเผยโดย SETSMART โดยมีกลุมตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุ ม SET100 จำนวน 74 บริษัท ในระหวางป 2561 - 2563 รวมทั ้งสิ้น 222 

ตัวอยาง แลวนำมาวิเคราะหโดยใชสถิติเชิงพรรณนา อันประกอบดวย คาเฉลี่ย คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

คาสูงสุด คาต่ำสุด และการวิเคราะหการถดถอยพหุคณูในการทดสอบสมมติฐาน  

ผลการศึกษา พบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงลบที่ระดับนัยสำคัญ

ทางสถิติท่ี 0.05 และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงบวกที่ระดับนัยสำคัญทาง

สถิติที่ 0.05 กับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู ถือหุน อัตรากำไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงลบที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 อัตราผลตอบแทนตอสวนของ                

ผูถือหุนมีผลกระทบเชิงบวกที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 กับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

อัตราการจายเงินปนผลและอัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้มีผลกระทบเชิงลบที ่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบ

เชิงบวกที ่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 กับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู ถือหุ น อัตราสวน

ความสามารถในการชำระหนี้มีผลกระทบเชิงลบที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05 กับอัตราสวนหนี้สิน

ตอสินทรัพยรวม 
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Abstract 

The purposes of this study were to study the impact of ratios that are relevant 

and not related to profitability affecting the capital structure of companies listed on 

the Stock Exchange of Thailand in SET100 index. This study was quantitative research, 

and the data was collected by using secondary data from the financial statements in 

the 56-1 one report, and the data in the SETSMART database. The total of 222 samples 

were selected from 74 companies listed on the Stock Exchange of Thailand in the 

SET100 group during 2018 - 2020, and the data was analyzed by using descriptive 

statistics consisting of mean, standard deviation, minimum, maximum and multiple 

regression analysis methods for the hypothesis testing. 

The results of the study were as follows: The ratio of return on assets had a 

significantly negative impact while the return on equity ratio had a significantly positive 

impact towards the debt to equity ratio. The net profit margin and the return on assets 

had a significantly negative impact while the return on equity had a significantly 

positive impact on the debt to total assets ratio. The dividend payout ratio and 

leverage ratio had a significantly negative impact while the non-debt tax shield had a 

significantly positive impact on the debt to equity ratio. The leverage ratio had a 

significantly negative impact on the debt to total asset ratio. 
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บทท่ี 1 

บทนำ 

 

1.1 ความเปนมาและความสำคัญของปญหา 

สิ่งสำคัญที่ผูลงทุนควรมี คือ ความมุงมั่นตั้งใจและความรูความเขาใจในหุนหรือการลงทุนที่

ตนสนใจอยูการที่จะประสบความสำเร็จในเรื่องใดๆ ก็ตามตัวผูลงทุนเองนั้นเปนปจจัยที่สำคัญที่สุด 

แมวาแผนการลงทุนที่ไดวางไวจะดีเพียงใดก็ตาม แตหากขาดความมุ งมั่นตั้งใจ ขาดความรูและ

ความสามารถในการวิเคราะหสัญญาณตาง ๆ ที่ถูกสงจากผูบริหารของกิจการตามทฤษฎีสัญญาณ 

ของ Myer และ Mailuf หรือเหตุการณสำคัญที่อาจสงผลกระทบตอผลตอบแทนของการลงทุน เชน 

ภาวะตลาดหุนผันผวน หรือการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย เพ่ือทบทวนและปรับปรุงแผนการลงทุนให

สอดคลองกับภาวะการณปจจุบันอยางสม่ำเสมอ คงเปนไปไดยากที่ผูลงทุนจะประสบความสำเร็จทาง

การเงินตามเปาหมายที่ตั้งไว ธนวันต มุสิกกุล (2560, หนา1) กลาววาโครงสรางทุนก็เปนสิ่งสำคัญที่

ถูกกำหนดโดยผูบริหารของกิจการและผูลงทุนใหความสนใจตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน เศรษฐกิจไทยป 

2561 ขยายตัวตอเนื่องที่รอยละ 4.1 เสถียรภาพของภาคธุรกิจโดยรวมอยูในเกณฑดีสอดคลองกับ

เศรษฐกิจที่ขยายตัวตอเนื่อง ภาวะการเงินที่ผานมายังอยูในระดับผอนคลายและเอื้อตอการขยายตัว

ของเศรษฐกิจ ตลอดท้ังปอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูในระดับต่ำ ดานตนทุนการระดมทุนของภาคธุรกิจ

ยังคงอยูในระดับต่ำ เชนเดียวกับอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ภาคเอกชนที่เพิ่มขึ้นเล็กนอย สวน

ตนทุนการระดมทุนจากธนาคารพาณิชยที่ยังคงทรงตัวในระดับต่ำ สะทอนจากอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อ

ปลอยใหม (New Loan Rate: NLR) ซึ่งตนทุนการระดมทุนที่อยูในระดับต่ำชวยใหภาคเอกชนยังคง

ระดมทุนไดอยางตอเนื่อง (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2561) เศรษฐกิจไทยป 2562 ขยายตัวที่รอยละ 

2.4 เสถียรภาพของภาคธุรกิจอยูในเกณฑดีตามฐานะทางการเงินของธุรกิจขนาดใหญที่ยังเขมแข็ง 

ภาวะการเงินที่ผานมายังอยูในระดับผอนคลายและเอื้อตอการขยายตัวของเศรษฐกิจ ดานการลงทุน

ภาคเอกชนขยายตัวชะลอ ป2562 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ปรับลดอัตราดอกเบี้ย

นโยบายลง 2 ครั้ง มาอยูที่รอยละ 1.25 เพื่อสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจและเอื้อใหอัตราเงิน

เฟอกลับสูกรอบเปาหมาย สงผลใหภาระดอกเบี้ยและตนทุนการระดมทุนของภาคธุรกิจในหลาย

ชองทางปรับลดลง สะทอนจากการลดลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบี้ยเงินกู

อางอิงประเภทตาง ๆ ของสถาบันการเงิน และอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อปลอยใหมของธนาคารพาณิชย

(New Loan Rate: NLR) (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2562) เศรษฐกิจไทยป 2563 หดตัวรอยละ 6.1 



2 

จากปกอน โดยเปนการหดตัวในอัตราที่สูงใกลเคยีงกับ ชวงวิกฤตตมยำกุง เปนผลจากการแพรระบาด

ของโควิด 19 และมาตรการควบคุมการระบาดของภาครัฐ สงผลใหกิจกรรมทาง เศรษฐกิจหลายภาค

สวนหยุดชะงัก เสถียรภาพของภาคธุรกิจและครัวเรือนเปราะบางมากขึ้น โดยกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่

หยุดชะงัก สงผลใหรายไดของครัวเรือนลดลงมากและกระทบตอความสามารถในการชำระหนี้ ภาวะ

การเงินอยูในระดับผอนคลายมากขึ้น ป 2563 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายลง 3 ครั้ง มาอยูระดับ ต่ำสุดเปนประวัติการณท่ีรอยละ 0.50 ตอป เพ่ือลดผลกระทบ

จากการแพรระบาดของโควิด 19 และสนับสนุน การฟนตัวของเศรษฐกิจ นอกจากนี้ ธปท. ปรับลด

อัตราเงนิ นำสงกองทุนฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDF fee) จากรอยละ 0.46 เหลือรอย

ละ 0.23 ของฐานเงินฝากเปนเวลา 2 ป เพ่ือกระจายสภาพคลองไปสูภาคธุรกิจและครัวเรือน สงผลให

ภาระดอกเบี ้ยและตนทุนการระดมทุนของภาคเอกชนในภาพรวมปรับลดลง อีกทั ้ง ธปท. ออก

มาตรการชวยเหลือดานสินเชื่อ อาทิ มาตรการสินเชื่อดอกเบี้ยต่ำ (soft loan) และการปรับปรุง

โครงสรางหนี้ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2563) 

นายมาณพเสงี่ยมบุตร รองผูจัดการใหญ ประธานเจาหนาที่บริหารกลุมงานการเงิน ธนาคาร

ไทยพาณิชย เปดเผยวา ไดทำการสำรวจทิศทางการลงทุนของนักลงทุนจีนในประเทศไทยภายหลัง             

โควิด-19 โดยจัดทำแบบสอบถามและสัมภาษณผูบริหารระดับสูงจากบริษัทจีนขนาดกลางและขนาด

ใหญ ทั้งที่อยูในสาธารณรัฐประชาชนจีนและในประเทศไทยจำนวน 170 ราย พบวา นักลงทุนจีน

มากกวา 2 ใน 3 มีความสนใจที่จะขยายการลงทุนมายังประเทศไทยภายในระยะเวลา 1-2 ปขางหนา 

โดย 60% เปนกลุมที่ไมเคยลงทุนหรือทำธุรกิจในประเทศไทยมากอน ประเมินประเทศไทยเปนตลาด

ที่มีศักยภาพ อีกทั้งมีความพรอมและอยูในจุดยุทธศาสตรที่จะสามารถกาวเปนศูนยกลางแหงอาเซียน 

เพื ่อเชื ่อมโยงตลาดสู ประเทศเพื ่อนบานไดอยางกวางขวาง ดังนั ้นผู ประกอบการไทยจะตอง

เตรียมพรอมธุรกิจเพ่ือรับมือกับการแขงขันที่เขมขนมากขึ้น (ธนาคารไทยพาณิชย, 2564)  

จากที่กลาวมาทั ้งหมดนี้ เพื่อเปนการเตรียมความพรอมสำหรับการเขามาของธุรกิจในจีน 

และถึงแมจะมีความผันผวนของเศรษฐกิจในแตละป แตรัฐบาลและธนาคารแหงประเทศไทยก็ยังคงมี

นโยบายที่สนับสนุนใหเกิดการระดมทุนในภาคเอกชนและการกูยืมดวยอัตราดอกเบี้ยที่ต่ำลง เพ่ือ

ขับเคลื่อนธุรกิจตอไป เชน การขยายธุรกิจโดยการลงทุนในโครงการใหม เพิ่มการลงทุนในเครื่องจักร

หรือสินทรัพยถาวรตาง ๆ ทำใหนี้เปนโอกาสสำคัญใหผูบริหารตองตัดสินใจวาจะดำเนินการระดม

เงินทุนเพิ่มอยางไร ถึงจะมีโครงสรางทุนที่เหมาะสม สามารถสรางความสนใจหรือความเชื่อมั่นแก      

ผูลงทุนและเปนประโยชนกับธุรกิจมากที่สุด  

โครงสรางทุน เปนโครงสรางการจัดหาเงินเงินทุนระยะยาวของธุรกิจ โดยบริษัทตองตัดสินใจ

จัดหาเงินลงทุนที่ใหเกิดประโยชนสูงสุดแกกิจการ และสรางมูลคาเพิ่มใหแกผูเปนเจาของ โดยทำให

ตนทุนเฉลี่ยถวงน้ำหนักของเงินทุนต่ำที่สุดและทำใหบริษัทมีมูลคาตามราคาตาดหุนสามัญสูงที่สุด                
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(จิราวัฒน แสงเปา, 2559, หนา 16) ในการจัดหาเงินทุนนั้นมีอยู 2 แหลง จตุพร ตังคธัช (2555, หนา

12) กลาววา คือ 1) แหลงเงินทุนภายใน ไดแก การที ่ไดจากกำไรสะสมที่สรางไดในปปจจุบัน                        

เงินลงทุนระยะสั้นจากกำไรที่กิจการสรางไดกอนปปจจุบันแตไมไดจายเงินปนผล 2) แหลงเงินทุน-

ภายนอก ไดแก เงินลงทุนประเภทหนี้สิน เชน การกุยืมเงินสถาบันการเงิน เงินลงทุนประเภทหุน                    

บุริมสิทธิ์ และเงินลงทุนประเภทหุนสามัญออกใหม 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีบทบาทสำคัญทั้งตอบริษัทและนักลงทุน ดวยการเปน

แหลงระดมทุนระยะยาวที่หลากหลาย สำหรับบริษัทไทยและบริษัทตางประเทศขนาดใหญท่ีมีผลการ

ดำเนินงานมาอยางตอเนื่อง ทั้งนี้บริษัทเหลานั้นตองมีทุนชำระแลวหลัง IPO ตั้งแต 300 ลานบาทขึ้น

ไป บริษัทสามารถระดมทุนจากประชาชนเพื่อนำไปใชเปนเงินทุนหมุนเวียนหรือขยายธุรกิจไดโดยงาย

และรวดเร็ว กอใหเกิดความไดเปรียบในการแขงขันรวมถึงสนับสนุนการเติบโตของธุรกิจดวยการมี

โครงสรางทางการเงินที่เหมาะสม (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564) 

ผูวิจัยมีความสนใจศึกษาวา ความสามารถในการทำกำไร ความสามารถในการชำระหนี้และ

ปจจัยอื ่น สงผลผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 อยางไร เพ่ือเปนประโยชนตอผูมีสวนไดสวนเสีย ในการรับรูสัญญาณ

ตางๆ จากผูบริหาร และเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการประเมินการลงทุนของบริษัท รวมถึง

เปนประโยชนตอผูบริหารกิจการเพื่อความรูความเขาใจที่ถูกตองเกี่ยวกับการกอหนี้ทีเ่หมาะสมพรอม

สรางความนาเชื่อถือใหแกบริษัท 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1.  เพื ่อศึกษาผลกระทบของอัตราสวนที ่ เกี ่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร             

อันประกอบดวย อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอ                 

สวนของผู ถือหุ น ที ่ส งผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง                          

ประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 

2.  เพื ่อศึกษาผลกระทบของอัตราสวนที ่ไมเกี ่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร                      

อันประกอบดวย อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที ่ ไมใชหนี ้ส ินตอ                  

สินทรัพยรวม อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ และอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม 

ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี 

SET100 
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1.3 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 ในการศึกษาผลกระทบของอัตราสวนที่เกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำ
กำไร ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม
ดัชนี SET100 ผูวิจัยไดกำหนดกรอบแนวคิดการวิจัยซึ่งไดจากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ ดังนี ้
 
            ตัวแปรตน                   ตัวแปรตาม 
                 (Independent Variables)             (Dependent Variables) 

 

 

 

 

 

ภาพประกอบ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

โครงสรางเงินทุน 

1.  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

     (DE) 

2.  อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

     (DA) 
 

อัตราสวนที่ไมเกี่ยวของกบั

ความสามารถในการทำกำไร 

1. อัตราการจายเงินปนผล 

(DPR) 

2. อัตราสวนความสามารถใน               

การชำระหนี้ (DSCR) 

3. อัตราสวนผลประโยชนทาง

ภาษีที่ไมใชหนี้สินตอ                  

สินทรัพยรวม (NDTS) 

4. อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอ

สินทรัพยรวม (FAS) 

อัตราสวนที่เกี่ยวของกับ

ความสามารถในการทำกำไร 

1. อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 

2. อัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม (ROA) 

3. อัตราผลตอบแทนตอสวนของ

ผูถือหุน (ROE) 
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1.4 สมมติฐานของการวิจัย 

สมมติฐานที่ 1 อัตรากำไรสุทธิมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน

เปนตัวชี้วัด เกศมณี รวมชาติ (2560) 

สมมติฐานที่ 2 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สิน

ตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด เนาวรัตน ศรีพนากุล (2556) 

สมมติฐานที่ 3 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุน 

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด นฤมลวรรณ ตั้งกิจเจริญพร (2558) 

สมมติฐานที่ 4 อัตราการจายเงินปนผลมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ           

ผูถือหุนเปนตัวชี้วัด ปาลิตา นิ่มมณี (2560) 

สมมติฐานที่ 5 อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ตอมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด รอยตรีหญิง ธารีรัตน พลรักษ (2561) 

สมมติฐานที่ 6 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบ          

เชิงบวกตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด ธทวรรณ อภิโชติธนกุล (2558) 

สมมติฐานที่ 7 อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงบวกตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด ศิรัตน แจงรักษสกุล (2563) 

สมมติฐานที่ 8 อัตรากำไรสุทธิมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปน

ตัวชี้วัด ศรัญญา สิงหวราช (2562) 

สมมติฐานที่ 9 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สิน

ตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ (2552) 

สมมติฐานที่ 10 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุน

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวน

หนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด ภัทราวดี สิงหสุพรรณ (2562) 
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สมมติฐานที่ 11 อัตราการจายเงินปนผลมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ (2552) 

สมมติฐานที่ 12 อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้มีผลกระทบเชิงลบตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด วิชุดา กรรณิกา (2562) 

สมมติฐานที่ 13 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบ

เชิงบวกตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด ภัทราวดี สิงหสุพรรณ (2562) 

สมมติฐานที่ 14 อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงบวกตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด ศิรัตน แจงรักษสกุล (2563) 

1.5 ขอบเขตของการวิจัย 

1.5.1   ขอบเขตดานเนื้อหาและตัวแปร 

การศึกษาวิจัยนี ้มุ งเนนศึกษาผลกระทบของอัตราสวนที ่เกี ่ยวของและไมเกี ่ยวของกับ

ความสามารถในการทำกำไรที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 ผูวิจัยไดทำการพิจารณาตัวแปรตน คือ อัตราสวนที่เกี่ยวของกับ

ความสามารถในการทำกำไร ซึ่งประกอบดวย อัตรากำไรสุทธิ (NPM), อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย

รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถ ือห ุ น (ROE) อัตราสวนที ่ไม เก ี ่ยวของกับ

ความสามารถในการทำกำไรซึ ่งประกอบดวย อัตราการจายเงินปนผล (DPR) และอัตราสวน

ความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

(NDTS) และสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) ตัวแปรตามประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุน (DE) และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA)  

1.5.2   ขอบเขตดานกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 

ประชากรที่ใชในการศึกษาวิจัย ไดแก บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (กลุมดัชนี SET100) มีจำนวนที่ใชในการศึกษาทั้งสิ้น 100 บริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย, 2561) 

กลุ มตัวอยางที ่ใชในการศึกษาวิจัย ไดแกบริษัทที ่มีขอมูลที่จำเปนครบถวน ตั ้งแตรอบ

ระยะเวลาบัญชีป พ.ศ. 2561 ถึงป พ.ศ. 2563 และไมรวมถึงบริษัทที่เปนกลุมของธนาคาร บริษัทท่ีไม

มีจายเงินปนผล และบริษัทที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100 ไมถึง 

3 ป  จำนวนทั้งสิ้น 74 บริษัท รวมจำนวน 222 ตัวอยาง 
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1.5.3   ขอบเขตดานระยะเวลาที่ใชในการศึกษา 

การศึกษาวิจัยไดทำการเก็บรวบรวมจากฐานขอมูลขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่มี

การเปดเผยโดยงบการเงิน แบบแสดงรายการขอมูลประจำป (56-1) และSETSMART ในระหวางป 

พ.ศ.2561 ถึงป พ.ศ.2563 รวมระยะเวลา 3 ป 

1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 1.6.1 ประโยชนทางดานวิชาการ 

 หากผลศึกษาผลพบวาอัตราสวนที่เกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร 

ที่สงกระทบผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม

ดัชนี SET100 จะเปนขอมูลและเปนเครื่องมืออยางหนึ ่งในการสนับสนุนการวิเคราะหและทฤษฎี

ทางเลือก (Trade-off theory) สำหรับผู บริหารที ่ต องการเพิ ่มมูลคาของกิจการ โดยพิจารณา

โครงสรางทุนของกิจการตนอีกครั้งตามปจจัยที่สงผลกระทบ เชน ตองการใหกำไรของกิจการสูงขึ้น  

ไมควรกูยิมเงินในจำนวนมาก เนื่องจากเปนภาระทางบัญชีถึงแมดอกเบี้ยจะเปนประโยชนทางภาษีก็

ตาม และเปนเครื่องมือสำหรับนักลงทุนที่มีความสนใจและพิจารณาจากโครงสรางเงินทุนของกิจการ

ตามทฤษฎีสัญญาณ (Signaling theory) หากเงินทุนภายในกิจการไมเพียงพอ จะตองจัดหาเงินทุน

จากแหลงภายนอก การออกหุนเพิ ่มทุนจะเปนการแสดงวา ราคาหลักทรัพยของกิจการนั้นอยูใน

ระดับสูงกวาราคาที่ควรเปน (Overvalue) สงผลการออกหุนเพ่ิมทุนของกิจการเปนสัญญาณที่ไมดีตอ

นักลงทุน ทำใหนักลงทุนประเมินหุนที่ออกจำหนายใหมไวต่ำและราคาหุนลดลง และทฤษฎีลูกนกใน

กำมือ (The bird in the hand theory) ที ่ใหผู บริหารพิจารณาผลกระทบตอโครงสรางเง ินทุน

กับเรี่องการจาย เงินปนผล ซึ่งเปนแสดงวากิจการมีความมั่นคงมากกวากิจการที่ไมมีการจายปนผล 

นักลงทุนพอใจในเงินปนผลมากกวากำไรจากผลตางราคาหุนในอนาคต ซึ่งจะสงผลตอมูลคาของ

กิจการ 

 1.6.2 ประโยชนดานการนำผลการวิจัยไปใช 

 1. ทราบถึงผลกระทบของอัตราสวนที่เกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำ

กำไรที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม

ดัชนี SET100 

2. ประโยชนตอนักลงทุน นักวิเคราะหและผูใชงบการเงินทั่วไป สามารถนำผลการศึกษา

โครงสรางทุนไปใชเปนประโยชนในประกอบการวิเคราะหตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 

3. ประโยชนตอภาคธุรกิจ ทั้งหนวยงานภาครัฐ และภาคเอกชน สามารถนำผลการศึกษาไป

ใชเปนเครื่องมือในการตรวจสอบเพื่อเปนประโยชนในดานตางๆ และยังใชเปนแนวทางทบทวนและ

ปรับปรุงโครงสรางเงินทุนของกิจการ ใหมีมูลคากิจการที่สูงขึ้น เปนที่นาสนใจ ตอบสนองตามความ

คาดหวัง ของนักลงทุนและงายตอการระดมทุนเพ่ือดำเนินธุรกิจตอไปอยางมปีระสิทธิผลในระยะยาว 
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1.6.3 ประโยชนดานอื่น ๆ 

นอกจากประโยชนขางตนที่กลาวมานี้ การศึกษาวิจัยเกี่ยวกับ ผลกระทบของอัตราสวนที่

เกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไรที ่สงกระทบผลตอโครงสรางเงินทุนของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชน ีSET100 สามารถใชเปนฐานขอมูล

และใชเปนกรณีศึกษาสำหรับผูที ่สนใจศึกษาเพื่อจัดทำงานวิจัยเพื ่อเพิ่มศักยภาพแนวทางการวิจัย

ขางตนตอไปในอนาคต โดยผูศึกษาวิจัยขอเสนอแนะใหศึกษากลุมประชากรในกลุมธุรกิจอาหารและ

เครื่องดื่ม ซึ่งอาจจะเปนเครื่องมือและเปนประโยชนตอนักลงทุนในการประกอบการตัดสินใจ 

1.7 นิยามศัพท 

โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) คือ โครงสรางการจัดหาเงินเงินทุนระยะยาวของ

บริษัท เพื่อมาดำเนินกิจกรรมทางธุรกิจตาง ๆ ไมวาจะเปนการลงทุน การขยายขนาดธุรกิจ หรือการ

เพิ่มกำลังการผลิตดวยสินทรัพยถาวร โดยสามารถจัดหาไดทั้งจากแหลงเงินทุนภายในและภายนอก 

ประกอบดวย หนี้สินจากการกูยืมและการใชทุนจากสวนของผูถือหุน โดยการออกหุนใหม เปนตน  

อัตราสวนทางการเงิน (Financial ratio) เปนเครื ่องมือในการการวัดและวิ เคราะห

ความสัมพันธระหวางแตละรายการในงบการเงินเดียวกัน และสามารถนำผลไปเปรียบเทียบกับป

อื่น ๆ ไดดวย โดยสามารถนำไปเปรียบเทียบกับอัตราสวนทางการเงินกับคูแขงขัน หรือบริษัทใหญๆ ที่

ตองการจะเปรียบเทียบได) 

ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) หมายถึง ความสามารถในการทำรายได และ

การควบคุมตนทุนของกิจการ ทำใหสามารถประเมินประสิทธิภาพในการดำเนินงานของกิจการได  

ไมเกี่ยวกับความสามารถในการทำกำไร (Not Related Profitability) หมายถึง ตัวชี้วัด

อื่นที่ไมแสดงถึงประสิทธิภาพในการดำเนินงานหารายไดของกิจการ ไดแก อัตราการจายเงินปนผล 

(DPR) อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สิน

ตอสินทรัพยรวม (NDTS) อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) หมายถึง หนวยงาน

ที่ทำหนาท่ีเปนศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน และพัฒนาระบบตางๆ ที่จำเปนเพื่ออำนวย

ความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย ดำเนินธุรกิจใดๆ ที่เก่ียวของกับการซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งอยูภายใต

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ใหเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม 

เพ่ือสรางความมั่นใจใหกับนักลงทุน 

ดัชนี SET100 หมายถึง ดัชนีที่ใชแสดงระดับและการเคลื่อนไหวของราคาหุนที่มีมูลคาตลาด

สูงสุด 100 ตัวแรก ที่ผานตามเงื่อนไขที่กำหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนหุนที่มี

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงที่สุด และมีสภาพคลองสูงอยางสม่ำเสมอ หุนกลุมนี้จะอยูในบริษัท

ขนาดใหญและขนาดกลางที่เติบโตสูง โดยจะมีการพิจารณาเลือกหุนสามัญ 100 ตัว ทุกๆ 6 เดือน 

เพ่ือใชในการคำนวณดัชนี SET100 ดังนั้นจึงมีการเปลี่ยนแปลงอยูเสมอ 



  

 

 

บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
 สำหรับงานวิจัยในครั้งนี ้ ผู วิจัยไดมุงศึกษาผลกระทบของอัตราสวนที ่เกี ่ยวของและไม

เกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไรที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100ซึ ่งผู ว ิจัยไดศึกษารวบรวมแนวคิด ทฤษฎี และ

ผลงานวิจัยที่เก่ียวของ ดังนี ้

  2.1 ทฤษฎีโครงสรางทุน (Capital Structure Theory) 

  2.2 ทฤษฎีทางเลือก (Trade-off theory) 

  2.3 แนวคิดเก่ียวกับความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information) 

  2.4 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลำดับขั้นตอน (Pecking Order theory) 

  2.5 ทฤษฎีสัญญาณ (Signaling theory) 

  2.6 ทฤษฎีตัวแทน (Agency models) 

  2.7 ทฤษฎีนโยบายปนผลที่ไมแตกตางกัน (The dividend irrelevance) 

  2.8 ทฤษฎีลูกนกในกำมือ (The bird in the hand theory) 

  2.9 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Market Efficiency) 

  2.10 ทฤษฎีคุณคาขอมูล (Value Relevance) 

  2.11 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  2.12 แนวคิดที่เก่ียวของกับผลกระทบตอโครงสรางเงินทุน 

  2.13 งานวิจัยที่เก่ียวของ 

2.1 ทฤษฎีโครงสรางทุน (Capital Structure Theory) 

 Modigliani & Miller (2501) อางถึงใน นฤมลวรรณ ตั้งกิจเจริญพร (2558, หนา 5) กลาววา 

ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนไดถูกนำเสนอขึ้นในป พ.ศ. 2501 เรื่อง “Irrelevance Theory of Capital 

Structure” ทฤษฎีนี้มีวัตถุประสงคที่จะพิสูจนวาการจัดหาเงินทุนไมมีผลตอมูลคากิจการในตลาดทุน

ภายใตสมมติฐาน 6 ประการ ไดแก  

 1. ไมมีคานายหนาหรือคาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย 

 2. ไมมีภาษีเงินได 

 3. ไมมีตนทุนลมละลาย 

 4. นักลงทุนสามารถกูเงินไดในอัตราดอกเบี้ยเทากับกิจการ  

 5. นักลงทุนรับรูขอมูลเหมือนกับผูบริหารเกี่ยวกับโอกาสการลงทุนในอนาคต  
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 6. การจัดหาเงินทุนจากหนี้สินไมมีผลกระทบตอกำไรหรือผลขาดทุนกอนตนทุนทางการเงนิ

และภาษีเงินได (EBIT) 

 การนำเสนอทฤษฎีในครั้งนี้ สามารถแบงบริษัทออกเปน 2 ประเภท คือ บริษัทที่ไมมีการกอ

หนี้จากแหลงเงนิทุนภายนอก (Unlevered Firm) และ บริษัทที่มีการกอหนี้จากแหลงเงินทุน

ภายนอกในระดับหนึ่ง (Levered Firm) โดยหากละเวนการพิจารณาเรื่องภาษี พบวาการจัดหา

เงินทุนไมมีผลตอมูลคากิจการในตลาดสมบูรณ 

1) สมการของ Modigliani & Miller โดยไมนำภาษีมาพิจารณา Nattawoot (2556) 

 ขอเสนอที่ 1  VL = Vu 

 ขอเสนอที่ 2 RE = RO + ((D/EL)(RO – RD)) 

VL = มูลคาของกิจการท่ีมีการกอหนี้จากแหลงเงินทุนภายนอก  

Vu = มูลคาของกิจการที่ไมมีการกอหนี้จากแหลงเงนิทุนภายนอก 

RE = ผลตอบแทนของผูถือหุนที่ใหทุนแกบริษัทที่มีภาระผูกพัน 

RO = ผลตอบแทนของผูถือหุนที่ใหทุนแกบริษัทที่ไมมีภาระผุกพัน 

RD = อัตราดอกเบ้ีย 

D = มูลคาของหนี้ 

 สรุปไดวา การกอหนี้ไมวาจะในระดับหนีส้ิน 0% หรือ 100% ไมมีผลตอมูลคากิจการ และ

ดวยเงื่อนไขของการไมมีภาษี ตนทุนของสวนผูถือหุนกิจการที่มีภาระผูกพันจะมีคาเทากับตนทุนของ

สวนของผูถือหุนกิจการที่ไมมีภาระผูกพันรวมกับสวนชดเชยความเสี่ยงที่เพ่ิมข้ึน (จิราวัฒน แสงเปา, 

2559, หนา22) 

 วรกันต ทองสวาง (2554, หนา5) อางถึงใน เนาวรัตน ศรีพนากุล (2556, หนา 10) กลาววา 

หลังจากนั้นในป พ.ศ. 2506 กลาววา ไดนำปจจัยภาษีเงินไดนิติบุคคลมาพิจารณา พบวาการกอหนี้

จากแหลงเงินทุนภายนอกจะกอใหเกิดผลประโยชนทางภาษีกับบริษัท เมื่อนำภาษีเขามารวมพิจารณา

กับมูลคาของกิจการ พบวา ยิ่งกอหนี้เพ่ิมยิ่งสงผลใหบริษัทมีมูลคาของกิจการมากขึ้น 

2) สมการของ Modigliani & Miller โดยนำภาษีมาพิจารณา Nattawoot (2556) 

 ขอเสนอที่ 1 VL = Vu + TcD 

 ขอเสนอที่ 2 RE = RO+((D/EL)(1- TcD)(RO – RD)) 

VL = มูลคาของกิจการท่ีมีการกอหนี้จากแหลงเงินทุนภายนอก  

Vu = มูลคาของกิจการที่ไมมีการกอหนี้จากแหลงเงนิทุนภายนอก 

RE = ผลตอบแทนของผูถือตราสารทุนที่ใหทุนแกกิจการที่มีภาระผูกพัน 
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RO = ผลตอบแทนของผูถือตราสารทุนที่ใหทุนแกบริษัท 

RD = อัตราดอกเบ้ีย 

D = มูลคาของหนี้ 

EL = มูลคาของสวนของผูถือหุนในกรณีที่บริษัทมีภาระผูกพัน 

TcD = อัตราภาษีคูณดวยมูลคาเงินกูยืม (ผลประโยชนทางภาษี) 

 สรุปไดวา เมื่อนำดอกเบี้ยมาลดคาใชจายทางภาษีเปนผลประโยชนทางภาษี จะสงผลใหแหลง

เงินทุนจากหนี้สิน(การกูยืม) ต่ำกวาแหลงเงินทุนสวนของเจาของและหุนบุริมสิทธิ (การออกหุน) โดย

มูลคาของกิจการจะสูงสุดเมื่อกิจการกอหนี้มากที่สุด แตอยางไรก็ตามตนทุนการลมละลายและตนทุน

ตัวแทนจะทำใหมูลคาของกิจการลดลงดวยเชนกัน (จิราวัฒน แสงเปา, 2559, หนา25) 

 นฤมลวรรณ ตั้งกิจเจริญพร (2558, หนา 5) กลาวคือ บริษัทจะมีโครงสรางทุนที่ดีท่ีสุด เมื่อมี

สัดสวนการกูยืมเงินจากแหลงภายนอกคิดเปนรอยละ 100 ของเงินทุนท้ังหมดของบริษัท ตามทฤษฎีนี้

เปนไปไมไดในความเปนจริง สืบเนื่องทฤษฎีนี้การกูยืมเงนิในแตละครั้งควรนำตนทุนของการกูยืมมา

คำนวณดวย เปนที่มาของทฤษฎีทางเลือก (Trade-off theory) 

2.2 ทฤษฎีทางเลือก (Trade-off theory) 

 Myers (2520) อางถึงใน นฤมลวรรณ ตั้งกิจเจริญพร (2558, หนา 6) การจัดหาเงินทุนของบ

ริษัทะประกอบไปดวย 2 แหลง คือแหลงเงินทุนภายในและแหลงเงินทุนภายนอก โดยการใชแหลงเงิน

ภายนอกหรือการกู ยืม จะมีดอกเบี้ยจายซึ่งสามารถชวยลดคาใชจายทางภาษีของบริษัทได แตใน

ขณะเดียวกันก็จะทำใหเกิดสภาวะกดดันทางการเงิน (Financial Distress) หากไมสามารถจายชำระ

ดอกเบี้ยจายและเงินตนตามกำหนดได และทำใหเกิดตนทุนในการลมละลาย (Bankruptcy cost) ที่

จะทำใหมูลคากิจการลดลง ดังนั้นบริษัทตองพิจารณาตนทุนและผลประโยชนที่เกิดจากการกอหนี้ 

เพ่ือหาสัดสวนหนี้สินและสวนของผูถือหุนที่เหมาะสม 

 ศิรวิดี ประศาสตรอนิทาระ (2553, หนา 11-12) อางถึงใน รอยตรีหญิง ธารีรัตน พลรักษ 

(2561, หนา6) หากบริษัทมีภาระของคาเสื่อมราคาสูงอยูแลว บริษัทไมมีความจำเปนตองกอหนี้เพ่ือ

หวังการลดหยอนภาษี (Tax Shield) โดยหากบริษัทมีความสามารถในการทำกำไรสูง บริษัทมี

แนวโนมที่จะกอหนี้ในสัดสวนท่ีสูง เพ่ือจะไดรับผลประโยชนการลดหยอนทางภาษีเพ่ิมข้ึน 

2.3 แนวคิดเกี่ยวกับความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information) 

 Myer and Majluf (2527) อางถึงใน บุศรินทร บูรณศักดา (2545, หนา 5) กลาววา มี

สมมุติฐานที่เปนไปได 2 ประการ ที่ไดกลาวถึงผูบริหารของบริษัท มีดังนี ้

 1. ผูบริหารรูเก่ียวกับรายได และโอกาสการลงทุนของบริษัทมากกวานักลงทุน 

 2. ผูบริหารดำรงผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุนที่มีอยู 
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แตดวยความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร ผูบริหารไมสามารถที่จะถายทอดขอมูลขาวสารที่เปน

ประโยชนไปสูนักลงทุนได เพราะหากประกาศไปก็ยังไมมีความนาเชื ่อถือพอที่นักลงทุนจะนำไป

พิจารณาจนกวาผลจะปรากฏออกมา นักลงทุนจะประเเมินจากคาเฉลี่ยต่ำสุดของราคาหลักทรัพยไว

และดำเนินการซื้อเมื่อราคาอยูในชวงที่ต่ำกวาพวกเขาประเมินไวหรือเมื่อราคาต่ำกวาราคาดุลยภาพ 

ดวยพฤติกรรมดังกลาว ผูบริหารไดตระหนักและมักจะไมทำการลงทุนในโครงการที่มีมูลคาสุทธิเปน

บวก แตตองการเงินทุนจากการออกหุนทุนใหม ทำใหนักลงทุนเกิดความไมเขาใจ ไมใหการไววางใจ

ผูบริหารที่ไมสามารถทำใหราคาหุนที่ตนซื้อสูงขึ้นได และยังทำใหโอกาสในการลงทุนที่เปนประโยชน

ตอบริษัทเพียงเพราะปญหาเรื่องขอมูลขาวสารระหวางนักลงทุนและผูบริหาร 

2.4 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลำดับขั้นตอน (Pecking Order theory) 

Myer and Majluf (2527) อางถึงใน บุศรินทร บูรณศกัดา (2545, หนา 6) กลาววา ไดเสนอ

ทางออกของปญหาเรื่องขอมูลขาวสารระหวางนักลงทุนและผูบริหาร โดยโครงการที่มีมูลคาปจจุบัน

สุทธิเปนบวก ตองมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินภายในกิจการ ไดแก เงินสดและหลักทรัพยท่ีอยูใน

ความตองการของตลาด (Financial Slack) หรือหากเงินทุนภายในกิจการไมเพียงพอ จะตองจัดหา

เงินทุนจากแหลงภายนอก โดยใหเลือกกอหนี้ที่ไมมีความเสี่ยง (Risk-Free Debt) แตหากกิจการใดมี

การออกหุนเพิ่มทุนจะเปนการแสดงวา ราคาหลักทรัพยของกิจการนั้นอยูในระดับสูงกวาราคาที่ควร

เปน (Overvalue) สงผลการออกหุนเพิ่มทุนของกิจการเปนสัญญาณที่ไมดีตอนักลงทุน ทำใหนัก

ลงทุนประเมินหุนที่ออกจำหนายใหมไวต่ำและราคาหุนลดลง  

 จตุพร ตังคธัช (2555, หนา12) กลาววา การใชทฤษฎี Pecking Order theory ในการจัดหา

เงินทุน จะมีลำดับการเลือกใชเงินทุน ดังนี ้

1. เงินทุนจากการสรางกระแสเงนิสดภายในกิจการ (Internal Generated Fund)  

1.2 กำไรสะสม (Retained Earnings) คือ กำไรสะสมที่สรางได ณ ปปจจุบัน 

1.2 เงินลงทุนระยะสั้น (Marketable Securities) คือ กำไรที่กิจการสรางไดกอนป

ปจจุบัน แตไมไดจายเปนเงินปนผล 

2. เงินทุนจากภายนอกที่กิจการตองระดมเพิ่ม (External Generated Fund) โดยกิจการ

จัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกตาง ๆ ที่ระบุไวตอไปนี้ ตามลำดับ ดวยเหตุผลตนทุนทาง

การเงิน 

2.1 เงินลงทุนประเภทหนี้สิน (Debt Securities) 

2.2 เงินลงทุนประเภทหุมบุริมสิทธิ์ (Preferred Stock) 

2.3 เงินลงทุนประเภทหุมสามัญออกใหม (Common Stock) 
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2.5 ทฤษฎีสัญญาณ (Signaling theory) 

 สืบเนื่องจากแนวคิดความไมเทาเทียมกันของขอมูล ทำใหเกิดความไมเขาใจ ไมใหการ

ไววางใจผูบริหาร สงผลใหเมื่อกิจการมีแนวโนมทางธุรกิจที่ หรือมีแผนโครงการใหมที่ตองการเงินทุน

Myer and Majluf (2527) อางถึงใน บุศรินทร บูรณศักดา (2545, หนา 6) หากกิจการใดมีการออก

หุนเพิ่มทุนจะเปนการแสดงวา ราคาหลักทรัพยของกิจการนั ้นอยูในระดับสูงกวาราคาที่ควรเปน 

(Overvalue) นักลงทุนจะเขาใจถึงเหตุการณดังกลาววา ผูบริหารตั้งใจที่จะบอกวากิจการนั้นมีราคา

เกินมูลคาที่เปนจริง สงผลการออกหุนเพ่ิมทุนของกิจการเปนสัญญาณท่ีไมดีตอนักลงทุนและมูลคาหุน

สามัญจะลดลง แตในทางกลับกัน เปนการบอกวาผูบริหารมีความมั่นใจในการสรางรายไดในอนาคต

ของกิจการในระดับสูง จึงเลือกที่จะเพิ่มภาระผูกพันโดยการกอหนี้สินของกิจการ เปนสัญญานที่ดีแก

นักลงทุน ธนเดช มหโภไคย (2552) อางถึงใน นฤพนธ สุขสมยา (2560, หนา 12) กลาววา หาก

กิจการมีแนวโนมทางธุรกิจที่ หรือมีแผนโครงการใหมที่ใหผลตอบแทนที่สูง ซึ่งเปนที่คาดหวังไดอยาง

แนนอนวาสามารถสรางรายไดที่ดีในอนาคต และกิจการไมเลือกจัดหาทุนโดยการออกหุนสามัญโดย

การกอหนี้ เปนสัญญาณที่ดีตอนักลงทุน ทำใหมูลคาหุนสามัญสูงข้ึน 

 อัตราการจายเงินปนผลตามทฤษฎี Pecking Order กลาววากิจการที่มีการจายเงินปนผล

มักจะเปนการสงสัญญาณกับตลาดวา เปนกิจการมีการเผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก เพราะ

กิจการจะตองมีกระแสเงินสดเพียงพอที่จะจายเงินปนผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุนได 

และการที่กิจการจายเงิืนปนผลก็เหมือนเปนการเปดเผยขอมูลแกตลาดมากขึ้น Goyal และ Frank 

(2003) พบวาอัตราการจายเงินปนผลมีทิศทางตรงขามกับอัตราหนี ้สินตอสินทรัพยรวมอยางมี

นัยสำคัญ 

2.6 ทฤษฎีตัวแทน (Agency models) 

 Jensen and Meckling (2519) อางถึงใน จิราวัฒน แสงเปา (2559, หนา 27) ปญหามี 2 

ลักษณะ ไดแก การขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร เกิดขึ้นเมื่อผูบริหารไดรับผลตอบแทนไม

เหมาะสมเมื่อเทียบกับความรับผิดชอบในบริษัททั้งหมด สงผลใหบริหารงานโดยไมคำนึงถึงมูลคาของ

กิจการ เนนการสรางประโยชนใหแกตนเอง แกไขโดยการสรางแรงผลักดันในการทำงานใหบรรลุ

เปาหมายตามที่ผูถือหุนกำหนดไว และความขัดแยงระหวางเจาหนี้กับผูบริหาร เกิดขึ้นเมื่อบริษัท

ลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง โดยไมคำนึงถึงความเหมาะสมวาผลตอบแทนท่ีไดมานั้นจะเพียงพอ

ตอการจายคืนเงินกูหรือไม แตผูถือหุนกลับมองวาอาจไดรับผลตอบแทนที่สูงเมื่อลงทุนโครงการ

ดังกลาว เจาหนี้แกปญหาโดยการกำหนดเนื้อหาในสัญญาขอตกลงกูยืม เชน หามไปลงทุนในโครงการ

ที่ไมเก่ียวของกับธุรกิจและสินทรัพยค้ำประกัน 

 ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2551) อางถึงใน สุภัสสรา ยามะเทวัน (2562, หนา9) กลาววา ทฤษฎี

ตัวแทน (Agency Theory) คอื ความขัดแยงทางผลประโยชน ซึ่งเกิดข้ึนเม่ือผูบริหารที่ไดรับอำนาจใน

การตัดสินใจทางการบริหาร และไดรับความไวเนื้อเชื่อใจจากเจาของ และใชอำนาจที่มีอยูในการ

บริหารงานโดยคำนึงถึงผลประโยชนตนเองมากกวาการสรางมูลคาใหแกธุรกิจ 
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2.7 ทฤษฎีนโยบายปนผลท่ีไมแตกตางกัน (The dividend irrelevance) 

นภดล สังขลาย (2559) อางถึงใน อภิญญามาส ชมภู (2563, หนา 30) กลาววา Miller and 

Modigliani (2504) พูดถึงการจายเงินปนผลหรือไมนั้น ผูถือหุนไมรูสึกแตกตางกัน บนสมมติฐานวา 

ไมเกี่ยวของกับภาษี ไมมีคาใชจายสำหรับการซื้อขายหุน เพราะเชื่อวามูลคาที่แทจริงของบริษัทเกิด

จากความสามารถในการทำกำไรของกิจการและความเสี่ยงทางธุรกิจของกิจการ ทฤษฐีนี้เชื่อวา ผูถิือ

หุ นสามารถกำหนดผลตอบแทนที ่ตนตองการได Jaara, Bassam, Alashhab, Hikmat & Jaara, 

Osama O., (2561) กลาววา ในตลาดที่สมบูรณไมมีคาใชจายในการทำธุรกรรมและภาษี มูลคาของ

บริษัทจะขึ้นอยูกระแสเงินสดและปจจุบัน ไมเก่ียวกับเงินปนผล 

2.8 ทฤษฎีลกูนกในกำมือ (The bird in the hand theory) 

นภดล สังขลาย (2559) อางถึงใน อภิญญามาส ชมภู (2563, หนา 31) กลาววา Gordon 

(2506) และ Lintner (2505) มีความเห็นตางจาก Miller and Modigliani แนวคิดนโยบายปนผลที่

ไมแตกตางกัน เนื่องจากนักลงทุน มีความพอใจที่ไดรับผลตอบแทนในรูปแบบเงินปนผลมากกวามูลคา

จากราคาหุน อีกทั้งการจายเงินปนผลจะทำใหมูลคาของหุนเพ่ิมขึ้น เปรียบเหมือนการไดนกหนึ่งตัวใน

มือ เปนการดีท่ีจะมีนกหลายตัวอยูในพุมไมอีก แมไมรูวาจะสามารถจับนกไดเพ่ิมหรือไม และกิจการท่ี

มีการจายเงินปนผล ยังแสดงวากิจการมีความมั่นคงมากกวากิจการที่ไมมีการจายปนผล นักลงทุน

พอใจในเงินปนผลมากกวากำไรจากผลตางราคาหุนในอนาคต 

2.9 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Market Efficiency) 

 Frama (2513) อางถึงใน เจตรัฐ สหนันทพร (2563,หนา 6) ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

เปนสมมติฐานของสภาวะตลาดที่มีการแขงขันสมบูรณ โดยแนวคิดที่วา หากนักลงทุนในตลาดใช

หลักการคาดคะเนดวยเหตุผลในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยนั ้นแลว ราคาของหลักทรัพยจะ

ปรับตัวสูงข้ึนหรือลดลงอนางรวดเร็ว อันเนื่องจากการมีขอมูลใหม ๆ เขาสูตลาดทุนในทันที หากตลาด

ทุนมีประสิทธิภาพและทำหนาที่ในการจัดสรรเงินทุนไดอยางมรประสิทธิภาพและมีความเหมาะสม 

ราคาหลักทรัพยนั้นจะแสดงถึงมูลคาที่แทจริงตามปจจัยพื้นฐาน (Intrinstic Value) ของแตละบริษัท 

ดังนั้นจึงไมมีนักลงทุนใดสามารถทำกำไรเกินปกติได ผลกำไรจะอยูในระดับปกต ินอกจากวาจะลงทุน

ในสิ่งท่ีมีความเสี่ยงมากกวา หรืออาจกลาวไดวาการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงจะไดผลตอบแทนที่สูงตาม

ไปดวย ทั้งนีต้ลาดจะมีประสิทธิภาพไดนั้นจะตองมีสภาพคลองที่มากพอและขนาดใหญ สามารถเขาถึง

ขอมูลไดงาย รวดเร็ว และมีคาใชจายทีต่่ำ โดยตนทุนธุรกรรม (Transaction Cost) ตองถูกกวากำไรที่

คาดวาจะไดรับจากการลงทุน 

อภิญญามาศ ชมภ ู(2565) กลาววา ในระบบการแขงขันอยางเสร ีราคาหุนจะเปนตัวผลักดัน

ใหจัดสรรทรัพยากรไปยังสวนตางๆของระบบเศรษฐกิจ หากตลาดหลักทรัพยทำหนาที่ในการจัดสรร

เงินลงทุนไดอยางเหมาะสม ราคาหุนก็จะสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงตามปจจัยพื้นฐาน ซึ่งในความเปน

จริงแลวมีนอยมากที่จะเปนตลาดประเภทดังกลาว ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจึงตั้งบนสมมติฐาน ดังนี ้
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1. จำนวนผูซื้อหุนและผูขายหุนมีจำนวนหลายราย จนกระทั่งไมมีบุคคลใดมีอำนาจในการ

กำหนดราคาหุนได และราคาที่เกิดข้ึนจะเปนราคาที่มีแนวโนมเขาสูดุลยภาพ (equilibrium price) 

2. ผูลงทุนแตละทานมีความรูพื ้นฐานในการประเมินมูลคาหุนเหมือนกัน (homogeneous 

expectation) ซึ่งกำหนดขึ้นจากความนาจะเปน (probability distribution) ของอัตราผลตอบแทน 

3. ผูซื้อหุนและผูขายหุนในตลาดหลักทรัพย มีความเกี่ยวของกับราคาและขาวสารตางๆของ

หุนอยางสมบูรณ (perfect knowledge) 

4. ผูลงทุนทุกคนสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่กอใหเกิดอรรถประโยชนสูงสุด ณ ระดับ

ราคาความเสี่ยงหนึ่งที่ใหผลตอบแทนสูงสุด 

จากสมมติฐานขางบนจะเห็นวา ขาวสารที่เกี่ยวกับหลักทรัพยที่ผูลงททนุรับรูอยางทั่วถึงและ

เผยแพรทุกรูปแบบ ทั้งหมดอยูในรูปของราคาหลักทรัพยที่สงผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย 

ฉะนั้น ราคาหลักทรัพยจึงไดรับผลกระทบจากขอมูลขาวสารทั้งจากขอมูลในอดีตและขอมูลปจจุบัน 

รวมถึงขาวสารที ่ประกาศไปแลว แตยังไมเกิดเหตุการณที ่ประกาศไปนั ้นเกิดขึ้น จำแนกไดเปน 3 

ระดับ ไดแก 

 1.ขอมูลตลาด (Market Information) เป นขอมูลเกี ่ยวกับราคาและปริมาณซื ้อขาย

หลักทรัพยที่เกิดขึ้นแลวในอดีต 

 2.ขอมูลสาธารณะทั่วไป (Public Information) เปนขอมูลเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐานของบริษัท 

เชน เงินปนผลที่จาย การแตกหุนบริษัท การพัฒนาผลิตภัณฑใหม คุณภาพผูบริหาร การรวมกิจการ 

เปนตน 

 3.ขอมูลทุกประเภท (All Information) เปนขอมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้น ไดแกขอมูลสาธารณะ

และขอมูลภายนอก 

และสามารถจำแนกความมีประสิทธิภาพของตลาด จากพฤติกรรมขาวสาร ขอมูลไดเปน 3 

ระดับดังนี ้

1. ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับต่ำ (the weakly efficient market) เปนตลาดที่ราคาหุน

มีการเคลื่อนไหวแบบสุมและมีความยืดหยุนต่ำ เนื่องจากนักลงทุนสามารถศึกษาขอมูลราคาไดอยาง

เทาเทียมกัน แตดวยขอมูลดานราคามีนอยจึงไมมีใครไดเปรียบเสียเปรียบไปกวากัน ทำใหขอมูลการ

เปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตเปนไปโดยไมสามารถนำมาใชคาดคะเนได (ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ, 

2563) 

2. ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (semi-strong efficient market) เปนตลาดที่

ราคาเปนตัวที่แสดงถึงขอมูลขาวสารที่เผยแพรตอสาธารณะชนทั่วไป ราคาดุลยภาพเปลี่ยนแปลงไป 

เมื่อความตองการซื้อและขายมีการเปลี่ยนไป เมื่อใดหากเกิดการรับขอมูลขาวสารใหมๆ จนราคา

ปรับตัวทันทีในขณะนั้น และเกิดราคาดุลยภาพใหม เชน ขาวการพัฒนาผลิตภัณฑใหม หรือการรวม

กิจการ (เจตรัฐ สหนันทพร, 2563) 
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3. ตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพสูง (the strongly efficient market) เปนตลาดท่ีมี

ความยืดหยุนสูง ซึ่งประสิทธิภาพในระดับนี้ ราคาเปนตัวสะทอนขอมูลขาวสารใหมทุกชนิด ซึ่งรวมถึง

ขอมูลที ่เผยแพรตอสาธารณชน และขอมูลที ่ไมไดการเปดเผยดวย (inside information) ปราย 

(2551) อางถึงใน อภิญญามาศ ชมภ ู(2565, หนา 40) ไมมีใครมีอำนาจผูกขาดในการใชขอมูลภายใน 

เพ่ือสรางกำไรที่ปกติได ถึงแมวาจะมีขอมูลภายในก็ไมสามารถนำมาใชสรางราคาได  

2.10 ทฤษฎีคุณคาขอมูล (Value Relevance) 

ขอมูล (Data) หมายถึง ขอเท็จจริงหรือเรื่องราวที่เก่ียวของกับสิ่งตาง ๆ ซึ่งขอมูลอาจจะไดมา

จากการสังเกต การรวบรวม การวัด ขอมูลที่ไดนั้นเปนไดทั้งขอมูลตัวเลขหรือสัญลักษณใด ๆ ที่สำคัญ

จะตองมีความเปนจริงและตอเนื่อง สามารถแบงไดเปน 2 รูปแบบ ไดแก  

1. ขอมูลปฐมภูมิ เปนขอมูลที่ไดจากแหลงขอมูลโดยตรง เชน ขอมูลที่ไดจากการสอบถาม

โดยตรง การสัมภาษณ การสำรวจ การจดบันทึก และ  

2. ขอมูลทุติยภูมิ เปนขอมูลที่ไดจากขอมูลท่ีมีผูอ่ืน รวบรวมไวใหแลว 

Lev and Zarowin (2542) อางอิงถึงใน อริสรา วงษแหวน (2563, หนา 36) ไดวิเคราะห

ตามทฤษฎีความมีคุณคาขอมูล (Value relevance) วาเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูล

ทางการบัญชี (Accounting Data) เปนตัวแปรตน กับมูลคาของตลาดทุน (Capital Market Values) 

เปนตัวแปรตาม เชน มูลคาของกิจการ ราคาหลักทรัพย หรือผลตอบแทนหลักทรัพย  

Barth (2000) กลาววา ขอมูลทางการบัญชีที่เปดเผยในงบการเงินนั้นจะมีคุณคา (Value 

relevance) ก็ตอเมื่อขอมูลทางการบัญชีนั้นมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับตัววัดมูลคา

ของหลักทรัพย ความมีคุณคาของขอมูลกำไรทางการบัญชีตอตลาดทุนเริ ่มมีคนสนใจศึกษา โดย

Beaver (1968) สรุปวา ขอมูลกำไรใหขอมูลที่มีคุณคาแกนักลงทุน ทำใหมีการขยายการศึกษาวิจัยใน

ประเด็นนี้กันอยางกวางขวาง 

Holthausen and Watts (2544) ไดจัดกลุ มงานวิจัยเกี ่ยวกับคุณคาของขอมูลไวเปน 3 

ประเภท ไดแก  

1 . Relative association studies เป นการศ ึกษาความส ัมพ ัน ระหว างผลตอบแทน

หลักทรัพยหรือมูลคาตลาดกับผลการดำเนินงานในวิธีการคำนวณที่แตกตางกัน เพ่ือเปรียบเทียบวาผล

การดำเนินงานแบบใดที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยหรือมูลคาตลาดที่สุด 

2. Incremental association studies เปนการพิสูจนวาตัวเลขทางการบัญชีหรือขอมูล

ทางการบัญชีสามารถชวยอธิบายราคาและผลตอบแทนหลักทรัพยไดหรือไม  หากยืนยันได 

หมายความวามีคุณคาของขอมูล (Value relevance) จะตองมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธในสมการ

ถดถอยแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสำคัญทางสถิต 

3. Marginal information content studies เปนการพิสูจนวาตัวเลขทางการบัญชีตัวใดตัว

หนึ่งโดยเฉพาะจะสามารถเพ่ิมชุดของขอมูลใหแกผูลงทุนไดหรือไม 
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ดังนั้นอาจสรุปไดวา ขอมูล คือ ขอเท็จจริงที่เกิดขึ้น ซึ่งขอมูลที่ไดรับการประมวลผลแลวนั้น

สามารถทำใหเกิดการวิเคราะห การแปลขอมูลซึ่งอาจใชเทคนิคตาง ๆ ในการวิเคราะห ขอมูลนั้นจะ

ชวยใหสามารถตัดสินใจใหทันทวงทีได เปนประโยชนสำหรับนักลงทุน หรือผูบริหารในการนำขอมูลไป

ใชเพ่ือการตัดสินใจ หรือเพ่ือบริหาร รวมถึงพัฒนาบริษัทในอนาคตตอไป 

2.11 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET หรือ Stock Exchange of Thailand เปนนิติบุคคล

ทีจ่ัดตั้งขึ้นโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 อยูภายใตการกำกับดูแล

โดยสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  (ก.ล.ต.) ทำหนาที่เปนแหลงระดม

ทุนระยะยาวที่มีประสิทธิภาพเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเปนศูนยกลางหรือตัวกลางใน

การซื้อขายหลักทรัพยและใหบริการตาง ๆ ที่เก่ียวของ ตลอดจนควบคุมดูแลใหการซื้อขายหลักทรัพย 

เปนไปอยางมีประสิทธิภาพ เปนระเบียบ และมีความยุต ิธรรม ปจจุบ ันดำเนินงานภายใต 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  

ภาพประกอบ 2 โครงสรางการกำกับดูแลตลาดทุน 

ที่มา : https://classic.set.or.th/th/about/overview/history_p1.html 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กำหนดใหการดำเนินงานของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูภายใตการกำกับดูแลของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และกำหนดอำนาจหนาที่ใหคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย เป นผู กำหนดนโยบายและควบคุมการดำเนินงานของตลาดหลักทรัพยฯ ซึ ่งสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  (ก.ล.ต.) เปนหนวยงานของรัฐ มีอำนาจหนาที่

ในการสงเสริมและพัฒนา ตลอดจนกำกับดูแลตลาดทุน อาทิ การระดมทุน สินคาและบริการ             
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ผูประกอบธุรกิจที่เก่ียวของ การกระทำอันไมเปนธรรมในตลาดทุน  ทั้งนี้ ตามขอบเขตอำนาจหนาท่ีที่

กำหนดตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย กฎหมายวาดวยสัญญาซื้อขายลวงหนา 

กฎหมายวาดวยการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิจิทัล กฎหมายวาดวยทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน  

กฎหมายวาดวยนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย และกฎหมายวาดวย

กองทุนสำรองเลี้ยงชีพ อีกทั้ง ก.ล.ต. ยังอยูภายใตการกำกับดูแลหลักเกณฑดวยความเห็นชอบของ

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังจากกระทรวงการคลัง และตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย พ.ศ. 2535 (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2565) 

ตลาดแรก (Primary Market) คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 

ทำหนาที ่กำกับและดูแลตลาดแรก โดยบริษัทใดที ่ต องการออกหลักทรัพยใหมเสนอขายหุนตอ

ประชาชนครั้งแรก (Initial Public Offering) หรือเสนอขายหลักทรัพยอื่นๆ แกประชาชน ตองขอ

อนุมัติจากคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และดำเนินการตามเกณฑที่

กำหนด จากนั้นคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะตองตรวจสอบสถานะทางการ

เงินและการดำเนินงานของบริษัทนั้นกอนที่จะอนุมัติใหบริษัททำการออกหลักทรัพยขายแกประชาชน

ได 

ตลาดรอง (Secondary Market) หลังจากการเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งแรก หลักทรัพย

จะสามารถทำการซื้อขายในตลาดรองไดก็ตอเมื่อผูออกหลักทรัพยนั้นไดยื่นคำขอและไดรับอนุมัติจาก

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว 

บทบาทตลาดหลักทรัพย 

1.ทำหนาที่เปนศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน และพัฒนาระบบตางๆ ที่จำเปน

เพ่ืออำนวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย 

2.ดำเนินธุรกิจที่เกี ่ยวของกับการซื้อขายหรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพย เชน การทำหนาที่เปน

สำนักหักบัญชี (Clearing House) ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย หรือกิจกรรมอ่ืนๆ 

ที่เก่ียวของ 

3.การดำเนินธุรกิจอื ่นๆ ที่ไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและ 

ตลาดหลักทรัพย 

ลักษณะการดำเนินงาน  

1. เปนนิติบุคคลที่จัดตั้งข้ึนตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 

2.ทำหนาท่ีเพื่อสงเสริมการลงทุนระยะยาวและออมทรัพย และเพื่อการระดมเงินทุนเพ่ือ 

การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเปนศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพยและใหบริการท่ีเก่ียวของ 

โดยไมนำผลกำไรมาแบงปนกัน 

3.สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม

ภายในประเทศ 
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4.เริ่มเปดทำการซื้อขายหลักทรัพยเปนครั้งแรก เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 

5.ปจจุบันดำเนินงานภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

6.การดำเนินงานหลัก ไดแก การรับหลักทรัพยจดทะเบียนและดูแลการเปดเผยขอมูลของ

บริษัทจดทะเบียน การซื้อขายหลักทรัพยและการกำกับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย การกำกับดูแล

บริษัทสมาชิกสวนที่เก่ียวของกับการซื้อขายหลักทรัพย ตลอดจนถึงการเผยแพรขอมูลและการสงเสริม

ความรูใหแกผูลงทุน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) 

ดัชนีและหลักเกณฑ SET 100 

ดัชนีที่จัดทำขึ้นโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการ

จัดทฎกลุมดัชนีเพ่ือใหสอดคลองกับพัฒนาการของตลาดทุนที่เกิดขึ้นใน ชวงเวลาตาง ๆ และเพ่ือ

ตอบสนองความตองการของผูลงทุนที่หลากหลาย ไมวาจะเปนการใชเปนเครื่องมือใน การสะทอนการ

เคลื่อนไหวของหลักทรัพยท่ีมีการซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยฯ การใชเปรียบเทียบ ผลตอบแทนจาก

การลงทุน (Performance Benchmark) หรือการใชเปนดัชนีอางอิง (Underlying Index) ในการ 

ออกตราสารทางการเงินตาง ๆ เชน ตราสารอนุพันธกองทุนรวม และ กองทุนรวมอีทีเอฟ เปนตน 

ทั้งนี้ กลุม ดัชนีที่จัดทำขึ้นโดยตลาดหลักทรัพยฯ เปนเครื่องหมายการคาที่ตลาดหลักทรัพยฯ เปน

เจาของ ผูที่ประสงคจะนำไปใชจะตองไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยฯ 

รอบระยะเวลาในการทบทวน (Index Review Period)  

การทบทวนรายชื่อหลักทรัพยที ่เปนองคประกอบของดัชนีจะดำเนินการทุกครึ่งป ในชวง

เดือนมิถุนายน (สำหรับรายชื่อที่ใชในชวงครึ่งหลงัของป) โดยใชขอมูลตั้งแต 1 มิถุนายนปกอนหนา ถึง 

31 พฤษภาคมของปที่ทำการคัดเลือก และชวงเดือนธันวาคม (สำหรับรายชื่อที่ใชในชวงครึ่งแรกของ 

ปถัดไป) โดยใชขอมูลตั้งแต 1 ธันวาคม ปกอนหนา ถึง 30 พฤศจิกายนของปที่ทำการคัดเลือก 

คณุสมบตัเิบือ้งตนของหลักทรพัยที่เปนองคประกอบในดัชน ี

1.เปนหุนสามัญที่จดทะเบียนจัดตั้งบริษัทในประเทศไทย (Incorporated in Thailand) หรือ

หุ นสามัญที ่จดทะเบียนจัดตั ้งบริษัทในตางประเทศ  (Foreign company) ซึ ่งจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยเพียงแหงเดียว (Primary listed) โดยซื ้อขายในตลาดหลักทรัพย และเปนหลักทรัพยจด

ทะเบียนมาแลวไมนอยกวา 6 เดือน ยกเวนกรณีหลักทรัพยที ่ไดรับการคัดเลือกตามเกณฑการ

เปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพยระหวางรอบ 

 2. ไมเปนหลักทรัพยที่เขาขายดังตอไปนี้  

2.1 อาจถูกเพิกถอนตามขอกำหนดของตลาดหลักทรัพย  

2.2 อยูระหวางดำเนินการเพิกถอนจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  

2.3 ถูกสั่งพักการซื้อขาย (ข้ึนเครื่องหมาย SP) เปนระยะเวลานาน  
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2.4 มีแนวโนมที่จะถูกพักการซื้อขายเปนระยะเวลานาน (เชน 3 เดือน เนื่องจากไม

สามารถนำสงงบการเงนิได เปนตน) 

2.5 เปนหลักทรัพยของบริษัทที่ผิดนัดชำระหนี้แลว และหรือยังไมสามารถชำระหนี้

ได ซึ่งอาจสงผลกระทบตอฐานะการเงินของบริษัทอยางมีนัยสำคัญ 

2.6 เปนหลักทรัพยของบริษัทที ่ลมละลาย เขาสู กระบวนการเพื ่อฟ นฟูกิจการ 

หรือชำาระบัญชี 

2.7 เปนหลักทรัพยของบริษัทที่ผู สอบบัญชีไมแสดงความเห็นตองบการเงิน หรือ

แสดงความเห็นวางบการเงินไมถูกตอง โดยพิจารณาจากความเห็นตองบการ

เงินงวดลาสุด ซึ่งรวมถึงคำสั่งแกไขงบการเงิน หรือคำสั่งใหตรวจสอบงบการเงิน

เปนกรณีพิเศษ ของหนวยงานกำกับดูแลตาง ๆ ทั้งแบบที่ระบุเปนงบการเงนิงวด

ลาสุด และแบบไมระบุงวดของงบการเงิน โดยบริษัทยังไมแกไขงบการเงินงวด

ดังกลาว 

 3. เปนหลักทรัพยที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงสุด 200 

ลำดับแรก โดยพิจารณาจากมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเฉลี่ยตอวันยอนหลัง 3 เดือน ทั้งนี้ ใน

กรณีของหลักทรัพยที่ไดรับการคัดเลือกตามเกณฑการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพยระหวางรอบท่ีมี

ขอมูลมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดไมถึง 3 เดือน จะพิจารณามูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด

เฉลี่ยตอวันยอนหลังตั้งแตวันที่หลักทรัพยนั้นเขาจดทะเบียนซื้อขาย 

 3. มีสัดสวนผูถือหลักทรัพยรายยอย (Free-float) ไมนอยกวารอยละ 20 ของทุนชำระแลว

โดยพิจารณาขอมูลลาสุดตามรอบระยะเวลาในการทบทวน 

 4. เปนหลักทรัพยทีม่มีูลคาซื้อขายของหลักทรัพยนั้นไมนอยกวารอยละ 50 ของมูลคาซื้อขาย

เฉลี่ยตอหลักทรัพยของหลักทรัพยประเภทหุนสามัญทั้งตลาดในเดือนเดียวกันเปนเวลาไมนอยกวา 3 

ใน 4 หรือ ไมต่ำกวา 9 ใน 12 เดือน สำหรับหลักทรัพยที่เขาซื้อขายนอยกวา 12 เดือน แตมากกวา 6 

เดือน ทั้งนี้ กรณีหลักทรัพยที่ไดรับการคัดเลือกตามเกณฑการเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพยระหวาง

รอบ มูลคาซื้อขายของหลักทรัพยนั้นตองผานเกณฑดังกลาวเปนระยะเวลาไมนอยกวา 3 ใน 4 ของ

ระยะเวลาที่หลักทรัพยเขาซื้อขาย ทั้งนี้ จะไมพิจารณามูลคาการซื้อขายในเดือนที่หลักทรัพยดังกลาว

เขาขายมาตรการกำกับการซื้อขายหลักทรัพย 

 5. เปนหลักทรัพยที่มีจำนวนหุนซื้อขายไมนอยกวารอยละ 5 ของจำนวนหุนจดทะเบียนของ

หลักทรัพยนั้น ๆ 

 6. มีจำนวนหลักทรัพยที่ผานเกณฑดังกลาวขางตนนอยกวา 105 หลักทรัพย ตลาดหลักทรัพย

จะดำเนินการดังตอไปนี ้ 

(1) ลดอัตราสวนของมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอหลักทรัพยจากรอยละ 50 ลงครั้งละรอยละ 5 

ทั้งนี้ การลดอัตราสวนของมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอหลักทรัพยตองไมต่ำกวารอยละ 20  
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(2) ลดจำนวนเดือนที่หลักทรัพยตองผานเกณฑดานมูลคาการซื้อขายจาก 9 เดือน ลงครั้งละ 1 

เดือน ทั้งนี้ ตองไมต่ำกวา 6 เดือน ยกเวนหลักทรัพยที่ไดรับการคัดเลือกตามเกณฑการเปลี่ยนแปลง

รายชื่อหลักทรัพยระหวางรอบ  

(3) ลดอัตราสวนของจำนวนหุนที่มีการซื้อขายจากรอยละ 5 ลงครั้งละรอยละ 0.50 ทั้งนี้ 

ตองไมต่ำกวารอยละ 1 

 โดยหลักทรัพยที่ผานคุณสมบัติขางตน จะไดรับการจัดลำดับตามมูลคาหลักทรัพยตามราคา

ตลาดเฉลี่ย โดยหลักทรัพยในลำดับที่ 1 - 50 จะเปนหลักทรัพยที่เปนองคประกอบของดัชนี SET50 

และหลักทรัพยในลำดับที่ 1 - 100 จะเปนหลักทรัพยที่เปนองคประกอบของดัชนี SET100 

(ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย, 2564) 

 จากที่กลาวถึงบทบาทและหลักเกณฑตางๆ จะเห็นวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย         

มีบทบาทสำคัญในการกำกับดูแลธุรกิจจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย สำหรับการซื้อและขายหุนหรือ

หลักทรัพยอื่นๆ ในตลาดหลักทรัพย และการใหขอมูลที่เปนประโยชนและถูกตองกับนักลงทุน องคกร

เอกชน รัฐบาลหรือผูมีสวนไดสวนเสีย อีกทั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดทำดัชนีเพ่ือชวยให

ผูสนใจในการลงทุนสามารถคัดเลือกบริษัทท่ีตองการลงทุนไดงายขึ้น โดยตองผานเขาเกณฑจะตอง

เปนหลักทรัพยพื้นฐานที่ดี มีสภาพคลอง และมีการซื้อขายอยางสม่ำเสมอ และดวยเหตุผลที่วา 

SET100 มีมูลคาการซื้อขายในตลาดสูงเปน 100 อันดับแรก ดังนั้นผูวิจัยจึงไดทำการเลือกกลุม 

SET100 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนกลุมประชากรตัวอยางในงานวิจัยเลม 

2.12 แนวคิดท่ีเกี่ยวของกับผลกระทบตอโครงสรางเงินทุน 

1. ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) 

ศศิธร เนื่องจำนงค (2556, หนา 20) กลาววา ความสามารถในการทำกำไร คือ สิ่งที่สะทอน

วากิจการมีความสามารถในการใชทรัพยากรที่มีอยูไดเกิดประโยชนเพียงใด ยิ่งกิจการมีความสามารถ

ทำกำไรไดมาก ยิ่งเปนที่สนใจของนักลงทุนมากตามไปดวย ตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลำดับข้ัน 

กิจการจะเลือกใชแหลงเงินทุนจากภายในเปนตัวเลือกแรกแหลงเงินภายนอก เนื่องจากการจัดหา

แหลงเงินทุนภายในจะมีตนทุนทำธุรกรรมที่ต่ำกวาการออกหุนทุนที่จะเปนสัญญาณไมดีแกนักลงทุน 

อีกทั้งกิจการที่มีผลกำไรสูงจะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินต่ำ แสดงถึงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

ระหวางความสามารถในการทำกำไรกับระดับหนี้สิน  

2. ความสามารถในการชำระหนี ้(Affordability Ratio) 

จิราวัฒน แสงเปา (2559, หนา 35) กลาววา เปนสิ่งที่แสดงวากิจการมีความมั่นคงทางการ

เงินหรือไม มีความสามารถที่จะชำระหนี้คืนเพียงใด เพราะภาวะหนี้สินเปนความเสี่ยงอยางหนึ่ง ถา

กิจการลมเหลวและไมมีความสามารถในการชำระหนี้คืนแกเจาหนี้ อาจนำไปสูการฟองและทำให

กิจการลมละลายได วิชุดา กรรณิกา (2562) กลาววา ความสามารถในการชำระหนี้มีอิทธิพลใน

ทิศทางตรงกันขามกับระดับการกอหนี้สินตามมูลคาทางบัญชี อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งสนับสนุน

แนวคิดเกี ่ยวกับความขัดแยงระหวางบุคคล (Agency Approach) แสดงใหเห็นวา กิจการท่ีมี



22 

ความสามารถชำระหนี้ไดสูง เพราะความสามารถบริหารงานของผู บริหารที ่ทำงานไดอยางมี

ประสิทธิภาพเปนไปตามเปาหมายของบริษัท จึงไมจำเปนจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้จากแหลง

ภายนอก  

3. อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (Fixed Asset) 

ในการท่ีบริษัทจะดำเนินการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินภายนอกหรือการกูยืมนั้น จำเปนตอง

สรางความเชื่อมั่นกับผูใหกูดวยหลักประกัน เพื่อแสดงวาสินทรัพยเหลานั้นจะสามารถนำมาขายและ

นำมาชำระหนี้ได ไดแก สินทรัพยถาวร อันประกอบดวย ที่ดิน อาคาร อุปกรณ เครื่องจักร เปนตน

 Galai and Masululis (2519), Jensen and Meckling (2519) และMyers (2520) อางถึง

ใน ศศิธร เนื่องจำนงค (2556, หนา21) กลาววา การบริหารเงินโดยการกอหนี้อาจนำไปสูความลงทุน

ในระดับที่ต่ำกวาความเหมาะสม (Underinvestment) เปนการลงทุนจำนวนมากในโครงการที่มี

ความเสี่ยงสูง สะทอนใหเห็นถึงปญหาทางดานตัวแทนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้ตามทฤษฎีตัวแทน 

เปนผลทำใหเจาหนี้ตองการสินทรัพย เพื่อเปนหลักประกันความเสี่ยง ในขณะที่บริษัทที่ไมสามารถ

จัดหาหลักประกันไดจะตองจายดอกเบี้ยในอัตราที่สูงขึ้น การกอหนี้จึงควรมีสัดสวนที่เหมาะสมกับ

สินทรัพยถาวรของกิจการ โดยมีระดับการกอหนี้และสินทรัพยถาวรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

4. ผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (Non-debt tax shield) 

DeAngelo and Masulis (2523) อางถึงใน ภัทราวดี สิงหสุพรรณ (2562, หนา 20) พบวา 

ผลประโยชนที่ไดจากการใชเงินทุนจากแหลงภายนอก โดยการกอหนี้คือ สามารถนำมาเปนคาใชจาย

ลดภาษีได แตหากกิจการมีผลประโยชนทางภาษี ไดแก รายการคาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนายเปน

รายการที่ไมไดชำระเปนเงินสดเยอะอยูแลว จะกอหนี้จากแหลงเงินภายนอกนอยลง แสดงใหเห็นถึง

ความสัมพันธในทิศตรงกันขาม กลาวคือ รายการคาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย 

2.13 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

งานวิจัยในประเทศ 

อุไรวรรณ ต้ังสัมพันธ (2552) ทำการศกึษาเรื่อง ปจจัยตัวกำหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่นำสงงบการเงนิอยางครบถวน ยกเวนหมวดธนาคาร 

หมวดเงินทุนหลักทรัพยและหมวดประกันภัยรวมถึงประกันชีวิต ระหวางป พ.ศ. 2546-2550 เปน

ระยะเวลา 5 ป ตัวแปรตน ประกอบดวย  อัตราการจายเงินปนผล สภาพคลอง ประสิทธิภาพในการ

ทำกำไร (ROA) สัดสวนผูถือครองหุนรายใหญ ขนาดกิจการ อัตราภาษี คาใชจายในการขาย ความผัน

ผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราเติบโต ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุน โดยใชอัตรา

หนี้สินตอสินทรัพยรวม ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันตออัตราหนี้สินตอ

สินทรัพยอยางมีนัยสำคัญ คอื ขนาดกิจการ ปจจัยที่มีอิทธิพลในทิศทางตรงกันขามตออัตราหนี้สินตอ

สินทรัพยอยางมีนัยสำคัญ คือ สภาพคลอง อัตราการจายเงินผล ประสิทธิภาพในการทำกำไร อัตรา

ภาษี 
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ศศิธร เนื่องจำนงค (2556) ทำการศึกษเรื่อง ปจจัยที่มีคอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมทรัพยากร ระหวางป พ.ศ. 2548-2554 

จำนวน 28 บริษัท ตัวแปรตน คือ ความสามารถในการทำกำไร ขนาดบริษัท สินทรัพยถาวร 

ผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สิน โอกาสในการเจริญเติบโต การะเปลี่ยนแปลงของกำไรจากการ

ดำเนินงาน การเปลี่ยนแปลงราคาหุน ตัวแปรตาม คือ อัตราหนี้สินระยะยาวตอบัญชีเงินทุนระยะยาว 

ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติมีสามประการ 

ไดแก ความสามารถในการทำกำไร มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับโครงสรางเงินทุน ขนาดของ

กิจการ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับโครงสรางเงินทุนและสินทรัพยถาวรมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับโครงสรางเงินทุน ปจจัยอ่ืน ๆ ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิต ิ

เนาวรัตน ศรีพนากุล (2556) ทำการศึกษาเรื่อง ปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัท

จดทะเบียนในคลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทที่อยูในกลุมดัชนี SET50 ยกเวน

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและบริษัทที่ขอมูลจำเปนไมครบถวน ระหวางไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2552 

ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556 รวมทั้งสิ้น 799 ตัวอยาง ตัวแปรตน คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูเฉลี่ยของ

ธนาคารพาณิชย ความสามารถในการทำกำไร สภาพคลอง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและขนาด

ของธุรกิจ ตัวแปรตาม คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ย

เงินกู เฉลี่ยนของธนาคารพาณิชย และความสามารถในการทำกำไรไมมีความสัมพันธทางสถิติกับ

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน สภาพคลอง และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยมีความสัมพันธ

เชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินและสวนของเจาของ อยางมีนัยสำคัญ ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธเชิง

บวกกับอัตราสวนหนี้สินและสวนของเจาของ อยางมีนัยสำคัญ 

นฤมลวรรณ ตั้งกิจเจริญพร (2558) ทำการศกึษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน

และความสามารถในการดำเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ระหวางป พ.ศ. 2555 - 2557 โดยไมรวมบริษัทที่มีขอมูลที่จำเปนตองใชในการศึกษา บริษัทที่อยู

ระหวางการฟนฟูกิจการ บริษัทในกลุมธุรกิจการเงินและอสังหาริมทรัพย รวมถึงบริษัทที่มีสวนของ

เจาของเปนคาลบ จำนวน 261 บริษัท ตัวแปรตน คือ อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้นตอสินทรัพยรวมและ

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของเจาของรวม ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนอันประกอบดวย อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนและอัตราสวน Q (มูลคาตลาดบวก

มูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม หารดวยมูลคาตามบัญชีสินทรัพย) ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท 

ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับ

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของเจาของรวม อัตราผลตอบแทนของสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิง

ลบอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของเจาของรวม และอัตราสวน Q          

มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของเจาของรวม 
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ธทวรรณ อภิโชติธนกุล (2558) ทำการศกึษาเรื่อง ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกำหนดโครงสราง

เงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคา

ปลีก ป พ.ศ. 2554 และ พ.ศ. 2555 ตัวแปรตน คือ อัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สิน 

ความเสี่ยงธุรกิจ สภาพคลอง การเจริญเติบโต ความสามารถในการทำกำไร อายุธุรกิจ โครงสราง

สินทรัพย เจาหนี้สุทธิ ความเสี่ยงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน เงินกูยืมระยะสั้น อัตราการจาง

แรงงาน ตัวแปรตาม คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพย

รวม และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ผลการศึกษาพบวา อัตราภาษี ผลประโยชนที่ไดรับที่ไม

ใชหนี้สิน อัตราการเติบโต ความสามารถในการทำกำไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน 

และอัตราการจางงาย มีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม แตสภาพคลองและเงินกูยืมระยะสั้น มีผล

เชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินรวม อัตราหนี้สินระยะยาวและอัตราหนี้สินตอสวนของผู ถือหุ นอยางมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  

จิราวัฒน แสงเปา (2559) ทำการศึกษาเรื่อง ปจจัยที่มีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ ม SET100 และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน อันไดแกธนาคาร ธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยและธุรกิจประกันชีวิต เนื่องจาก

หมวดเหลานี้มีขอจำกัดพิเศษที่ตองปฏิบัติตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย ทำใหมีโครงสราง

เงินทุนที่ตางไปจากกลุมธุรกิจอื่น เก็บขอมูลในชวง พ.ศ.2556-2558 จำนวน 126 บริษัท และ ขอมูล

เฉพาะป 2558 194 บริษัท มีตัวแปรตนประกอบดวย ขนาดของบริษัท ความสามารถในการทำกำไร

(อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน) อัตราการเติบโตสินทรัพย

ถาวร ผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินและความสามารถในการชำระหนี้ โดยใชขอมูลเปนรายป ตัว

แปรตาม คืออัตราสวนที่แสดงถึงโครงสรางเงินทุน ประกอบดวย ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาทาง

บัญชีและระดับการกอหนี้สินตมมูลคาราคาตลาด โดยใชขอมูลรายป  ผลการศึกษาพบวา ในชวง

ระหวางป พ.ศ.2556-2558 พบวา ปจจัยดานขนาดของบริษัท มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับระดับ

การกอหนี้สินตามมูลคาทางบัญชีและระดับการกอหนี้สินตามมูลคาราคาตลาด อยางมีนัยสำคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05 ปจจัยดานความสามารถในการทำกำไร มีอิทธิพลในทิศทางตรงขามกับระดับการ

กอหนี้สินตามมูลคาราคาตลาดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 อยางมีนัยสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.05 ปจจัยสินทรัพยถาวร มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับระดับการกอหนี้สินตาม

มูลคาทางบัญชีและมูลคาทางตลาด โดยในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.05 ปจจัยผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สิน มีอิทธิพลในทิศทางตรงกันขามกับระดับการกอ

หนี้สินตามมูลคาทางตลาด โดยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 อยางมีนัยสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.05 ปจจัยความสามารถในการชำระหนี้ มีอิทธิพลในทิศทางตรงขามกับระดับการ

กอหนี้สินตามมูลคาทางบัญชีในตลาดทั้งสอง แตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
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ธนวันต มุสิกกุล (2560) ทำการศึกษาเรื่อง ปจจัยที่มีอิทธิพลตอสัดสวนหนี้สินของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในประเทศไทย ยกเวนกลุมธุรกิจการเงินเนื่องจากมีโครงสราง

เงินทุนไมเหมือนธุรกิจทั ่วไป ระหวางป 2559 จำนวน 110 บริษัท มีตัวแปรตนประกอบดวย 

ความสามารถในการทำกำไร โดยใชอัตราการเปลี่ยนแปลงของกำไรสุทธิและกำไรจากการดำเนินงาน

เปนตัวชี้วัด กระสดเงินสดจากการดำเนินงาน อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนการเติบโต สินทรัพย

ถาวร ขนาดบริษัท ตัวแประตาม คือ โครงสรางทุน โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปน

ตัวชี ้วัด ผลการศึกษาพบวา กำไรจากการดำเนินงานของกิจการ (EBIT) มีความสัมพันธเชิงลบกับ

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ อัตราสวน

สภาพคลอง(LIQ) มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ปจจัยอ่ืนไมมีความสัมพันธ 

เกศมณี รวมชาติ (2560) ทำการศึกษาเรื่อง ปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทจด

ทะเบียนในหมวดธุรกิจการแพทย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ ระหวางป พ.ศ. 2558 - 2561 

จำนวน 14 บริษัท ตัวแปรตน คือ ขนาดกิจการ ระยะเวลาการเปนบริษัทจดทะเบียน สภาพคลอง 

ความสามารถในการใชสินทรัพย ผลการดำเนินงาน อัตราการเติบโต อัตราดอกเบี้ย ตัวแปรตาม คือ 

อัตราสวนนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุนใน

ทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 คือ ขนาดกิจการ ปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุน

ในทิศทางตรงขาม อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 คือ ผลการดำเนินงานและสภาพคลอง 

ปาลิตา นิ่มมณี (2560) ทำการศึกษาเรื่อง ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอาหาร

และเครื่องดื่มของประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2550 - 2559 จำนวน 39 บริษัท ตัวแปรตน คือ 

ผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน ผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุน สินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากการดำเนินงานตอสินทรัพยรวม อัตราการเติบโต มูลคา

ตามบัญชี มูลคาการสงออก ตัวแปรตาม คือ อัตราการจายเงินปนผล ผลการศึกษาพบวา อัตราสวน

หนี้สินตอผูถือหุนมีทิศทางตรงขามกับอัตราการจายเงินปนผล อยางมีนัยสำคัญระดับ รอยละ 0.1 

รอยตรีหญิง ธารีรัตน พลรักษ (2561) ทำการศึกษาเรื่อง ปจจัยที่มีอิทธิพลตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม สินคาอุปโภคบริโภค จำนวน 

39 บริษัท ระหวางป พ.ศ. 2559 - 2561 โดยไมรวมบริษัทที่มีผลการดำเนินงานไมตอเนื่อง บริษัทที่

อยูระหวางฟนฟูกิจการและบริษัทที่มีขอมูลที่จำเปนไมครบถวน ตัวแปรตน คือ อัตราสวนเงินปน

ผลตอบแทน กำไรจากการดำเนินงาน ผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินและความสามารถในการ

ชำระหนี้ ตัวแปรตาม คือ ระดับการกอหนี ้ตามมูลคาบัญชีและอัตราหนี้สินตอสวนของผู ถือหุน                 

ผลการศึกษาพบวา ในป พ.ศ. 2559 ปจจัยที่มีอิทธิพลในทิศทางตรงขามกับอัตราสวนหนี้สินตอสวน
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ของผูถือหุน อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ไดแก กำไรจากการดำเนินงานและความสามารถในการ

ชำระหนี้ ในป พ.ศ. 2560 ปจจัยที่มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับระดับการกอหนี้สินตามมูลคาทาง

บัญชี อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ไดแก กำไรจากการดำเนินงาน ในป พ.ศ. 2561 ปจจัยที่มีอิทธิพล

ในทิศทางเดียวกันกับระดับการกอหนี้สินตามมูลคาทางบัญชี อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ไดแก 

กำไรจากการดำเนินงาน  

ภัทราวดี สิงหสุพรรณ (2562) ทำการศึกษาเรื ่อง ปจจัยที ่มีอิทธิพลตอความเสี่ยงดาน

โครงสรางทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ใน

ระหวางป พ.ศ. 2557 - 2561 จำนวน 60 บริษัท ตัวแปรตน คือ ความสามารถในการทำกำไร โดยใช

อัตรากำไรจากการดำเนินงาน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและอัตราสวนผลตอบแทนจากสวนผู

ถือหุน ตัวแปรตนอีก 4 ตัว คือ สภาพคลองทางการเงิน อัตราสวนสินทรัพยถาวร อัตราการเติบโตและ

ผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สิน ตัวแปรตาม คือ โครงสรางทางการเงิน โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพยรวม ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชืิ่อมั่น 95% 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผู ถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพยรวม อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับความเชื ิ ่อมั ่น 95% สภาพคลองทางการเงิน มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราสวนหนีส้ินตอสินทรัพยรวม อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ

ความเชืิ่อมั่น 95% ผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวน

หนี้สินตอสินทรัพยรวม อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชืิ่อมั่น 95%  สำหรับปจจัยดานอื่น ๆ 

ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิต ิ

วิชุดา กรรณิกา และ วรรณรพี บานชื่นวิจิตร (2562) ทำการศึกษาเรื่อง ปจจัยที่มีผลตอ

โครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET CLMV 

ระหวางป พ.ศ.2556 - 2560 จำนวน 24 บริษัท ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลในทางตรงขาม

กับอัตราสวนหนี้รวมตอสินทรัพยรวม อยางมีนัยสำคัญ คือ ความสามารถในการชำระหนี้ และ

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน ปจจัยที่มีอิทธิพลในทางตรงขามกับอัตราสวนหนี้สินระยะสั้นตอสินทรัพย

รวมอยางมีนัยสำคัญ คือ ขนาดของบริษัท ความสามารถในการชำระหนี้และอัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียน ปจจัยที่มีอิทธิพลในทางตรงขามกับอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม อยางมี

นัยสำคัญ คือ ความสามารถในการชำระหนี้ 

ศิรัตน แจงรักษสกุล (2563) ทำการศึกษาปจจัยที ่มีผลตอโครงสางเงินทุนของบริษัทจด

ทะเบียนในคลาดหลักทรัพย SET100 ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ระหวางป พ.ศ. 2560 - 

2562 ตัวแปรตน ประกอบดวย ขนาดธุรกิจ สินทรัพยที่มีตัวตน สภาพคลอง การเติบโต ความสามารถ

ในการทำกำไร (ผลตอบแทนสินทรัพย) ผลประโยชนทางภาษี กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน กำไร 

(ผลตอบแทนตอผูถือหุน) โครงสรางสินทรัพย ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุน (อัตราสวนหนี้สินตอ
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ผู ถือหุ นและอัตราสวนหนี้ส ินตอสินทรัพย) ผลการศึกษาพบวา ขนาดธุรกิจ การเติบโต และ

ผลประโยชนทางภาษีมีความสัมพันธเชิงบวกกับโครงสรางเงินทุน สินทรัพยถาวร สภาพคลอง 

ความสามารถในการทำกำไร และกระแสเงินสดการดำเนินงาน มีความสัมพันธฺเชิงลบกับโครงสราง

เงินทุน กำไร (ผลตอบแทนตอผูถือหุน) และโครงสรางสินทรัพย ไมมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุน 

ศรัญญา สิงหวราช (2563) ทำการศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินดานประสิทธิภาพ

การดำเนินงาน ประกอบดวย อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนความสามารถในการทำชำระหนี้ และ

อัตราสวนสมรรถภาพในการดำเนินงานที่สงผลตอความสามารถในการทำกำไรในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุม SET 100 ป 2558 – 2560 ผลการวิจัยพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมี

ความสัมพันธกับอัตราสวนกำไรขั้นตน อัตรากำไรสุทธิ อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย แตไม

สัมพันธกับอัตราสวนผลตอบแทนจากสวนผูถือหุน  

อภิญญามาศ ชมภู (2565) ศึกษาวิจัยเรื่องความสัมพันธระหวางความสามารถในการทำกำไร

และความสามารถในการบริหารหนี ้ส ินกับการจายเงินปนผลของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (กลุม SET100) ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน

มีผลกระทบในเชิงลบกับการจายเงนิปนผล อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธในเชิงลบ

หรือ ม ีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินปนผลตอบแทนอยางมีนัยสำคัญ 0.05 

งานวิจัยตางประเทศ 

Kinga Mazur. (2549) ไดทำการศึกษาThe Determinants of Capital Structure Choice: 

Evidence from Polish จํานวน 238 บริษัท ในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2543 - 2547 พบวา 

สภาพคลอง ประสิทธิภาพในการทํากําไร ขนาดบริษัท และสินทรัพยถาวรมีความสัมพันธในทิศ

ตรงกันขามกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยอยางมีนัยสําคัญ อัตราสวนคาใชจายการขายตอยอดขายมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และอัตราการเจริญเติบโต ความเสี่ยงทางธุรกิจ อัตราคาเสื่อมราคา

ตอสินทรัพยรวม และอัตราภาษ ีไมมคีวามสัมพันธตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 

Gill, Biger และ Mathur  (2554) ไดทำการศึกษาเรื่อง The effect of capital structure 

on profitability: Evidence from the United States บริษัทผลิตและใหบริการในประเทศอเมริกา 

จำนวน 272 แหง ในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก เป นระยะเวลา 3 ป ต ั ้งแตป 2548 – 2550             

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน ไดแก i) หนี้สินระยะสั้นตอสินทรัพย

รวมและความสามารถในการทำกำไร ii) หนีส้ินระยะยาวตอสินทรัพยรวมและความสามารถในการทำ

กำไร และ iii) หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมและความสามารถในการทำกำไร โดยความสามารถในการ

ทำกำไรใชอัตราสวนผูตอบแทนผูถือหุนเปนตวัแทนคา 

Acaravci, S. K (2558) ไดทำการศึกษาเรื่อง The Determinants of Capital Structure: 

Evidence from the Turkish Manufacturing Sector ชวงตัวอยางครอบคลุมตั้งแต พ.ศ. 2536 - 
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2553 จากบริษัท 79 แหง กลุมธุรกิจผลิตในตลาดหลักทรัพยอิสตันบูล ตัวแปรที่ใชในประกอบดวย 

โอกาสในการเติบโต ขนาด ความสามารถในการทำกำไร สินทรัพยมีตัวตน และผลประโยชนทางภาษี

ที่ไมใชหนี้สินที่สงผลตอการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนของบริษัท ผลการศึกษา พบวา โอกาส

ในการเติบโต ขนาดบริษัท สินทรัพยถาวรและความสามารถในการทำกำไรมีผลตอคาเลเวอเรจ 1 (หนี้

ทั้งหมด / สินทรัพยรวม) แตผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินไมมีความสัมพันธ และโอกาสในการ

เติบโต รวมถึงความสามารถในการทำกำไร สงผลตอคาเลเวอเรจ 2 (หนี้สินรวม / ทุน)  

Keshar J. Baral (2547) ได ทำการศึกษาเร ื ่อง Determinants of Capital Structure: A 

Case Study of Listed Companies of Nepal กลุ มต ัวอย าง 40 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยเนปาล NEPSE ตัวแปรตนที่ใช ไดแก ขนาดบริษัท ความเสี่ยงทางธุรกิจ อัตราการเติบโต 

อัตรากำไร การจายปนผล ความสามารถในการชำระหนี้ และระดับความเสี่ยงทางการเงิน ตัวแปรตาม

ไดแก อัตราหนี้สินตอสินทรัพย ผลการศกึษาพบวา ขนาดบริษัท อัตราการเติบโต และอัตราก าไร คือ

ปจจัยส าคัญในการก าหนดโครงสราง เงินทุน โดยขนาดของกิจการ และอัตราการเติบโตมี

ความสัมพันธในทิศทางบวกกับการกอหนี ้แตอัตรากำไรมีความสัมพันธในทิศทางลบกับการกอหนี้ 

Jaara, Bassam., Alashhab, Hikmat & Jaara, Osama O. (2561) ได ทำการศึกษาเรื ่อง 

The Determinants of Dividend Policy for Non-financial Companies in Jordan ทำการเก็บ

ขอมูลกลุมบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงินในประเทศจอรแดน จำนวน 100 บริษัท โดยระยะเวลาจะ

ครอบคลุมป 2548 - 2559 โดยไดนำตัวแปรตน ไดแก ขนาดบริษัท ผลตอบแทนผูถือหุน ความเสี่ยง

บริษัท ประวัติการจายเงินปนผล โอกาสในการลงทุน รวมถึงระดับหนี้สินทางการเงินหรือการบริหาร

หนี้สินซึ่งใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด วิเคราะหกับตัวแปรตาม ไดแก อัตราการ

จายเงินปนผลและอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ผลการศึกษาพบวา ขนาด และผลตอบแทนจาก    

ผูถือหุน มีผลกระทบเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญ โดยบริษัทที่มีความสามารถในการทำกำไรไดสูงนั้น

จายเงินปนผลที่สม่ำเสมอมากขึ้น ระดับหนี้ (อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย)และความเสี่ยง มีผลกระทบ

เชิงลบตอการจายเงินปน 

Puspitaningtyas, Zarah & Kurniawan, Agung W. (2555) ไดทำการศึกษาเรื ่อง HOW 

GOOD THE FINANCIAL RATIOS IN DETERMINING THE DIVIDEND YIELD โดยเก ็บข อม ูลจาก

บริษัทผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคที่ระบุไวใน IDX และมีจายเงินปนผลในชวงป 2549 -2553 ซึ่งมี

จำนวนทั้งสิ้น 6 บริษัท ตัวแปรตน ไดแก สภาพคลอง ความสามารถในการบริหารหนี้สิน (อัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุน) และ ความสามารถในการทำกำไร (อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม) ตัว

แปรตาม ไดแกอัตราการจายเงินปนผล ผลการศกึษาพบวา อัตราสวนวัดความสามารถในการทำกำไร

ไมมีนัยสำคัญกับการจายเงินปนผล ขณะทีอั่ตราสวนสภาพคลองมีนัยสำคัญกับการจายเงินปนผล 

Afza & Hussain (2554) ไดทำการศึกษาเรื ่อง Determinants of Capital Structure: A 

Case Study of Automobile Sector of Pakistan จำนวนตัวอย าง 26 บริษัทในอุตสาหกรรม             
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ยานยนตของประเทศปากีสถาน ตัวแปรตาม คือ อัตราสวนหนี้สินหารดวยสวนของเจาของ ตัวแปรตน 

ไดแก สินทรัพยที่มีตัวตน ขนาดบริษัท ประสิทธิภาพในการทำกำไร สภาพคลอง ตนทุนเงินทุน 

ผลประโยชนทางภาษีที ่ไมใชหนี้สิน ผลการศึกษาพบวา สภาพคลอง ประสิทธิภาพในการทำกำไร 

ผลประโยชนทางภาษทีี่ไมใชหนี้สิน มีผลตออัตราสวนหนี้สิน  

Gonenc (2002) ศึกษาเกี ่ยวกับผลกระทบจากความสามารถในการทำกำไร ขนาดของ 

สินทรัพยที่มีตัวตน ขนาดของกิจการ และโอกาสในการเติบโตของธุรกิจ ที่มีตอการตัดสินใจเกี่ยวกับ 

23 โครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอีสตันบูล พบวาความสามารถในการทำ

กำไรมีความสัมพันธผกผันกับหนี้สินรวมและหนี้สินระยะยาวอยางมีนัยส าคัญ สวนโอกาสในการ

เติบโต ของธุรกิจพบวามีความสัมพันธในทิศทางลบกับอัตราสวนหนี้สินรวม 

Jamal Zubairi (2553) ไดทำการศึกษาเรื่อง Impact of working capital management 

and capital structure on profitability of automobile firms in Pakistan กลุ มตัวอยางจาก 7 

บริษัทที่ประกอบธุรกิจยานยนตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย Karachi ประเทศปากีสถาน โดยเก็บ

ขอมูลชวงป 2543 - 2551 ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนผูถือหุนที่ใชเปนตัวแทนของ

ระดับหนี้สินของบริษัท และขนาดบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไร และ

ระดับตนทุนในการดำเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับความสามารถในการทำกำไร ซึ่งขัดแยงกับ

ทฤษฎีPecking Order ของ Myers (1984) และ Myers & Majluf (1984) ที่อางถึงความสัมพันธเชิง

ลบระหวาง ความสามารถในการทำกำไรและระดับหนี้สิน  

Sogorb Mira, F. (2545) ไดทำการศึกษาเรื่อง ON CAPITAL STRUCTURE IN THE SMALL 

AND MEDIUM ENTERPRISES: THE SPANISH CASE ไดทำการศึกษากลุ มธุรกิจขนาดกลางและ

ขนาดยอมในประเทศสเปน 3,962 แหง ในชวงป 2537 – 2541 โดยตัวแปร ผลกระทบของอัตราภาษี 

ผลประโยขนทางภาษีที่ไมใชหนี้สิน โอกาสการเจริญเติบโต โครงสรางสินทรัพยถาวร ขนาดบริษัท 

ความสามารถในการทำกำไร ตัวแปรตาม ไดแก อัตราหนี้สินระยะสั้น อัตราหนี้สินระยะยาว อัตรา

หนี้สินรวม ผลการศกึษา พบวา ขนาดบริษัท โครงสรางของสนิทรัพยและความสามารถในการทำกำไร

มีผลตอ SMEs อยางมากตามทฤษฏีการจัดหาเงินทุนของสินทรัพยเหลานั้น 
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ตารางที่ 1 ตารางสรุปคัดเลือกตัวแปรตนที่ใชในการวิจัย 

ลำดับ นักวิจัย และ นักวิชาการ ป 

อัตราสวนความสามารถในการทำ
กำไร (Profitability) 

อัตราที่ไมเกี่ยวกับความสามารถในการทำกำไร 
( Not Related Profitability) 
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1 อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ  2552   √ 
 √    

2 ศศิธร เนื่องจำนงค 2556     

  √ √ 

3 เนาวรัตน  ศรีพนากุล 2556   
√ 

 

    

4 นฤมลวรรณ ตั้งกิจเจริญพร 2558   
√ √ 

  

 
 

5 ธทวรรณ อภิโชติธนกุล 2558 
  √  

  
 

√ 

6 จิราวัฒน แสงเปา 2559 
 

√ √  √ √ √ 

7 ธนวันต มุสิกกุล 2560 
 

     √ 30 
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ตารางที่ 1 ตารางสรุปคัดเลือกตัวแปรตนที่ใชในการวิจัย (ตอ) 

ลำดับ นักวิจัย และ นักวิชาการ ป 

อัตราสวนความสามารถในการทำ
กำไร (Profitability) 

อัตราที่ไมเกี่ยวกับความสามารถในการทำกำไร 
( Not Related Profitability) 
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8 เกศมณี รวมชาติ 2560    √     

9 ปาลิตา นิ่มมณี 2560     √    

10 รอยตรีหญิง ธารีรัตน พลรักษ 2561   
 

   √ √  

11 ภัทราวดี สิงหสุพรรณ 2562   √ √   √   √ 

12 วิชุดา กรรณิกา และ คณะ 2562 
    

 √ 
 

 

13 ศริัตน แจงรักษสกุล 2563 
 

√ √    √ 

14 ศรัญญา สิงหวราช 2563 √  √     31 
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ตารางที่ 1 ตารางสรุปคัดเลือกตัวแปรตนที่ใชในการวิจัย (ตอ) 

ลำดับ นักวิจัย และ นักวิชาการ ป 

อัตราสวนความสามารถในการทำ
กำไร (Profitability) 

อัตราที่ไมเกี่ยวกับความสามารถในการทำกำไร 
( Not Related Profitability) 
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15 อภิญญามาศ ชมภู 2565 √        

16 Sogorb Mira, F 2545      √ √  

17 Keshar J. Baral, 2547    √ √    

18 Mazur Kinga 2549   √    √ √  

19 Gill, Biger & Mathur 2554   √     
 

20 Afza & Hussain 2554 
     √ √ 

21 Puspitaningtyas & Kurniawan 2555    √    32 
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ตารางที่ 1 ตารางสรุปคัดเลือกตัวแปรตนที่ใชในการวิจัย (ตอ) 

ลำดับ นักวิจัย และ นักวิชาการ ป 

อัตราสวนความสามารถในการทำ
กำไร (Profitability) 

อัตราที่ไมเกี่ยวกับความสามารถในการทำกำไร 
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22 Acaravci, S. K 2558 
  

√ 
 

  √ √ 

23 
Jaara, Bassam., Alashhab, 
Hikmat & Jaara, Osama O. 

2561 
 

  √   √ 

33 
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ตารางที่ 2 ตารางสรุปคัดเลือกตัวแปรตามที่ใชในการวิจัย 

ลำดับ นักวิจัย และ นักวิชาการ 

อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุน 

(DE) 

อัตราสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม 

(DA) 

1 อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ   √ 

2 ศศิธร เนื่องจำนงค  √ 

3 เนาวรัตน  ศรีพนากุล √  

4 นฤมลวรรณ ตั้งกิจเจริญพร √ √ 

5 ธทวรรณ อภิโชติธนกุล √ √ 

6 ธนวันต มุสิกกุล √  

7 เกศมณี รวมชาติ √  

8 ปาลิตา นิ่มมณี √  

9 รอยตรีหญิง ธารีรัตน พลรักษ √  

10 ภัทราวดี สิงหสุพรรณ  √ 

11 วชิุดา กรรณิกา และ คณะ  √ 

12 ศริัตน แจงรักษสกุล √ √ 

13 ศรัญญา สิงหวราช  √ 

14 อภิญญามาศ ชมภู √ √ 

15 Keshar J. Baral,  √ 
16 Mazur Kinga  √ 
17 Gill, Biger & Mathur  √ 
18 Afza & Hussain √  
19 Puspitaningtyas & Kurniawan √  
20 Acaravci, S. K √ √ 

21 
Jaara, Bassam., Alashhab, 
Hikmat & Jaara, Osama O. 

 √ 
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จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ ผูศึกษาไดทำการ

คัดเลือกตัวแปรเพื่อใชประกอบในการวิเคราะห การศึกษาวิจัยผลกระทบของอัตราสวนที่เกี่ยวของ

และไมเก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไรท่ีสงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 ไวดังนี้ อัตราสวนที่เก่ียวของกับความสามารถใน

การทำกำไร คือ อัตรากำไรสุทธิ (NPM)  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และตัวแปรในดานอัตราสวนที่ไมเก่ียวของกับความสามารถใน

การทำกำไร คือ อัตราการจายเงินปนผล (DPR) อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอ

สินทรัพยรวม (NTDS) อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR)  และอัตราสวนสินทรัพยถาวร

ตอสินทรัพยรวม (FAS) และตัวแปรตาม โครงสรางเงินทุน คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

(DE) และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA)



  

 
 

บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 

 สำหรับงานวิจัยในครั้งนี้ เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยการใชสถิติ
เช ิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะหคาส ัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ (Correlation 
Coefficient Analysis) และการว ิ เคราะห การถดถอยเช ิง เส นพห ุค ูณ (Multiple Regression 
Analysis) ในการทดสอบขอมูลบริษัทที่ผลกระทบของอัตราสวนที่เกี ่ยวของและไมเกี ่ยวของกับ
ความสามารถในการทำกำไร ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 
 ท้ังนี้ สำหรับการศกึษาเรื่องการศึกษาผลกระทบของอัตราสวนที่เกี่ยวของและไมเก่ียวของกับ
ความสามารถในการทำกำไร ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 (THE IMPACT OF RATIOS THAT ARE RELEVANT AND NOT 
RELATED TO PROFITABILITY AFFECTING THE CAPITAL STRUCTURE OF COMPANIES 
LISTED ON THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND IN SET100 INDEX) เปนการศึกษาวิจัยโดย
มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราสวนที่เกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร (อัตรา
กำไรสุทธิ, อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน) และ
อัตราสวนไมเกี ่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร (อัตราการจายเง ินปนผล, อัตราสวน
ความสามารถในการชำระหนี้, อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวมและ
อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม) ที่สงผลตอโครงสรางเงนิทุน (อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู
ถือหุนและอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม) ทั้งนี้ ผูวิจัยไดนำเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดยเรียง
ตามลำดับและแบงเปน 4 สวน ดังนี ้
 3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 3.2 เครื่องมือในการเก็บรวบรวมขอมูล 
 3.3 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 3.4 การวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิจัย 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 ประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีมีการจดทะเบียน กลุม SET100 จำนวน 100 บริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, 2563) เนื่องจากเปนกลุมที่มีมูลคาตามราคาตลาดและสภาพคลองในการซื ้อขายสูงสุด 100 
อันดบัแรก โดยคัดเลือกกลุมตัวอยางโดยวิธีเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) ไมรวมถึงบริษัทที่
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เปนกลุมของธนาคารและบริษัทท่ีมีขอมูลที่จำเปนไมครบถวน ในระหวางป พ.ศ. 2561 - 2563 จะได
ขอมูลทั้งหมด 222 ขอมูล) 

3.2 เครื่องมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 

 สำหรับการศกึษาผลกระทบของอัตราสวนที่เก่ียวของและไมเก่ียวของกับความสามารถในการ
ทำกำไร ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม
ดัชนี SET100 เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) มีวิธีดำเนินการศึกษาคนควาและมี
ว ิธ ีการเก็บรวบรวมขอมูลที ่เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั ้งในสวนของตัวแปรตน 
(Independent Variable) และตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยมุงเนนวัดผลกระทบของ
อัตราสวนที่เก่ียวของและไมเก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไรที่สงผลตอโครงสรางเงินทุน 
 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ไดแก  

1.1 ตัวแปรตน (Independent Variable) ประกอบดวย 7 ตัวแปร โดยเก็บขอมูลจากงบ

การเงิน www.set.or.th และฐานขอมูลจาก SETSMART ซี ่งเปนขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 ไดแก 

1. อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) ใชวัดประสิทธิภาพในการดำเนินงานในการทำกำไร

ของกิจการ รวมไปถึงความสามารถของผูบริหาร โดยพิจารณากำไรหลังจากหักตนทุนคาใชจายและ

ภาษีเงนิได ทั้งนี้ สำหรับการวัดคาตัวแปร NPM มีงานวิจัยในอดีตไดนำอัตรากำไรสุทธิมาใชวัดคา เชน 

ปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจการแพทย ในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศ เกศมณี รวมชาต ิ(2560) 

แทนคาตัวแปรดวย  NPM วัดคาโดย 

อัตรากำไรสุทธิ (%)  =
กำไรสุทธิ

ขายสุทธิ
x 100 

2. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Asset หรือ ROA) ใชวัดประสิทธิภาพในการ

บริหารสินทรัพยรวมของกิจการ ที่กอใหเกิดผลตอบแทนในรูปแบบกำไรใหแกกิจการ โดยพิจารณา

เปรียบเทียบระหวางกำไรสุทธิกับสินทรัพยรวม ซึ่งผลลัพธที่ได ยิ่งมีคามากเทาไหร ยิ่งแสดงวา กิจการ

สามารถใชสินทรัพยไดอยางคุมคาเทานั้น สำหรับการวัดคาตัวแปร ROA มีงานวิจัยในอดีตไดนำอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยมาใชวัดคา เชน ปจจัยที่มีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอของจิราวัฒน                 

แสงเปา (2559) 
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แทนคาตัวแปรดวย  ROA วัดคาโดย 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  (%) =
กำไรสุทธิ

สินทรัพยรวม
x 100 

3. อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity หรือ ROE) ใชวัดความสามารถ

ในการสรางผลตอบแทนจากเงินทุนที่ผูถือหุนนำมาลงทุนใหผลตอบแทนมากนอยอยางไร หากมีคายิ่ง

มาก แสดงวากิจการใชเงินลงทุนจากผูถือหุนไปสรางกำไรไดมาก สำหรับการวัดคาตัวแปร ROE มี

งานวิจัยในอดีตไดนำอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมาใชวัดคา เชน ปจจัยที่มีอิทธิพลตอ

โครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 และตลาด

หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ จิราวัฒน แสงเปา (2559) 

แทนคาตัวแปรดวย  ROE วัดคาโดย 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (%) =
กำไรสุทธิ

สวนของผูถือหุน
x 100 

4. อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout Ratio) เปนอัตราสวนที่ใชในการพิจารณา

นโยบายในการจายเงินปนผล กิจการที่มีนโยบายในการจายเงินปนผลสูง แสดงใหเห็นถึงศักยภาพใน

การทำกำไรสูงของกิจการ ยิ่งอัตราสูงยิ่งนาสนใจตอการลงทุน สำหรับการวัดคาตัวแปร DPR มี

งานวิจัยในอดีตไดนำอัตราการจายเงินปนผลมาใชวัดคา เชน ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปน

ผลของบรษิทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ปาลิตา นิ่มมณี (2560) 

แทนคาตัวแปรดวย  DPR วัดคาโดย 

อัตราการจายเงินปนผล (%) =
เงินปนผลตอหุน

กำไรสุทธิตอหุน
 

5. อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (Debt Service Coverage Ratio) เปนเครื่องมือ

ที่ใชวัดความสามารถในการจายหนี้ของบริษัทที่มีภาระหนี้สิน อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้

ควรมีคามากกวา 1 เทา เพราะถาต่ำกวา 1 จะหมายความวากิจการ มีภาระหนี้สินต่ำกวาเงินที่หามา

ได สำหรับการวัดคาตัวแปร DSCR มีงานวิจัยในอดีตไดนำอัตราสวนความสามารถในการชำระหนีม้า

ใชวัดคา เชน ปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย กลุมดัชนี SET CLMV วิชุดา กรรณิกา และวรรณรพี บานชื่นวิจิตร (2562) 
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แทนคาตัวแปรดวย  DSCR วัดคาโดย 

อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี ้(เทา) =

กำไรกอนตนทุนทางการเงิน ภาษีเงินได

คาเสื่อมราคา และคาตัดจำหนาย
ดอกเบี้ยจาย + หนี้สินระยะยาว
ที่ถึงกำหนดชำระภายในหนึ่งป

 

6. อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (Non-debt tax shield) 

เปนรายการคาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย ซึ่งเปนรายการที่ไมไดชำระเปนเงินสด สำหรับการวัด

คาตัวแปร NDTS มีงานวิจัยในอดีตไดนำผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินมาใชวัดคา เชน ปจจัยที่มี

อิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมสินคา

อุปโภคบริโภค รอยตรีหญิงธารีรัตน พลรักษ (2561) 

แทนคาตัวแปรดวย  NDTS วัดคาโดย 

 
อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สิน

ตอสินทรัพยรวม (เทา) 
=

คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชี

สินทรัพยรวม
 

7. อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (Fixed Asset) วัดโดยใชอัตราสวนสินทรัพย

ถาวรตอสินทรัพยรวม สินทรัพยถาวร ประกอบดวย ที่ดิน อาคาร อุปกรณ เครื่องจักร เปนตน ซึ่ง

สามารถนำไปใชเปนหลักประกันในการกูยืม สำหรับการวัดคาตัวแปร FAS มีงานวิจัยในอดีตไดนำ

สินทรัพยถาวรมาใชวัดคา เชน ปจจัยที่มีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมทรัพยากร ศศธิร เนื่องจำนงค (2556) 

แทนคาตัวแปรดวย  FAS วัดคาโดย 

อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (เทา) =
สินทรัพยถาวร

สินทรัพยรวม
 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ประกอบดวย 2 ตัวแปร โดยเก ็บขอมูลจาก                     

งบการเงิน www.set.or.th และฐานขอมูลจาก SETSMART ซี่งเปนขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563  ไดแก 

1. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity ratio) เปนการคำนวณระหวาง

หนี้สินกับสวนของผูถือหุน แสดงถึงโครงสรางเงินทุนของกิจการวา มีสัดสวนของหนี้สินรวมของกิจการ 

เมื่อเทียบกับสวนของเจาของเปนเทาใด เปนการวัดวากิจการใชเงินทุนจากภายนอก เมื่อเทียบกับทุน

ภายในของกิจการเปนสัดสวนเทาใด ถาอัตราสวนหนี้สินสูงแสดงวากิจการมีการใชเงินทุนจากหนี้สิน

หรือมีการกูยืมบุคคลภายนอก ซึ่งเปนการบงบอกวากิจการมีความเสี่ยงสูง มีงานวิจัยในอดีตไดนำตัว
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แปรมาใชวัดคา เชน ปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุมดัชนี SET50 เนาวรัตน ศรีพนากุล (2556) 

แทนคาตัวแปรดวย  DE วัดคาโดย 

อัตราสวนหนี้สินรวมตสวนของผูถือหุน (เทา) =
หนี้สินรวม

สวนของผูถือหุน
 

2. อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (Debt to Total Asset Ratio) เปนการคำนวณระหวาง

หนี้สินรวมกับสินทรัพยรวม แสดงใหเห็นวาสินทรัพยที่กิจการมีสวนใหญมีการใชเงินทุนจากการกูยืม

บุคคลภายนอกหรือมาจากทุนของกิจการเอง โดยอัตราสวนนี้ยิ่งต่ำยิ่งแสดงใหเห็นวากิจการมีความ

เสี่ยงนอย ถาอัตราสวนมีผลลัพธที่สูง หมายถึงกิจการมีความเสี่ยงในเชิงการเงิน ผูบริหารของกิจการ

จะมีความพึงพอใจในผลลัพธอัตราสวนที่สูง เนื่องจากสามารถลดความเสี่ยงในเงินทุนของเจาของ

กิจการ หลีกเลี่ยงการเพิ่มทุนของกิจการ และการนำเงินกูยืมมาเปนเงินทุนจะทำใหผลตอบแทนที่ต่ำ 

มีงานวิจัยในอดีตไดนำตัวแปรมาใชวัดคา เชน ปจจัยที่มีผลตอโครงสางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย SET100 ศิรัตน แจงรักษสกุล (2563) 

แทนคาตัวแปรดวย  DA วัดคาโดย 

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (เทา) =
หนี้สินรวม

สินทรัพยรวม
 

3.3 การเก็บรวบรวมขอมูล 

 การวิจัยครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ มีวิธีดำเนินการศึกษาคนควาและวิธีการเก็บรวบรวม
ขอมูลเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในสวนของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือ บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ ม SET100 ทำคัดเลือกกลุ มตัวอยางดวยวิธี
เฉพาะเจาะจง (Purposive Random Sampling) ผูวิจัยไดทำการเก็บรวบรวมขอมูลในการวิจัยใน
ครั้งนี้จากงบการเงินที่ไดทำการเปดเผยใน www.set.or.th และฐานขอมูลจาก SETSMART ซึ่งเปน
ขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และรวบรวมขอมูลจากบริษัทที่มีขอมูลที่จำเปนครบถวน
ติดตอกันเปนระยะเวลา 3 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2561 – 2563  โดยที ่

 ตัวแปรตน ประกอบดวย 2 กลุม คือ 

 1. อัตราสวนที่เกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร ประกอบดวย อัตรากำไรสุทธิ 
(NPM), อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA), อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
 2. อัตราสวนที่ไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร ประกอบดวย อัตราการจายเงิน
ปนผล (DPR), อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใช
หนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS), อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) 
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 ตัวแปรตาม คอืโครงสรางเงินทุน ประกอบดวย 2 ตัวชี้วัด คือ 

 1. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 
 2. อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) 

เก็บขอมูลและบันทึกไวใน Microsoft Office Excel เพื่อใหสามารถนำตัวแปรที่กำหนดไว

นำไปว ิเคราะหข อม ูลในโปรแกรม SPSS (Statistical Package for the Social Science) เปน

โปรแกรมสำเร็จรูปที่ใชสำหรับการวิเคราะหขอมูลทางสถิตเบี้องตน ซึ่งเปนเครื่องมือหลักสำหรับการ

วิจัยตัวแปรตนและตัวแปรตาม ทั้งในสวนของตัวแปรตน (Independent Variable) และตัวแปรตาม 

(Dependent Variable) โดยมุ งเนนผลกระทบของอัตราสวนที ่เกี ่ยวของและไมเก ี ่ยวของกับ

ความสามารถในการทำกำไร ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 
 

3.4 การวิเคราะหขอมูลและสถิติท่ีใชในการวิจัย 

การศกึษาวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยไดวางแผนการวิเคราะหขอมูลโดยจะนำขอมูลที่ไดรวบรวมเก่ียวกับ

ผลกระทบของอัตราสวนที ่เกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร ที ่สงผลตอ

โครงสรางเงินทุน ประกอบดวย ขอมูลจากงบการเงินและฐานขอมูลของ SETSMART ซึ่งเปนขอมูลที่

เปดเผยโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วิเคราะหโดยการวัดคาดวย อัตรากำไรสุทธิ อัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุ น อัตราการจายเงินปนผล 

อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

และสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม มาทำการลงรหัสและประมวลผลขอมูล เพื่อการวิเคราะหคาทาง

สถิติโดยใชโปรแกรมสำเร็จรูปมาใชในการวิเคราะหขอมูลทางสถิติเบื้องตน และสถิติเพื่อคนหา

ความสัมพันธของตัวแปรแบบพหุคูณสหสัมพันธ ตามวัตถุประสงคที ่กำหนดไว โดยกำหนดระดับ

นัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 คือมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยใชวิธีการทดสอบสถิติ ดังนี้ 

 3.4.1. การวิเคราะหคาสถิต ิเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื ่อศึกษาคาเฉลี่ย 
(Mean) ค าเบ ี ่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คาส ูงส ุด (Maximum) และคาต ่ำสุด 
(Minimum) ของขอมูลในงบการเงิน ซึ่งเปนการวัดการกระจายของรอบคาเฉลี่ยของชุดขอมูล ใช
พิจารณากับอัตราสวนที่วัดความสามารถในการทำกำไรและอัตราสวนอื่นๆที่ไมไดวัดความสามารถใน
การทำกำไรของบริษัท  

 3.4.2. การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) เพ่ือ
ทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตน คือ อัตราสวนที่เกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร 
ประกอบดวย อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) อัตราผลตอบแทนตอ
สวนของผูถือหุน (ROE) อัตราสวนที่ไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร ประกอบดวย อัตรา
การจายเงินปนผล (DPR) อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) อัตราสวนผลประโยชนทาง
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ภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) และสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) ใชพิจารณา
โดยกำหนดคาความสัมพันธไว ถาหากมีคามากกวา 0.80 แสดงวาจะเกิดปญหาจากการที่ตัวแปรตนมี
ความสัมพันธกันในระดับสูงมาก (Multicollinearity)(Field, 2000) หรือจะทำการวิเคราะหระดับ
ความสัมพันธของตัวแปร โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

พวงรัตน ทวีรัตน (2540, หนา144) อางถึงในฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ (2563,หนา74)

เกณฑการแปลผลความสัมพันธของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรสามารถแปลความหมาย 

5 ระดับ ดังนี้  
  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ มากกวา 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธมาก 
  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 0.61 – 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธคอนขางมาก 
  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 0.41 – 0.60 หมายถึง ระดับความสัมพันธปานกลาง 
  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 0.20 – 0.40 หมายถึง ระดับความสัมพันธคอนขางนอย 
  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ นอยกวา 0.20 หมายถึง ระดับความสัมพันธนอย 

 3.4.3 การว ิ เ คร าะห  กา รถดถอยพห ุ ค ูณ  (Multiple Regression Analysis) เพื่ อหา
ความสัมพันธและทดสอบสมมติฐานของอัตราสวนที ่เกี ่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร 
ประกอบดวย อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) อัตราผลตอบแทนตอ
สวนของผูถือหุน (ROE) อัตราสวนที่ไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร ประกอบดวย อัตรา
การจายเงินปนผล (DPR) อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) อัตราสวนผลประโยชนทาง
ภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) และอัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) กับ
โครงสรางเงินทุน ซึ่งวัดคาโดยใชโดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) และอัตราสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยรวม (DA) โดยแสดงเปนตัวแบบสมการ regression เพื่อทดสอบสมมติฐานไดดังนี้ 

 สมการสำหรับทดสอบสมมติฐานที่ 1 อัตรากำไรสุทธ ิ(NPM) มีผลกระทบเชิงลบตอโครงสราง
เงินทุน โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) เปนตัวชี้วัด สมมติฐานที่ 2 อัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยรวม (ROA) มีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) เปน
ตัวชี้วัด สมมติฐานที่ 3 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีผลกระทบเชิงลบตอโครงสราง
เงินทุน ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใช
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู ถือหุ น (DE) เปนตัวชี ้วัด สมมติฐานที ่ 4 อัตราการจายเงินปนผล           
มีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) เปนตัวชี้วัด สมมติฐานที่ 5 
อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) ตอมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุน (DE) เปนตัวชี้วัด สมมติฐานที่ 6 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที ่ไมใชหนี ้ส ินตอ
สินทรัพยรวม (NDTS) มีผลกระทบ  เชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) เปน
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ตัวชี ้วัด และสมมติฐานที ่ 7 อัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) มีผลกระทบเชิงบวกตอ
โครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดย
ใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) เปนตัวชี้วัดโดยแสดงเปนตัวแบบสมการดังนี ้

  

D/Eit =  β0 + β1NPMit + β2ROAit + β3ROEit + β4DPRit + 

 β5DSCRit + β6NDTSit + β7FASit + ε   

สมการสำหรับทดสอบสมมติฐานที่ 8 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงลบตอโครงสราง
เงินทุน โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) เปนตัวชี้วัด สมมติฐานที่ 9 อัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยรวม (ROA) มีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) เปน
ตัวชี้วัด สมมติฐานที่ 10 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีผลกระทบเชิงลบตอโครงสราง
เงินทุน ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใช
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) เปนตัวชี ้วัด สมมติฐานที ่ 11 อัตราการจายเงินปนผลมี
ผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุ มดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) เปนตัวชี ้วัด สมมติฐานที่ 12 
อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) ตอมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม (DA) เปนตัวชี้วัด สมมติฐานที่ 13 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม (NDTS) มีผลกระทบ  เชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) เปน
ตัวชี้วัด และสมมติฐานที่ 14 อัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) มีผลกระทบเชิงบวกตอ
โครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดย
ใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) เปนตัวชี้วัดโดยแสดงเปนตัวแบบสมการดังนี้ 

 

D/Ait =  β0 + β1NPMit + β2ROAit + β3ROEit + β4DPRit + 

 β5DSCRit + β6NDTSit + β7FASit + ε   

โดยที ่

NPMit แทน  อัตรากำไรสุทธิของบริษัท i ในปที่ t 

ROAit แทน  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t 

ROEit แทน  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของบริษัท I ในปที่ t 
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DPRit แทน  อัตราการจายเงินปนผลของบริษัท i ในปที่ t 

DSCRit แทน  อัตราสวนความสามารถในการชำระหนีข้องบริษัท i ในปที่ t 

NDTSit แทน  ผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินของบริษัท i ในปที่ t 

FASit แทน  สินทรัพยถาวรของบริษัท i ในปที่ t 

D/Eit แทน  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัท i ในปที่ t 

D/Ait แทน  อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t 

คาทางสถิติ 

β0 แทน  คาคงที่ 

β1-7 แทน  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ 1 ถึง 7 

ε แทน  คาความคลาดเคลื่อน สำหรับบริษัท i 

 
 

 



  

 

 

บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 งานวิจัยเรื่อง ผลกระทบของอัตราสวนที่เกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับความสามารถใน      
การทำกำไร ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมดัชนี SET100 มีวัตถุประสงคเพื่อผลกระทบของอัตราสวนที่เกี่ยวของกับความสามารถในการทำ
กำไร อันประกอบดวย อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 และอัตราสวนที่ไมเกี่ยวของกับความสามารถในการ
ทำกำไร ประกอบดวย อัตราการจายเงินปนผล (DPR) และอัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ 
(DSCR) อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) และอัตราสินทรัพย
ถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) เปนตัวแปรตน โครงสรางทุน ซึ่งวัดคาโดยใชโดยใชอัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุน (DE) และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) เปนตัวแปรตาม ซึ่งมีการกำหนด
กลุมตัวอยางสำหรับงานวิจัยในครั้งนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม
ดัชนี SET100 โดยเก็บขอมูลจาก www.set.or.th และฐานขอมูลจาก SETSMART ระหวางป พ.ศ. 
2561 – 2563 ไมรวมบริษัทที่เปนกลุมของธนาคาร ไมมีการจายเงินปนผลและบริษัทที ่มีขอมูลที่
จำเปนไมครบถวน จะไดขอมูลทั้งหมด 74 บริษัท รวมทั้งสิ ้น 222 ขอมูล วิซึ ่งในการวิจัยครั ้งนี้       
ผูทำการศึกษาไดทำการวิเคราะหผลการวิจัยโดยมีการแบงเปน 3 สวนดังตอไปนี้ 

4.1 การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 4.2 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) 
ระหวางตัวแปรอิสระ  
 4.3 การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

4.1 การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 จากการศึกษาขอมูลกลุมตัวอยางทั้งหมด 74 บริษัท จำนวน 222 ขอมูล ไดคาสถิติเชิง
พรรณนา เพื่อใหเห็นถึงภาพทั่วไปของขอมูล และลักษณะการแจกแจงคาทางสภิติเบื้องตนของขอมูล
จากบริษัท ไดแก คาเฉลี่ย (Mean) คาสูงสุด (Maximum) คาต่ำสุด (Minimum) สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ซึ่งขอมูลที่ใชในการวิเคราะหมดีังนี้ 

ตัวแปรตน ประกอบดวย อัตราสวนที่เก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไร ไดแก อัตรา

กำไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ

หุน (ROE) อัตราสวนที่ไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร ไดแก อัตราการจายเงินปนผล 

(DPR) และอัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใช
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หนี ้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) และอัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) เก็บขอมูลจาก 

www.set.or.th และฐานขอมูลจาก SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตัวแปรตาม คือโครงสรางเงินทุน วัดคาโดยใชโดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

(DE) และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) เก็บขอมูลจาก www.set.or.th และฐานขอมูลจาก 

SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จากการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติพรรณนา มีผลการวิเคราะหดังนี้ 

ตารางที่ 3 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตนและตัวแปรตาม ป 2561 

ตัวแปร 
Variables 

จำนวน
ขอมูล 

N 
คาต่ำสุด 

Minimum 
คาสูงสุด 

Maximum 
คาเฉลี่ย 
Mean 

สวนเบี่ยงเบน 
Std. 

Deviation 
NPM  74 -5.78 174.68 20.73 27.10 

ROA 74 -3.35 23.25 10.05 4.80 

ROE 74 -17.08 55.05 16.41 10.99 

DPR 74 -67.57 308.43 64.62 58.98 

DSCR 74 0.16 756.63 28.04 110.95 

NDTS 74 0.00 0.17 0.04 0.33 

FAS 74 0.00 0.91 0.46 0.24 

DE  74 0.20 5.88 1.38 1.08 

DA 74 0.17 0.85 0.52 0.17 

Valid N (listwise) 74     

จากตารางที ่ 3 แสดงใหเห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรตนและตัวแปรตาม ป 2561               

ไดดังตอไปนี ้

ตัวแปรตน มีจำนวน 7 ตัว ไดแก อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีคาต่ำสุดเทากับ -5.78 มีคาสูงสุด

เทากับ 174.68 มีคาเฉลี่ยของขอมูลเทากับ 20.73 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลเทากับ 27.10 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีคาต่ำสุดเทากับ -3.35 มีคาสูงสุดเทากับ 23.25 มีคาเฉลี่ย

ของขอมูลเทากับ 10.05 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูลเทากับ 4.80 อัตราผลตอบแทนตอสวน

ของผูถือหุน (ROE) มีคาต่ำสุดเทากับ -17.08 มีคาสูงสุดเทากับ 55.05 มีคาเฉลี่ยของขอมูลเทากับ 

16.41 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลเทากับ 10.99 อัตราการจายเงินปนผล (DPR) มีคาต่ำสุด

เทากับ -67.57 มีคาสูงสุดเทากับ 308.43 มีคาเฉลี ่ยของขอมูลเทากับ 64.62 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของขอมูลเทากับ 58.98 อัตราความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) มีคาต่ำสุดเทากับ 0.16 

คาสูงสุดเทากับ 756.63 คาเฉลี่ยของขอมูลเทากับ 28.04 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลเทากับ
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110.95 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) มีคาต่ำสุดเทากับ 

0.00 คาสูงสุดเทากับ 0.17 คาเฉลี่ยของขอมูลเทากับ 0.04 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูล

เทากับ 0.33 และอัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) มีคาต่ำสุดเทากับ 0.00 คาสูงสุดเทากับ 

0.91 คาเฉลี่ยของขอมูลเทากับ 0.46 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูลเทากับ 0.24  

ตัวแปรตามมีจำนวน 2 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) มีคาต่ำสุด

เทากับ 0.16 มีคาสูงสุดอยูที่เทากับ 19.13 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูท่ีเทากับ 1.51 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของขอมูลอยูที่เทากับ 1.69 และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) มีคาต่ำสุดอยูที่ 

เทากับ 0.14 เทา มีคาสูงสุดอยูที่เทากับ 0.95 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 0.52 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของขอมูลอยูท่ี 0.18  

ตารางที่ 4 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตนและตัวแปรตาม ป 2562 

ตัวแปร 
Variables 

จำนวน
ขอมูล 

N 
คาต่ำสุด 

Minimum 
คาสูงสุด 

Maximum 
คาเฉลี่ย 
Mean 

สวนเบี่ยงเบน 
Std. 

Deviation 
NPM  74  -1.81 184.37 19.25 26.03 

ROA 74 -6.67 28.37 9.38 5.83 

ROE 74 -12.79 49.20 15.11 10.70 

DPR 74 -636.36 184.21 39.90 104.70 

DSCR 74 -23.48 700.13 19.03 86.22 

NDTS 74 0.00 0.17 0.04 0.03 

FAS 74 0.00 0.92 0.46 0.25 

DE  74 0.16 5.70 1.36 1.03 

DA 74 0.14 0.85 0.51 0.17 

Valid N (listwise) 74     

จากตารางที ่ 4 แสดงใหเห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรตนและตัวแปรตาม ป 2562                    

ไดดังตอไปนี ้

ตัวแปรตน มีจำนวน 7 ตัว ไดแก อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีคาต่ำสุดอยู ที่เทากับ -1.81 มี

คาสูงสุดอยูที่เทากับ 184.37 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 19.25 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

ขอมูลอยูที่เทากับ 26.03 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีคาต่ำสุดอยูท่ีเทากับ -6.67 มี

คาสูงสุดอยูที่เทากับ 28.37 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 9.38 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

ขอมูลอยูที่เทากับ 5.83 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคาต่ำสุดอยูที่เทากับ -12.79 

มีคาสูงสุดอยูท่ีเทากับ 49.20 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 15.11 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
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ขอมูลอยูที่เทากับ 10.70 อัตราการจายเงินปนผล (DPR) มีคาต่ำสุดอยูที่เทากับ -636.36 มีคาสูงสุด

อยูทีเ่ทากับ 184.21 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูทีเ่ทากับ 39.90 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที่

เทากับ 104.70 ความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) มีคาต่ำสุดอยูที่เทากับ -23.48 คาสูงสุดอยูที่

เทากับ 700.13 คาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 19.03 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที่ 

เทากับ 86.22 เทา อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) มีคาต่ำสุด

อยูที่เทากับ 0.00 คาสูงสุดอยูที่เทากับ 0.17 คาเฉลี่ยของขอมูลอยูท่ีเทากับ 0.04 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของขอมูลอยูท่ีเทากับ 0.03 และอัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) มีคาต่ำสุดอยูท่ี

เทากับ 0.00 คาสูงสุดอยูที่เทากับ 0.92 คาเฉลี ่ยของขอมูลอยู ที่เทากับ 0.46 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของขอมูลอยูท่ีเทากับ 0.25 

ตัวแปรตามมีจำนวน 2 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) มีคาต่ำสุด

อยูทีเ่ทากับ 0.16 มีคาสูงสุดอยูท่ีเทากับ 5.70 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 1.36 และคาเบ่ียงเบน

มาตรฐานของขอมูลอยูที่เทากับ 1.03 และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) มีคาต่ำสุดอยูที่

เทากับ 0.14 มีคาสูงสุดอยูที่เทากับ 0.85 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 0.51 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของขอมูลอยูท่ีเทากับ 0.17 

ตารางที่ 5 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตนและตัวแปรตาม ป 2563 

ตัวแปร 
Variables 

จำนวน
ขอมูล 

N 
คาต่ำสุด 

Minimum 
คาสูงสุด 

Maximum 
คาเฉลี่ย 
Mean 

สวนเบี่ยงเบน 
Std. 

Deviation 
NPM  74 -38.68 248.33 16.43 31.99 

ROA 74 -15.05 27.20 7.33 7.57 

ROE 74 -43.39 41.26 10.41 15.27 

DPR 74 -467.57 2,500.00 87.63 299.89 

DSCR 74 -2.92 152.24 5.98 20.38 

NDTS 74 0.00 0.18 0.04 0.03 

FAS 74 0.00 0.91 0.49 0.25 

DE  74 0.17 19.13 1.75 2.39 

DA 74 0.14 0.95 0.53 0.19 

Valid N (listwise) 74     

ตัวแปรตน มีจำนวน 7 ตัว ไดแก อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีคาต่ำสุดอยูที่เทากับ -38.68 มี

คาสูงสุดอยูที่เทากับ 248.33 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 16.43 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

ขอมูลอยูทีเ่ทากับ 31.99 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีคาต่ำสุดอยูที่เทากับ -15.05 มี
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คาสูงสุดอยูที่เทากับ 27.20 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 7.33 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

ขอมูลอยูที่เทากับ 7.57 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคาต่ำสุดอยูที่เทากับ -43.39 

มีคาสูงสุดอยูท่ีเทากับ 41.26 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 10.41 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

ขอมูลอยูที่เทากับ 15.27 อัตราการจายเงินปนผล (DPR) มีคาต่ำสุดอยูที่เทากับ -467.57 มีคาสูงสุด

อยูที่เทากับ 2,500.00 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 87.63 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูล

อยูที่เทากับ 299.89 ความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) มีคาต่ำสุดอยูท่ีเทากับ -2.92 คาสูงสุดอยู

ที่เทากับ 152.24 คาเฉลี ่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 5.98 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที่ 

เทากับ 20.38 เทา อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) มีคาต่ำสุด

อยูที่เทากับ 0.00 คาสูงสุดอยูที่เทากับ 0.18 คาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 0.04 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของขอมูลอยูท่ีเทากับ 0.03 และอัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) มีคาต่ำสุดอยูที่

เทากับ 0.00 คาสูงสุดอยูที่เทากับ 0.91 คาเฉลี่ยของขอมูลอยู ที่เทากับ 0.49 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของขอมูลอยูทีเ่ทากับ 0.25 

ตัวแปรตามมีจำนวน 2 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) มีคาต่ำสุด

อยู ที่เทากับ 0.17 มีคาสูงสุดอยู ที่เทากับ 19.13 มีคาเฉลี ่ยของขอมูลอยู ที่เทากับ 1.75 และคา

เบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูทีเ่ทากับ 2.39 และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) มีคาต่ำสุด

อยูทีเ่ทากับ 0.14 มีคาสูงสุดอยูที่เทากับ 0.95 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูทีเ่ทากับ 0.53 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของขอมูลอยูท่ีเทากับ 0.19 

ตารางที่ 6 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตนและตัวแปรตาม ป 2561 - 2563 

ตัวแปร 
Variables 

จำนวน
ขอมูล 

N 
คาต่ำสุด 

Minimum 
คาสูงสุด 

Maximum 
คาเฉลี่ย 
Mean 

สวนเบี่ยงเบน 
Std. 

Deviation 
NPM  222  -38.68  248.33  18.80  28.42 

ROA 222  -15.05  28.37  8.92  6.25 

ROE 222  -43.39  55.05  13.98  12.71 

DPR 222 -636.36  2,500.00  64.05  186.71 

DSCR 222  -23.48  756.63  17.68  82.10 

NDTS 222    0.00  0.18  0.04  0.03 

FAS 222    0.00  0.92  0.47  0.25 

DE  222    0.16  19.13  1.50  1.63 

DA 222    0.14  0.95  0.52  0.17 

Valid N (listwise) 222     
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จากตารางที่ 6 แสดงใหเห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรตนและตัวแปรตาม ป 2561 -2563              

ไดดังตอไปนี ้

ตัวแปรตน มีจำนวน 7 ตัว ไดแก อัตรากำไรสุทธิ (NPM) คาเฉลี่ยเทากับ 18.80 คาต่ำสุด

เทากับ -38.68 คาสูงสุดเทากับ 248.33 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 28.42 อัตราผลตอบแทน

ตอสินทรัพยรวม (ROA) คาเฉลี่ยเทากับ 8.92 คาต่ำสุดเทากับ -15.05 คาสูงสุดเทากับ 28.37 และคา

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 6.25 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) คาเฉลี่ยเทากับ 13.98 

คาต่ำสุดเทากับ -43.39 คาสูงสุดเทากับ 55.05 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 12.71 อัตราการ

จายเงินปนผล (DPR) คาเฉลี่ยเทากับ 64.05 คาต่ำสุดเทากับ -636.36 คาสูงสุดเทากับ 2,500.00 และ

คาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 186.71 อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) คาเฉลี่ยเทากับ 

17.68 คาต่ำสุดเทากับ -23.48 คาสูงสุดเทากับ 756.63 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 82.10 

อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) คาเฉลี่ยเทากับ 0.04 คาต่ำสุด

เทากับ 0.00 คาสูงสุดเทากับ 0.18 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.03 อัตราสวนสินทรัพยถาวร

ตอสินทรัพยรวม (FAS) คาเฉลี่ยเทากับ 0.47 คาต่ำสุดเทากับ 0.00 คาสูงสุดเทากับ -0.92 และคา

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.25  

ตัวแปรตามมีจำนวน 2 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) คาเฉลี่ย

เทากับ 1.50 คาต่ำสุดเทากับ 0.16 คาสูงสุดเทากับ 19.13 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.63 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) คาเฉลี่ยเทากับ 0.52 คาต่ำสุดเทากับ 0.14 คาสูงสุดเทากับ 

0.95 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.17 

4.2 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) ระหวางตัว
แปรอิสระ 
 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรตน เปนการวิเคราะหเพ่ือหาความสัมพันธ 

ระหวางตัวแปรตน เพ่ือปองกันการเกิด Multicollinearity คือการมีสหสัมพันธกันเองระหวางตัวแปร 

ตนมากกวา 2 ตัว ซึ่งการที่มีตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกันในระดับสูง อาจสงผลใหสมการตัวแบบ

ที่ ใชในการพยากรณตัวแปรตามเกิดความคลาดเคลื่อน จึงตองมีการตรวจสอบเพื่อใหแนใจวาตัวแปร

อิสระ สามารถคงอยู ในสมการตัวแบบไดระดับนัยสำคัญที่ 0.05 การวิเคราะหความสัมพันธจะ

พิจารณาจากคา Sig. (2-tailed) หากคา Sig. (2-tailed) มีคานอยกวา 0.05 แสดงวา ตัวแปรสองตัวมี

ความสัมพันธกันในทางตรงกันขาม หากคา Sig. (2-tailed) มีคามากกวา 0.05 แสดงวา ตัวแปรสอง

ตัวไมมีความสัมพันธกัน 
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ตารางที่ 7 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) ระหวาง
ตัวแปรตน 
ตัวแปร NPM ROA ROE DPR DSCR NDTS FAS 

NPM  1       
ROA 0.422* 1      

ROE 0.392**    0.850** 1     

DPR -0.150   -0.014 0.020 1    

DSCR -0.053    0.195**  0.045     0.013 1   

NDTS -0.236**    0.007  0.009     0.008    0.014 1  

FAS -0.149*   -0.126 -0.117     0.035   -0.118   0.487** 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

จากตารางท่ี 7 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรตนทั้งหมด ไดแก อัตรา

กำไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE) อัตราการจายเงินปนผล (DPR) อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) อัตราสวน

ผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) และอัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม 

(FAS) ผลการวิเคราะหพบวา 

ความสัมพันธระหวางอัตรากำไรสุทธิ (NPM) กับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มี

ความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 หรือระดับความเชื่อมั่นที่ 95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.422 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับปานกลาง 

ความสัมพันธระหวางอัตรากำไรสุทธิ (NPM) กับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 หรือระดับความเชื่อมั่นที่ 99% โดยมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.392 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับคอนขางนอย 

ความสัมพันธระหวางอัตรากำไรสุทธิ (NPM) กับอัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สิน

ตอสินทรัพยรวม (NDTS) มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 หรือระดับความเชื่อมั่นท่ี 

99% โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.236 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับคอนขางนอย 

ความสัมพันธระหวางอัตรากำไรสุทธิ (NPM) กับอัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) 

มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 หรือระดับความเชื่อมั่นที่ 95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.149 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับนอย 

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) กับอัตราผลตอบแทนตอสวน

ของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 หรือระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 

โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.850 ซึ่งมีความสัมพันธในระดับที่สูงมาก 
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ความสัมพันธระหวางอัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) กับอัตราผลตอบแทน

ตอสินทรัพยรวม (ROA) มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 หรือระดับความเชื่อมั่นที่ 

99% โดยมีคา สัมประสิทธิ์เทากับ 0.195 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับนอย 

อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) กับตราสินทรัพยถาวร

ตอสินทรัพยรวม (FAS) มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 หรือระดับความเชื่อมั่นท่ี 

99% โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.487 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับปานกลาง 

ทั้งนี้จะเห็นไดวา จากตารางที่ 7 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 

Coefficient Analysis) ระหวางตัวแปรตน พบวา การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัว

แปรตน ซึ่งประกอบไปดวยอัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) อัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราการจายเงินปนผล (DPR) อัตราสวนความสามารถใน

การชำระหนี้ (DSCR) อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) และ

อัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) มคีาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธจากผลการทดสอบ อยูในชวง

ต่ำสุดเทากับ -0.236 และสูงสุดเทากับ 0.850 หากผลคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธนั้น มีคามากกวา 

0.80 หรือมีคานอยกวา -0.80 แสดงวาตัวแปรตน มีความสัมพันธกันสูง ซึ่งสวนใหญมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธอยูในชวงระหวาง -0.8 หรือ 0.8 ซึ่งเปนคาที่ยอมรับได จึงไมเกิดปญหา Multicollinearity 

หรือ ปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity คือ ตัวแบบการถดถอยเชิงเสน

พหุคณูที่มีตัวแปรตนมากกวา 1 ตัวแปร ซึ่งอาจเปนไปไดที่ตัวแปรตนที่มีอยูอาจมีความสัมพันธกันเอง

ได ซึ ่งจะสงผลในการเลือกตัวแปรตนที ่มีความสำคัญตอตัวแปรตาม และตัวแปรเหลาแสดงคา

ความสัมพันธตอตัวแปรตาม ถาดำเนินการวิจัยตอโดยเก็บตัวแปรตนที่สงผลกันเองไวทั้งหมดจะทำให

เกิดขอมูลที่ซ้ำซอนและตัวแบบการถดถอยพหุคูณใหญเกินความจำเปน แตวิจัยนี้มีตัวแปรตน 2 ตัว

แปร ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE) เกิดความสัมพันธระหวางตวัแปรตนดวยกันเอง เนื่องจากมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธสูงเทากับ

0.85 ซึ่งมีคามากกวา 0.80 ดังนั้นจึงไดทำการวิเคราะหอีกครั้งเพ่ือตรวจสอบความเหมาะสมของขอมูล

สำหรับการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ โดยการตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมาก ซึ่งใช

การพิจารณาจากคา Tolerance และคา VIF ตอในการทดสอบขั้นตอนถัดไป 

 

 

 

 

 

 



53 

4.3 การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 จากการทดสอบเงื่อนไขและความเหมาะสมของตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ พบวามีตัวแปร
ตน 2 ตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ
หุน (ROE) เกิดความสัมพันธระหวางตัวแปรตนดวยกันเอง หรือ Multicollinearity เนื่องจากมีคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธสูงเทากับ 0.85 ซึ่งมีคามากกวา 0.80 จึงทำการตรวจสอบความเปนเสนตรง
รวมอยางมาก โดยใชการพิจารณาจากคา Tolerance และคา VIF เพื่อตรวจสอบความเหมาะสมของ
ขอมูลสำหรับการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ ซึ่งถาหากคา Tolerance มีคานอยกวา 0.10 และ
ค า VIF ม ีค ามากกว า 10 ข ึ ้นไป แสดงว าการว ิ เคราะห การถดถอยเช ิงพหุค ูณเก ิดป ญหา 
Multicollinearity หรือ ปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ โดย แตถาหากคา Tolerance มี
คามากกวา 0.10 ขึ้นไป และคา VIF มีคานอยกวา 10 แสดงวาการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณไม
เกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งจากการทดสอบแสดงผลไดดังนี ้

ตารางที่ 8 การตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมากดวยคา Tolerance และคา VIF 

ตัวแปร Tolerance VIF 
NPM  0.82 1.22 
ROA 0.27 3.73 
ROE 0.28 3.63 
DPR 1.00 1.00 
DSCR 0.98 1.02 
NDTS 0.76 1.32 
FAS 0.75 1.34 

จากตารางท่ี 8 การตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมากดวยคา Tolerance และคา VIF 
ซึ่งประดวยดวย อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) อัตราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราการจายเงินปนผล (DPR) อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ 
(DSCR) อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) และอัตราสินทรัพย
ถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) เพื่อตรวจสอบขอมูลวามีความเหมาะสมในการวิเคราะหการถดถอยเชิง
พหุคูณหรือไม การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณจะไมเกิดปญหา Multicollinearity เมื ่อคา 
Tolerance มีคามากกวา 0.10 ขึ้นไป และคา VIF มีคานอยกวา 10 ซึ่งจากตารางที่ 9 พบวา มีคา 
Tolerance ต่ำสุดเทากับ 0.27 และสูงสุดเทากับ 1.00 และมีคา VIF ต่ำสุดเทากับ 1.00 และสูงสุด
เทากับ 3.74 ซึ่งผลจากการทดสอบมีคา Tolerance มากกวา 0.10 และคา VIF นอยกวา 10 แสดงวา
การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณไมเกิดปญหา Multicollinearity จึงนำตัวแปรตนทั้งหมดเขาสูตัว
แบบสมการถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysis) ตามตาราง ที่ 10-13 

 การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ เพื่อทดสอบผลกระทบของอัตราสวนที่เกี ่ยวของและไม
เก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไร ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) เปน
ตัวชี้วัด และเพ่ือทดสอบสมมติฐาน ดังนี ้
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ตารางที่ 9 การวิเคราะหผลกระทบของอัตราสวนที่เก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไร ที่สงผล
ตอโครงสรางเงนิทุนโดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) เปนตัวชี้วัด 

Model 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 2.163 0.184 

 
11.725 0.000 

  

NPM -0.005 0.004 -0.079 -1.102 0.272 0.818 1.222 

ROA -0.122 0.032 -0.469 -3.766 0.000* 0.268 3.737 
ROE 0.037 0.016 0.286 2.329 0.021* 0.276 3.628 
R = 0.306, R2 = 0.094, ADJ R2 = 0.081, F = 7.496,Durbin Watson = 1.961, Sig = 0.000 

a. Dependent Variable: DE, Correlation is significant at the 0.05 level 

จากตารางท่ี 9 ผลการทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณและสามารถสรุปผลไดดังนี้  

สมมติฐานที่ 1 อัตรากำไรสุทธิมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุน โดยใชอัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมดัชนี SET100          

อัตรากำไรสุทธิ (NPM) จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 

Unstandardized Coefficients) เทากับ -0.005 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 

Standardized coefficients) เทากับ -0.079 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -1.102 โดยมีระดับ

นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.272 ซึ่งมากกวาที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 

0.05 (Sig. = 0.272 > 0.05) แสดงใหเห็นวา อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ไมมีผลกระทบตออัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE)  
สรุปผลการวิเคราะหสมมติฐานที่ 1 พบวา อัตรากำไรสุทธิไมมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุน

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

สมมติฐานที่ 2 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุน

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด          

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ -0.122 คาสัมประสิทธ ิ ์ถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ -0.469 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ     

-3.766 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาที่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) มผีลกระทบเชิงลบตออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE)  
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สรุปผลการวิเคราะหสมมติฐานที่ 2 พบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิง

ลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

 สมมติฐานที่ 3 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุน 

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 0.037 คาส ัมประสิทธ ิ ์ถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ -0.286 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 

2.329 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.021 ซึ่งนอยกวาที่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.021 < 0.05) แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE) มผีลกระทบเชิงบวกตออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE)  

สรุปผลการวิเคราะหสมมติฐานที่ 3 พบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบ

เชิงบวกตอโครงสรางเงินทุน ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

ตารางที่ 10 การวิเคราะหผลกระทบของอัตราสวนที่ไมเก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไร ที่
สงผลตอโครงสรางเงินทุนโดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DE) เปนตัวชี้วัด 

Model 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 1.150 0.232 

 
4.957 0.000 

  

DPR -0.002 0.001 -0.178 -2.768 0.006* 0.998 1.002 

DSCR -0.003 0.001 -0.144 -2.225 0.027* 0.979 1.021 
NDTS 11.539 3.655 0.232 3.157 0.002* 0.758 1.319 
FAS 0.084 0.490 0.013 0.172 0.863 0.747 1.340 
R = 0.330, R2 = 0.109, ADJ R2 = 0.092, F = 6.615, Durbin Watson = 1.977, Sig = 0.000 

a. Dependent Variable: DE, Correlation is significant at the 0.05 level 

จากตารางท่ี 10 ผลการทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณและสามารถสรุปผลไดดังนี้  

สมมติฐานที่ 4 อัตราการจายเงินปนผลมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด         

อัตราการจายเงินปนผล (DPR) จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 

Unstandardized Coefficients) เทากับ -0.002 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
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Standardized coefficients) เทากับ -0.178 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -2.768 โดยมีระดับ

นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.006 ซึ่งนอยกวาที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 

0.05 (Sig. = 0.006 < 0.05) แสดงใหเห็นวา อัตราการจายเงินปนผล (DPR) มีผลกระทบเชิงลบตอ

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 

สรุปผลการวิเคราะหสมมติฐานที่ 4 พบวา อัตราการจายเงินปนผลมีผลกระทบเชิงลบตอ

โครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดย

ใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

สมมติฐานที่ 5 อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ตอมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอย

คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ -0.003 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ -0.144 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ    

-2.225 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.027 ซึ่งนอยกวาที่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.027 < 0.05) แสดงใหเห็นวา อัตราสวนความสามารถในการชำระ

หนี้ (DSCR) มีผลกระทบเชิงลบตออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 

สรุปผลการวิเคราะหสมมติฐานที ่ 5 พบวา อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้มี

ผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

สมมติฐานที่ 6 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบ          

เชิงบวกตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) จากการวิเคราะหคา

ส ัมประส ิทธ ิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท าก ับ 11.539             

คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.232 

และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 3.157 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 

0.002 ซึ่งนอยกวาที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.002 < 0.05) แสดงใหเห็นวา อัตราสวน

ผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) มีผลกระทบเชิงบวกตออัตราสวนหนี้สิน

ตอสวนของผูถือหุน (DE) 
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สรุปผลการวิเคราะหสมมติฐานที่ 6 พบวา อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอ

สินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงบวกตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

สมมติฐานที่ 7 อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงบวกตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

อัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 0.084 คาส ัมประสิทธ ิ ์ถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.013 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ

0.172 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.863 ซึ่งนอยกวาที่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.863 > 0.05) แสดงใหเห็นวา อัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม 

(FAS) ไมมผีลกระทบตออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 

สรุปผลการวิเคราะหสมมติฐานที่ 7 พบวา อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม ไมมี

ผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

 การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ เพ่ือทดสอบผลกระทบของอัตราสวนที่เกี ่ยวของและไม
เก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไร ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) เปน
ตัวชี้วัด และเพ่ือทดสอบสมมติฐาน ดังนี ้

ตารางที่ 11 การวิเคราะหผลกระทบของอัตราสวนที่เก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไร ที่
สงผลตอโครงสรางเงินทุนโดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) เปนตัวชี้วัด 

Model 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 0.627 0.016 

 
38.746 0.000 

  

NPM -0.001 0.000 -0.159 -2.707 0.007* 0.818 1.222 

ROA -0.030 0.003 -1.093 -10.638 0.000* 0.268 3.737 
ROE 0.013 0.001 0.955 9.435 0.000* 0.276 3.628 
R = 0.620, R2 = 0.384, ADJ R2 = 0.376, F = 45.360, Durbin Watson = 2.091, Sig = 0.000 

a. Dependent Variable: DA, Correlation is significant at the 0.05 level 

จากตารางท่ี 11 ผลการทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณและสามารถสรุปผลไดดังนี้  

สมมติฐานที่ 8 อัตรากำไรสุทธิมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที ่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรพัย

รวมเปนตัวชี้วัด         
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อัตรากำไรสุทธิ (NPM) จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 

Unstandardized Coefficients) เทากับ -0.001 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 

Standardized coefficients) เทากับ -0.159 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -2.707 โดยมีระดับ

นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.007 ซึ่งนอยกวาที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 

0.05 (Sig. = 0.007 > 0.05) แสดงใหเห็นวา อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงลบตออัตราสวน

หนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) 

สรุปผลการวิเคราะหสมมติฐานที่ 8 พบวา อัตรากำไรสุทธิมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

สมมติฐานที่ 9 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุน

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวน

หนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ -0.030 คาสัมประสิทธ ิ ์ถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ -1.093 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ     

-10.638 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาที่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) มผีลกระทบเชิงลบตออัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) 

สรุปผลการวิเคราะหสมมติฐานที่ 9 พบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิง

ลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

 สมมติฐานที่ 10 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุ นมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 0.013 คาส ัมประสิทธ ิ ์ถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.955 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 

9.435 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาที่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE) มผีลกระทบเชิงบวกตออัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) 
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สรุปผลการวิเคราะหสมมติฐานที ่ 10 พบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุ นมี

ผลกระทบเชิงบวกตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

ตารางที่ 12 การวิเคราะหผลกระทบของอัตราสวนที่ไมก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไร ที่
สงผลตอโครงสรางเงินทุนโดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) เปนตัวชี้วัด 

Model 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 0.515 0.024 

 
21.100 0.000 

  

DPR 0.000 0.000 -0.108 -1.703 0.090 0.998 1.002 

DSCR -0.001 0.000 -0.329 -5.137 0.000* 0.979 1.021 
NDTS 0.465 0.384 0.088 1.209 0.228 0.758 1.319 
FAS 0.013 0.052 0.018 0.249 0.803 0.747 1.340 
R = 0.361, R2 = 0.131, ADJ R2 = 0.114, F = 8.144, Durbin Watson = 2.280, Sig = 0.000 

a. Dependent Variable: DA, Correlation is significant at the 0.05 level 

จากตารางท่ี 12 ผลการทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณและสามารถสรุปผลไดดังนี้  

สมมติฐานที่ 11 อัตราการจายเงินปนผลมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษทัที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด         

อัตราการจายเงินปนผล (DPR) จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 

Unstandardized Coefficients) เทากับ 0.000 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 

Standardized coefficients) เทากับ -0.108 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -1.703 โดยมีระดับ

นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.090 ซึ่งมากกวาที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 

0.05 (Sig. = 0.090 > 0.05) แสดงใหเห็นวา อัตราการจายเงินปนผล (DPR) ไมมีผลกระทบตอ

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) 

สรุปผลการวิเคราะหสมมติฐานที ่ 11 พบวา อัตราการจายเงินปนผลไมมีผลกระทบตอ

โครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดย

ใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

สมมติฐานที่ 12 อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้มีผลกระทบเชิงลบตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอย

คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ -0.001 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ -0.329 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ    



60 

-5.137 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาที่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงใหเห็นวา อัตราสวนความสามารถในการชำระ

หนี้ (DSCR) มีผลกระทบเชิงลบตออัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) 

สรุปผลการวิเคราะหสมมติฐานที ่ 12 พบวา อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้มี

ผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

สมมติฐานที่ 13 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบ

เชิงบวกตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) จากการวิเคราะหคา

ส ัมประส ิทธ ิ ์ถดถอยคะแนนปกต ิ  (B ของ Unstandardized Coefficients) เท  าก ับ  0.465                

คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.088 

และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 1.209 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 

0.228 ซึ่งมากกวาที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.228 > 0.05) แสดงใหเห็นวา อัตราสวน

ผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) ไมมีผลกระทบตออัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพยรวม (DA) 

สรุปผลการวิเคราะหสมมติฐานที่ 13 พบวา อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอ

สินทรัพยรวมไมมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

สมมติฐานที่ 14 อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงบวกตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

อัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 0.013 คาส ัมประสิทธ ิ ์ถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.018 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ

0.249 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.803 ซึ่งมากกวาที่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.803 > 0.05) แสดงใหเห็นวา อัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม 

(FAS) ไมมผีลกระทบตออัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) 

สรุปผลการวิเคราะหสมมติฐานที่ 14 พบวา อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมไมมี

ผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 
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ตารางที่ 13  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย 
สมมติฐาน ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 
สมมติฐานที่ 1 อัตรากำไรสุทธิมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 
โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

ไมสนับสนุน 

สมมติฐานที่ 2 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงลบตอ
โครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 3 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงลบตอ
โครงสรางเงินทุน ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

ไมสนับสนุน 

สมมติฐานที่ 4 อัตราการจายเงินปนผลมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี 
SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 5 อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ตอมีผลกระทบเชิงลบ
ตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 6 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวมมี
ผลกระทบเชิงบวกตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 7 อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงบวก
ตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด 

ไมสนับสนุน 

สมมติฐานที่ 8 อัตรากำไรสุทธิมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 
โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 9 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงลบตอ
โครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 10 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงลบตอ
โครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

ไมสนับสนุน 
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ตารางที่ 13  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย (ตอ) 
สมมติฐาน ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 
สมมติฐานที่ 11 อัตราการจายเงินปนผลมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 
โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

ไมสนับสนุน 

สมมติฐานที่ 12 อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้มีผลกระทบเชิงลบตอ
โครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 13 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวมมี
ผลกระทบเชิงบวกตอโครงสรางเง ินทุนของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้ส ินตอ
สินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

ไมสนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 14 อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงบวก
ตอโครงสรางเงนิทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด 

ไมสนับสนุน 

 



  

 

 

บทท่ี 5 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผลและขอเสนอแนะ 

 การศึกษาวิจัยเรื่องผลกระทบของอัตราสวนที่เกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับความสามารถใน

การทำกำไรที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุ มดัชนี SET100 บทนี้ผู ว ิจัยจะกลาวถึงบทสรุปของภาพรวมทั้งหมดของงานวิจัยที ่ผ ู ว ิจัยได

ดำเนินการมาทั้งหมดรวมถึงการอภิปรายผลการวิจัย และการใหขอเสนอแนะ ผูวิจัยไดรวบรวมขอมูล

งบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 รวม 74 

บริษัท ตั้งแตป พ.ศ. 2561-2563 เปนระยะเวลา 3 ปตอเนื่องกัน 

สถิติที่นำมาใชในการศึกษา ประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) เพ่ือใช

อธิบายลักษณะทั ่วไปของขอมูล ได แก คาเฉลี ่ย (Mean) คาเบ ี ่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคาต่ำสุด (Minimum) ของอัตราสวนที ่เกี ่ยวของและไม

เก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไรของบริษัท การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียร

สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) เพื่อใชทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตน 

และการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis) เพื ่อหาความสัมพันธและ

ทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยเรื่องอัตราสวนที่เกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำ

กำไรที่สงผลตอโครงสรางเงนิทุน โดยนำเสนอผลออกเปน 4 สวนดังตอไปนี้ 

 5.1 สรุปผลการวิจัย 

 5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

 5.3 ขอจำกัดงานวิจัย 

 5.4 ขอเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

 งานวิจัยเรื่องผลกระทบของอัตราสวนที่เกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำ

กำไรที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม

ดัชนี SET100 มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของความสามารถในการทำกำไร การชำระหนี้และ

ปจจัยอ่ืนที่สงผลตอโครงสรางเงินทุน ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) และอัตราสวน

หนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) งานวิจัยครั้งนี้เปนการศกึษาขอมูลทุติยภูมิ โดยเก็บขอมูลจากฐานขอมูล

จาก SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563 รวม 3 ป 

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชน ีSET100 
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 5.1.1 ผลของการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 

จากการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา ผูวิจัยไดใชสถิติสำหรับการวิเคราะหขอมูล ไดแก คา

ต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูล 

การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา จำนวนตัวแปรตนและตัวแปรตาม มีจำนวนรวมทั้งสิ้น 

7 และ 2 ตัวแปรตามลำดับ ซึ่งมีรายละเอียดดังนี ้

ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตนและตัวแปรตาม ป 2561 เปนดังนี ้ ตัวแปรตน           

มีจำนวน 7 ตัว ไดแก  

อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีคาต่ำสุดเทากับ -5.78 มีคาสูงสุดเทากับ 174.68 มีคาเฉลี่ยของ

ขอมูลเทากับ 20.73 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูลเทากับ 27.10 ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทที่ได

ทำการศึกษาบางรายมีผลประกอบการที่มีคาต่ำสุดท่ีติดลบ อาจเกิดจากการบริหารงานใหเกิดกำไรได

ไมดีเทาที่ควร แตภาพรวมสวนใหญถือวาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมดัชนี SET 100 ยังมีความสามารถในการทำกำไรที่สูงอยู 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีคาต่ำสุดเทากับ -3.35 มีคาสูงสุดเทากับ 23.25 

มีคาเฉลี่ยของขอมูลเทากับ 10.05 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลเทากับ 4.80 ซึ่งแสดงใหเห็น

วาบริษัทในตลาดหลักทรัพย SET 100 มีความสามารถในการบริหารสินทรัพยใหเกิดผลประโยชนแก

บริษัทของตนนั้นไมดีนัก เนือ่งจากอัตราคาเฉลี่ยที่ไดไมสูงนัก 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคาต่ำสุดเทากับ -17.08 มีคาสูงสุดเทากับ 

55.05 มีคาเฉลี่ยของขอมูลเทากับ 16.41 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลเทากับ 10.99 ซึ่งแสดง

ใหเห็นวาบริษัทที่ไดทำการศึกษามีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนคาต่ำสุดที่ติดลบ อาจเกิดจาก

การบริหารงานไดไมดีเทาที่ควร แตภาพรวมสวนใหญถือวาบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมดัชนี SET 100 ยังมีความสามารถในการทำกำไรเพ่ือตอบแทนสวนของผูถือหุนที่สูง 

อัตราการจายเงินปนผล (DPR) มีคาต่ำสุดเทากับ -67.57 มีคาสูงสุดเทากับ 308.43 มี

คาเฉลี่ยของขอมูลเทากับ 64.62 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลเทากับ 58.98 ซึ่งแสดงใหเห็น

วา มีการดำเนินกิจการไดดีและสามารถจายเงินปนผลได แมวาบางบริษัทบางรายที ่ในปนั ้นๆ           

ผลประกอบการไมดี แตก็ยังสามารถนำเงินสะสมมาจาย 

อัตราความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) มีคาต่ำสุดเทากับ 0.16 คาสูงสุดเทากับ 756.63 

คาเฉลี่ยของขอมูลเทากับ 28.04 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลเทากับ110.95 ซึ่งแสดงใหเห็น

วา บริษัทสวนใหญที่นำมาวิจัยนั้น มีการดำเนินงานท่ีดีและความสามารถในการชำระหนี้ในอนาคตได 

อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) มีคาต่ำสุดเทากับ 

0.00 คาสูงสุดเทากับ 0.17 คาเฉลี่ยของขอมูลเทากับ 0.04 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูล

เทากับ 0.33 ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทที่นำมาวิจัยนั้น มีคาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนายทีเ่ปนรายการ
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ที่ไมไดชำระเปนเงินสดเทียบกับสินทรัพยรวมที ่มีนั้นมีไมมากนัก อาจมีการลงทุนในสินทรัพยไม

หมุนเวียนมากขึ้น ทำใหการเทียบมีอัตราที่ไมสูง 

และอัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) มีคาต่ำสุดเทากับ 0.00 คาสูงสุดเทากับ 

0.91 คาเฉลี่ยของขอมูลเทากับ 0.46 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลเทากับ 0.24 ซึ่งแสดงให

เห็นวา บริษัทที่นำมาวิจัยนั้น มีสินทรัพยถาวร อาทิเชน ที่ดิน อาคาร หรือเครื่องจักร เปนจำนวน

ครึ่งหนึ่งของสินทรัพยรวมที่กิจการมีทั้งหมด ซึ่งอาจมีการลงทุนในสินทรัพยเหลานี้จำนวนหนึ่งในป

ปจจุบัน 

ตัวแปรตามมีจำนวน 2 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) มีคาต่ำสุด

เทากับ 0.16 มีคาสูงสุดอยูที่เทากับ 19.13 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 1.51 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของขอมูลอยูที ่เทากับ 1.69 ซึ ่งแสดงใหเห็นวา มีอัตราหนี้สินมากกวาสวนของผู ถือหุน

เล็กนอย อาจเปนเพราะบริษัทสวนมากมีการกูยืมเงินการแหลงภายนอกกิจการเพื่อมาทำการลงทุน

เพิ ่มเติมในกิจการมากกวาการที ่นำเงินลงทุนจากแหลงภายในมากทำการลงทุนในสินทรัพยไม

หมุนเวียนของบริษัท 

และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) มีคาต่ำสุดอยูท่ี เทากับ 0.14 เทา มีคาสูงสุดอยูที่

เทากับ 0.95 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูท่ีเทากับ 0.52 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูท่ี 0.18 ซึ่ง

แสดงใหเห็นวา บริษัทที่ทำการวิจัยนั้น มีสภาพคลองทีสู่ง โดยเมื่อเทียบสินทรัพยทีบ่ริษัทมีอยูนั้น มีไม

มากไปกวาหนี้สินที่บริษัทมี อาจเกิดจากการที่บริษัทไดมีการกูยืมเงินจากแหลงเงินภายนอกจำนวน

มากเพิ่มไปลงทุนตอนั้นเอง 

ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตนและตัวแปรตาม ป 2562 เปนดังนี้ ตัวแปรตน มี

จำนวน 7 ตัว ไดแก  

อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีคาต่ำสุดอยูที ่เทากับ -1.81 มีคาสูงสุดอยู ที ่เทากับ 184.37 มี

คาเฉลี่ยของขอมูลอยูที ่เทากับ 19.25 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที่เทากับ 26.03 ซึ่ง

แสดงใหเห็นวา บริษัทที่ไดทำการศึกษา มีการบริหารงานใหเกิดกำไรไดดีขึ้นกวาป 2561สังเกตจากคา

ต่ำสุดที่ใกลศนูยมากขึ้น และคาเฉลี่ยที่สูงข้ึนกวาปที่ผานมา แมในตางประเทศจะเริ่มมีการแพรระบาด

ของ โรคโควิด-19 แตยังสงผลกระทบไมมากนัก ยงัมีความสามารถในการทำกำไรที่สูงอยู 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีคาต่ำสุดอยูที ่เทากับ -6.67 มีคาสูงสุดอยูท่ี

เทากับ 28.37 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูท่ีเทากับ 9.38 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที่เทากับ 

5.83 ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทที่ไดทำการศึกษานั้น มีความสามารถในการบริหารสินทรัพยใหเกิดผล

ประโยชนแกบริษัทของตนนั้นไมดีนัก อีกทั้งเริ่มมีการแพรระบาดของ โรคโควิด-19 สงผลตอการ

บริหารสินทรัพยใหเกิดประโยชนเล็กนอย 
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อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคาต่ำสุดอยูที่เทากับ -12.79 มีคาสูงสุดอยูท่ี

เทากับ 49.20 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 15.11 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยู ที่

เทากับ 10.70 ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทที่ไดทำการศึกษามีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนที่

ลดลงไมวาจะเปนคาเฉลี่ย คาสูงสุดหรือต่ำสุดที่ลดลงจากป 2561 อาจเกิดจากการบริหารงานไดไมดี

เทาที่ควร และการแพรระบาดของ โรคโควิด-19 ในประตางประเทศชวงปลายป 

อัตราการจายเงินปนผล (DPR) มีคาต่ำสุดอยูที ่เทากับ -636.36 มีคาสูงสุดอยูที ่เทากับ 

184.21 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 39.90 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที ่เทากับ 

104.70 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เชนเดียวกับอัตราที่แสดงถึงความสามารถในการทำกำไรทีล่ดลง ก็สงผลตอ

การจายเงินปนผลทีล่ดลงจากป 2561 ดวยเชนกัน 

อัตราความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) มีคาต่ำสุดอยูที ่เทากับ -23.48 คาสูงสุดอยูที่

เทากับ 700.13 คาเฉลี่ยของขอมูลอยูที ่เทากับ 19.03 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที่ 

เทากับ 86.22 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เนื่องจากการแพรระบาดของ โรคโควิด-19 และการบริหารหนี้สินที่

ตองชำระของบริษัทที่ทำการศึกษาไมดีนัก ทำใหความสามารถในการชำระหนี้ลดลงจากป 2561 

อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) มีคาต่ำสุดอยูที่เทากับ 

0.00 คาสูงสุดอยูที่เทากับ 0.17 คาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 0.04 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

ขอมูลอยูที่เทากับ 0.03 ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทที่นำมาวิจัยนั้น มีคาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนายที่

เปนรายการที่ไมไดชำระเปนเงินสดเทียบกับสินทรัพยรวมที่มีนั้นมีไมมากนัก อาจมีการลงทุนใน

สินทรัพยไมหมุนเวียน ทำใหการเทียบมีอัตราที่ไมสูง ท้ังนี้มีคาเฉลี่ยที่เทากับป 2561 

และอัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) มีคาต่ำสุดอยูที่เทากับ 0.00 คาสูงสุดอยูที่

เทากับ 0.92 คาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 0.46 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที่เทากับ 

0.25 ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทที่นำมาวิจัยนั้น มีสินทรัพยถาวร อาทิเชน ท่ีดิน อาคาร หรือเครื่องจักร 

ในมูลคาครึ่งของสินทรัพยรวมที่กิจการมีทั้งหมด ซึ่งอาจมีการลงทุนในสินทรัพยเหลานี้ ทั้งนี้มีคาเฉลี่ย

ที่เทากับป 2561 

ตัวแปรตามมีจำนวน 2 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) มีคาต่ำสุด

อยูที่เทากับ 0.16 มีคาสูงสุดอยูที่เทากับ 5.70 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 1.36 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของขอมูลอยู ที ่เทากับ 1.03 แสดงวาใหเห็นวา มีอัตราหนี ้สินมากกวาสวนของผูถือหุน

เล็กนอย อาจเปนเพราะบริษัทสวนมากมีการกูยืมเงินการแหลงภายนอกกิจการเพื่อมาทำการลงทุน

เพิ ่มเติมในกิจการมากกวาการที ่นำเงินลงทุนจากแหลงภายในมากทำการลงทุนในสินทรัพยไม

หมุนเวียนของบริษัท โดยที่ในป 2562 มีการกูยืมหรือใชแหลงเงินทุนจากภายนอกที่ลดลงกวาป 2561 

และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) มีคาต่ำสุดอยู ที ่เทากับ 0.14 มีคาสูงสุดอยูที่

เทากับ 0.85 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 0.51 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที่เทากับ 
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0.17 ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทที่ทำการศึกษานั้น มีสภาพคลองท่ีสูง โดยเมื่อเทียบสินทรัพยที่บรษิัทมี

อยู นั ้น มีไมมากไปกวาหนี้สินที ่บริษัทมี อาจเกิดจากการที่บริษัทไดมีการกูยืมเงินจากแหลงเงิน

ภายนอกจำนวนมากเพิ่มไปลงทุนตอนั้นเอง โดยที่ในป 2562 มีการกู ยืมหรือใชแหลงเงินทุนจาก

ภายนอกที่ลดลงกวาป 2561 เล็กนอย 

ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตนและตัวแปรตาม ป 2563 เปนดังนี ้ ตัวแปรตน                     

มีจำนวน 7 ตัว ไดแก ตัวแปรตน มีจำนวน 7 ตัว ไดแก  

อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีคาต่ำสุดอยูที ่เทากับ -38.68 มีคาสูงสุดอยูที่เทากับ 248.33 มี

คาเฉลี่ยของขอมูลอยูที ่เทากับ 16.43 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที ่เทากับ 31.99 ซึ่ง

แสดงใหเห็นวา บริษัทที่ไดทำการศึกษามีการบริหารงานใหเกิดกำไรไดลดลงกวาป 2562 สังเกตจาก

คาต่ำสุด และคาเฉลี่ยที่ลดลงกวาปที่ผานมา ดวยสถานการณการแพรระบาดของ โรคโควิด-19 สงผล

ตอการดำเนินงานในหลาย ๆ บริษัท ไมวาจะเปนทั้งในประเทศหรือตางประเทศ ทำใหความสามารถ

ในการทำกำไรลดลงอยางมาก 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีคาต่ำสุดอยูที ่เทากับ -15.05 มีคาสูงสุดอยูที่

เทากับ 27.20 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูท่ีเทากับ 7.33 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที่เทากับ 

7.57 ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทที่ไดทำการศึกษานั้น มีความสามารถในการบริหารสินทรัพยใหเกิดผล

ประโยชนแกบริษัทลดลงอยางมาก อันเนื่องมาจากการระบาดของ โรคโควิด-19 สงผลตอการบริหาร

สินทรัพยใหเกิดประโยชนอยางมาก ทั้งการดำเนินงานที่อาจหยุดชะงักหรือลาชาจากมาตรการปองกัน

การแพรระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ของรัฐบาล 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคาต่ำสุดอยูที่เทากับ -43.39 มีคาสูงสุดอยูท่ี

เทากับ 41.26 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 10.41 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยู ที่

เทากับ 15.27 ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทที่ไดทำการศึกษานั้น มีความสามารถในการบริหารและสราง

ผลตอบแทนจากสวนผูถือหุนลดลงจากป 2562 อยางมาก อันเนื่องมาจากการระบาดของ โรคโควิด-

19 ทำใหการดำเนินงานอาจหยุดชะงักหรือลาชาจากมาตรการปองกันการแพรระบาดของโรคติดเชื้อ

ไวรัสโคโรนา 2019 ของรัฐบาล สงผลตอความสามารถในการทำกำไรลดลง 

อัตราการจายเงินปนผล (DPR) มีคาต่ำสุดอยูที ่เทากับ -467.57 มีคาสูงสุดอยูที ่เทากับ 

2,500.00 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 87.63 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที่เทากับ 

299.89 ซึ่งแสดงใหเห็นวา แมจะอยูในสถานการณโรคระบาด แตดวยนโยบายการจายเงินปนผล และ

มีบางบริษัทมีอัตราการจายเงินปนผลที่สูง ทำใหคาเฉลี่ยสูงขึ้นและสงผลใหอัตราการจายเงินปนผล

เฉลี่ยรวม เพ่ิมข้ึน ป 2562 

อัตราความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) มีคาต่ำสุดอยูที ่เทากับ -2.92 คาสูงสุดอยูที่

เทากับ 152.24 คาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 5.98 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที่ เทากับ 
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20.38 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เนื่องจากการแพรระบาดของ โรคโควิด-19 สงผลในป 2563 ตลอดทั้งป      

บริษัทจึงการบริหารหนี้สินที่ตองชำระไดไมดีนัก ทำใหความสามารถในการชำระหนี้ลดลงจากป 2562 

อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) มีคาต่ำสุดอยูที่เทากับ 

0.00 คาสูงสุดอยูที่เทากับ 0.18 คาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 0.04 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

ขอมูลอยูที่เทากับ 0.03 แสดงใหเห็นวาคาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนายท่ีเปนรายการที่ไมไดชำระเปน

เงินสดเทียบกับสินทรัพยรวมที่มีนั้นมีไมมากนัก อาจไมมีการลงทุนในสินทรัพยไมหมุนเวียนเพิ่มเติม

จากป 2562 มากนัก ทำใหมีคาเฉลี่ยที่เทากับปกอนหนา 

และอัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) มีคาต่ำสุดอยูที่เทากับ 0.00 คาสูงสุดอยูที่

เทากับ 0.91 คาเฉลี่ยของขอมูลอยูที ่เทากับ 0.49 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที่เทากับ 

0.25 ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทที่นำมาศึกษามีสินทรัพยถาวรเปนมูลคาครึ่งหยึ่งของสินทรัพยรวมที่

บริษัทมีทั้งหมด ซึ่งอาจมีการลงทุนในสินทรัพยเหลานี้  

ตัวแปรตามมีจำนวน 2 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) มีคาต่ำสุด

อยู ที ่เทากับ 0.17 มีคาสูงสุดอยูที ่เทากับ 19.13 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที ่เทากับ 1.75 และคา

เบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูท่ีเทากับ 2.39 แสดงใหเห็นวา มีอัตราหนี้สินมากกวาสวนของผูถือหุน

เกือบ 2 เทา อาจเปนเพราะบริษัทสวนมากมีการกูยืมเงินการแหลงภายนอกกิจการเพื่อมาทำการ

ลงทุนเพิ่มเติมในกิจการมากกวาการที่นำเงินลงทุนจากแหลงภายในมากทำการลงทุนในสินทรัพยไม

หมุนเวียนของบริษัท โดยที่ในป 2563 มีการกูยืมหรือใชแหลงเงินทุนจากภายนอกที่เพิ่มขึ้นกวาป 

2562 อันเนื่องจากสถานการณโควิดนั้นเอง 

และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) มีคาต่ำสุดอยูที ่เทากับ 0.14 มีคาสูงสุดอยูที่

เทากับ 0.95 มีคาเฉลี่ยของขอมูลอยูที่เทากับ 0.53 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอยูที่เทากับ 

0.19 ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทที่ทำการศึกษานั้น ยังมีสภาพคลองที่สูง แมจะอยูในสถานการณโรค

ระบาด โดยเมื่อเทียบสินทรัพยที่บริษัทมีอยูนั้น มีไมมากไปกวาหนี้สินที่บริษัทมี อาจเกิดจากการที่

บริษัทไดมีการกูยืมเงินจากแหลงเงนิภายนอกจำนวนมากเพ่ิมไปลงทุนตอนั้นเอง  

ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตนและตัวแปรตาม ป 2561-2563 เปนดังนี้ ตัวแปรตน มี

จำนวน 7 ตัว ไดแก  

อัตรากำไรสุทธิ (NPM) คาเฉลี่ยเทากับ 18.80 คาต่ำสุดเทากับ -38.68 คาสูงสุดเทากับ 

248.33 และคาเบี ่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 28.42 ซึ ่งแสดงวาใหเห็น บริษัทที ่ทำการศึกษามี

ความสามารถในการทำกำไรไมสูงมากนัก อาจจะเปนผลของสถานการณโรคระบาดโควิด-19 ทำให

กระทบตอการดำเนินงานของธุรกิจและอัตราสวนทางการเงิน 
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อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) คาเฉลี่ยเทากับ 8.92 คาต่ำสุดเทากับ -15.05 

คาสูงสุดเทากับ 28.37 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 6.25 ซึ่งแสดงวาใหเห็น ความสามารถใน

การบริหารสินทรัพยใหเกิดผลประโยชนแกบริษัทไดไมดีนัก เปนผลของการบริหารที่ยังไมดีเทาที่ควร

และสถานการณโรคระบาดนั้นเอง 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) คาเฉลี่ยเทากับ 13.98 คาตำ่สุดเทากับ -43.39 

คาสูงสุดเทากับ 55.05 และคาเบี ่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 12.71 ซึ ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทที่ได

ทำการศึกษามีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนที่ไมสูงนัก อาจเกิดจากการบริหารงานไดไมดี

เทาที่ควรและการแพรระบาดของ โรคโควิด-19 ในป 2562-2563 

อัตราการจายเงินปนผล (DPR) คาเฉลี่ยเทากับ 64.05 คาต่ำสุดเทากับ -636.36 คาสูงสุด

เทากับ 2,500.00 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 186.71 ซึ่งแสดงใหเห็นวา มีการดำเนินงานไดดี

และสามารถจายเงินปนผลได แมวาในสถานการณโควิดและบริษัทบางรายอาจจะพบปญหาบางอยาง

ทำใหผลประกอบการไมดีนัก แตก็ยังสามารถนำเงินสะสมมาจายได 

อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) คาเฉลี ่ยเทากับ 17.68 คาต่ำสุดเทากับ               

-23.48 คาสูงสุดเทากับ 756.63 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 82.10 ซึ่งแสดงวาใหเห็นวา บริษัท

สวนใหญที่นำมาศึกษานั้น มีการดำเนินงานที่ไมดีมากนักแตยังความสามารถในการชำระหนี้ในอนาคต

ได 

อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) คาเฉลี่ยเทากับ 0.04 

คาต่ำสุดเทากับ 0.00 คาสูงสุดเทากับ 0.18 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.03 ซึ่งแสดงวาใหเห็น

วา บริษัทที่นำมาศึกษานั้น มีคาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนายที่เปนรายการที่ไมไดชำระเปนเงินสด

เทียบกับสินทรัพยรวมท่ีมีนั้นมีไมมากนัก อาจมีการลงทุนในสินทรัพยไมหมุนเวียนเพ่ิม ทำใหการเทียบ

มีอัตราที่ไมสูง  

อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) คาเฉลี่ยเทากับ 0.47 คาต่ำสุดเทากับ 0.00 

คาสูงสุดเทากับ -0.92 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.25 ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทที่นำมาศึกษา

นั้น มีสินทรัพยถาวร อาทิเชน ที่ดิน อาคาร หรือเครื่องจักร แสดงมูลคาเปนครึ่งหนึ่งของสินทรัพยรวม

ที่กิจการมีทั้งหมด ซึ่งอาจมีการลงทุนในสินทรัพยเหลานี้ 

ตัวแปรตามมีจำนวน 2 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) คาเฉลี่ย

เทากับ 1.50 คาต่ำสุดเทากับ 0.16 คาสูงสุดเทากับ 19.13 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.63 

แสดงวาใหเห็นวา บริษัทที่ทำการศึกษามีอัตราหนี้สินมากกวาสวนของผูถือหุน อาจเปนเพราะบริษัท

สวนมากมีการกูยืมเงินการแหลงภายนอกกิจการเพื่อมาทำการลงทุนเพิ่มเติมในกิจการมากกวาการที่
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นำเงินลงทุนจากแหลงภายในมากทำการลงทุนในสินทรัพยไมหมุนเวียนของบริษัท อีกทั ้งใน

สถานการณโควิดอาจตองมีการกูยืมสถาบันการเงินมาเพื่อดำเนินธุรกิจตอไป 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) คาเฉลี่ยเทากับ 0.52 คาต่ำสุดเทากับ 0.14 คาสูงสุด

เทากับ 0.95 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.17 ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทที่ทำการศึกษานั้น มี

สภาพคลองที่ดี โดยเมื่อเทียบสินทรัพยที่บริษัทมีอยูนั้น มีไมมากไปกวาหนี้สินที่บริษัทมี อาจเกิดจาก

การที่บริษัทไดมีการกูยืมเงินจากแหลงเงินภายนอกจำนวนมากเพ่ิมไปลงทุนตอนั้นเอง  

 5.1.2 สรุปผลของการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient 
Analysis) 
 ผลจากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ระหวางตัวแปรตนทั้งหมดของกลุมประชากร

ตัวอยาง ตั้งแตป 2561-2563 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราการจายเงินปนผล (DPR) อัตราสวนความสามารถ

ในการชำระหนี้ (DSCR) อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) และ

อัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) โดยควรมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยูในชวงระหวาง -

0.8 หรือ 0.8 ซึ่งเปนคาที่ยอมรับได ซึ่งคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธจากผลการทดสอบ อยูในชวงต่ำสุด

เทากับ -0.24 และสูงสุดเทากับ 0.85 พบวาสวนใหญอยูในชวงระหวาง -0.8 หรือ 0.8 แตมีตัวแปรตน 

2 ตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE) เกิดปญหา Multicollinearity เนื่องจากมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธสูงถึง 0.85 จึงทำการ

ตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมาก โดยคา Tolerance ควรมีคามากกวา 0.10 และคา VIF 

ควรมีคานอยกวา 10 ขึ้นไป จากการทดสอบพบวา มีคา Tolerance ต่ำสุดเทากับ 0.27 และสูงสุด

เทากับ 1.00 และมีคา VIF ต่ำสุดเทากับ 1.00 และสูงสุดเทากับ 3.74 ซึ่งผลจากการทดสอบมีคา 

Tolerance มากกวา 0.10 และคา VIF นอยกวา 10 แสดงวาการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณไม

เกิดปญหา Multicollinearity จึงนำตัวแปรอิสระทั้งหมดเขาสูตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณได 

5.1.3 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1 อัตรากำไรสุทธิมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน

เปนตัวชี้วัด พบวา  

อัตรากำไรสุทธิ ทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณ ไมมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สิน

ตอสวนของผูถือหุ นเปนตัวชี้วัดที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เนื่องจากการเก็บขอมูลเปนการ

รวมกลุมของบริษัทจากหลากหลายกลุมอุตสาหกรรม จึงอาจสงผลตอผลการวิจัยที่แตกตางของทั้ง

ขนาดของธุรกิจ ประเภทอุตสาหกรรม ประกอบกับโรคระบาดโควิด-19 ที่มีผลตอการดำเนินธุรกิจ

อยางมากในป 2562 และ 2563 ทำใหไดผลวิจัยที่แตกตางออกไป 
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สมมติฐานที่ 2 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมผีลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สิน

ตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด พบวา 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณ มีผลกระทบเชิงลบ

ตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 

โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัดที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เนื่องจากวา 

หากบริษัทมีความสามารถบริหารสินทรัพยที่มีอยูใหเกิดประโยชนไดนอย สงผลใหความสามารถใน

การทำกำไรนอยลง แตบริษัทจำเปนตองการลงทุนหรือขยายกิจการ จึงตองการจัดหาเงินทุนในจำนวน

มากขึ้นและทำใหอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน 

สมมติฐานที่ 3 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุน 

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด พบวา 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณ มีผลกระทบเชิง

บวกตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัดที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 แสดง

ใหเห็นวา หากบริษัทมีความสามารถบริหารและสรางกำไรจากสวนของผูถือหุนไดนอย สงผลให

ความสามารถในการทำกำไรนอยลง บริษัทจำเปนตองการมีการพิจารณาและวางแผนการจัดหาแหลง

เงินทุนอยางรอบคอบมากขึ้น เพื่อที่จะรับผิดชอบตนทุนลมละลายที่จะตามมา หากความสามารถใน

การทำกำไรต่ำแลวอาจตองเลือกกอหนี้จากแหลงเงนิทุนภายนอกลดลงเชนกัน หรือในทางกลับกันนั้น 

หากมีความสามารถในการกำไรสูงแสดงใหเห็นถึงโอกาสเติบโตของบริษัท และวางแผนขยายธุรกิจ

ตอไปนั้นเอง ทั้งนี้ในสถานการณโรคระบาดก็มีสวนสำคัญที่กระทบตอการวางแผนจัดหาแหลงเงินทุน

เชนกัน 

สมมติฐานที่ 4 อัตราการจายเงินปนผลมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ   

ผูถือหุนเปนตัวชี้วัด พบวา 

อัตราการจายเงินปนผล ทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณ มีผลกระทบเชิงลบตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัดที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งเปนไปไดวา หาก

บริษัทจำเปนตองการลงทุนหรือขยายกิจการ จึงตองการจัดหาเงินทุนในจำนวนมากขึ้นและทำใหอัตรา

หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมขึ้น รวมถึงจายเงินปนผลในอัตราที่นอยเพื่อนำเงินไปใชประโยชนใน

ดานอ่ืน ๆ 
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สมมติฐานที่ 5 อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ตอมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด พบวา 

อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ ทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณ มีผลกระทบเชิง

ลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัดที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่ง

เปนไปไดวา หากบริษัทมีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยสูงและมีความสามารถในการทำกำไรที่

สูง เมื่อมีกำไรจากการดำเนินงานนั้น จึงทำใหมีความสามารถที่จะชำระหนี้ไดมากเชนกัน แสดงเมื่อมี

ความสามารถชำระหนี้ไดสูง จึงไมจำเปนจัดหาเงินลงทุนแหลงภายนอก ทำใหอัตราหนี้สินตอสวนของ

ผูถือหุนลดลง 

สมมติฐานที่ 6 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบ          

เชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด พบวา 

อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม ทดสอบดวยสถิติการถดถอย

พหุคูณ มีผลกระทบเชิงบวกตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี ้วัดที่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งเปนไปไดวา หากบริษัทใดสามารถประหยัดภาษีจากการกอหนี้สินได 

บริษัทนั้นจะเลือกที่จัดหาเงินทุนจากการกอหนี้สินมากกวาจัดหาเงินทุนจากการเพิ่มทุน เพราะหาก

บริษัทมีคาเสื่อมราคาและคาจำหนายจะนำมาเปนคาใชจายไดจำนวนมากแตก็ยังถูกจำกัดดวยเกณฑ

เงื่อนไขของกรมสรรพากรอยูดี การกอหนี้สินเพ่ิมสามารถนำมาใชประโยชนทางภาษไีด 

สมมติฐานที่ 7 อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงบวกตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัด พบวา 

อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม ทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณ ไมมีผลกระทบ

ตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 

โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี้วัดที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เนื่องจากการ

เก็บขอมูลเปนการรวมกลุมของบริษัทจากหลากหลายกลุมอุตสาหกรรม จึงอาจสงผลตอผลการวิจัยที่

แตกตางของทั้งขนาดของธุรกิจ ประเภทอุตสาหกรรม อีกทั้งสถานการณในชวงที่เก็บขอมูลนั้นมีโรค

ระบาดโควิด-19 ทั่วทั้งโลก รวมถึงประเทศไทยดวย ซึ่งสงผลตอการดำเนินธุรกิจอยางมากในป 2562 

และ 2563 ทำใหไดผลวิจัยที่แตกตางออกไป 

สมมติฐานที่ 8 อัตรากำไรสุทธิมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปน

ตัวชี้วัด พบวา 
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อัตรากำไรสุทธิ ทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณ มีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุน

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวน

หนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัดที ่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งเปนไปไดวา หากบริษัทมี

ความสามารถในการทำกำไรสูง หากบริษัทจำเปนตองการลงทุนหรือขยายกิจการ จึงไมตองการจัดหา

เงินทุนเพ่ิมหรือหากแหลงเงนิทุนภายในไมเพียงพอก็อาจสามารถหาไดจากแหลงเงินทุนภายนอกแตไม

มากเทาบริษัทที่มีความสามารถในการทำกำไรต่ำ และทำใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมลดลง 

สมมติฐานที่ 9 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุน

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวน

หนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด พบวา 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณ มีผลกระทบเชิงลบ

ตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 

โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัดที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งเปนไปไดวา 

หากบริษัทมีความสามารถบริหารสินทรัพยที่มีอยูใหเกิดประโยชนไดนอย สงผลใหความสามารถใน

การทำกำไรนอยลง แตบริษัทมีแผนการลงทุนหรือขยายกิจการใหเจริญเติบโตตอไป จึงตองการจดัหา

เงินทุนภายนอกเพ่ิมในจำนวนมากขึ้นและทำใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเพ่ิมข้ึน 

สมมติฐานที่ 10 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุน

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวน

หนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด พบวา 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณ มีผลกระทบเชิง

บวกตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัดที่ระดับนัยสำคญัทางสถิติ 0.05 ซึ่งเปนไป

ไดวา หากบริษัทมีความสามารถบริหารและสรางกำไรจากสวนของผูถือหุนไดไมดีนัก บริษัทจำเปน

ตองการมีการพิจารณาและวางแผนการจัดหาแหลงเงินทุนอยางรอบคอบ เพื่อที่จะรับผิดชอบตนทุน

ลมละลายที ่จะตามมา หากความสามารถในการทำกำไรไมมากนัก ตองกอหนี ้จากแหลงเง ินทุน

ภายนอกนอยลง หรือในทางกลับกันนั ้น หากมีความสามารถในการกำไรสูงแสดงใหเห็นถึงโอกาส

เติบโตของบริษัท และวางแผนขยายธุรกิจตอไปนั้นเอง ทั้งนี้ในสถานการณโรคระบาดก็มีสวนสำคัญที่

กระทบตอการวางแผนจัดหาแหลงเงนิทุนเชนกัน 

สมมติฐานที่ 11 อัตราการจายเงินปนผลมีผลกระทบเชิงลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้ส ินตอ

สินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด พบวา  

อัตราการจายเงินปนผล ทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณ ไมมีผลกระทบตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัดที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เนื่องจากการเก็บขอมูล
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เปนการรวมกลุมของบริษัทจากหลากหลายกลุมอุตสาหกรรม จึงอาจสงผลตอผลการวิจัยที่แตกตาง

ของทั้งขนาดของธุรกิจ ประเภทอุตสาหกรรม ประกอบกับโรคระบาดโควิด-19 ที่มีผลตอการดำเนิน

ธุรกิจอยางมากในป 2562 และ 2563 ทำใหไดผลวิจัยที่แตกตางออกไป 

สมมติฐานที่ 12 อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้มีผลกระทบเชิงลบตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด พบวา 

อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ ทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณ มีผลกระทบเชิง

ลบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัดที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เปนไปได

วา หากบริษัทมีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยสูงและมีความสามารถในการทำกำไรที่สูง เมื่อมี

กำไรจากการดำเนินงานนั ้น จึงทำใหมีความสามารถที ่จะชำระหนี้ไดมากเชนกัน แสดงเมื ่อมี

ความสามารถชำระหนี้ไดสูง จึงไมจำเปนจัดหาเงินลงทุนแหลงภายนอก ทำใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพย

รวมลดลง 

สมมติฐานที่ 13 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบ

เชิงบวกตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี 

SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัด พบวา 

อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที ่ไมใชหนี ้สินตอสินทรัพย ทดสอบดวยสถิติการถดถอย

พหุคูณ ไมมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย กลุมดัชนี SET100 โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัดที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 

0.05 เนื่องจากการเก็บขอมูลเปนการรวมกลุมของบริษัทจากหลากหลายกลุมอุตสาหกรรม จึงอาจ

สงผลตอผลการวิจัยที่แตกตางของทั้งขนาดของธุรกิจ ประเภทอุตสาหกรรม ประกอบกับโรคระบาด  

โควิด-19 ที่มีผลตอการดำเนินธุรกิจอยางมากในป 2562 และ 2563 ทำใหไดผลวิจัยที่แตกตางออกไป 

สมมติฐานที่ 14 อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงบวกตอโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มดัชนี SET100 โดยใช

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วดั พบวา 

อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม ทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณ ไมมีผลกระทบ

ตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 

โดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี้วัดที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เนื่องจากการเก็บ

ขอมูลเปนการรวมกลุมของบริษัทจากหลากหลายกลุมอุตสาหกรรม จึงอาจสงผลตอผลการวิจัยที่

แตกตางของทั้งขนาดของธุรกิจ ประเภทอุตสาหกรรม ประกอบกับโรคระบาดโควิด-19 และปญหา

เศรษฐกิจ ที่มีผลตอการดำเนินธุรกิจอยางมากในป 2562 และ 2563 ทำใหไดผลวิจัยทีแ่ตกตางออกไป 
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5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

 ผลจากการศึกษาวิจ ัยเรื ่องผลกระทบของอัตราสวนที ่เก ี ่ยวของและไมเก ี ่ยวของกับ

ความสามารถในการทำกำไร ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 ผูวิจัยสามารถอภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค โดยมี

รายละเอียดดังนี ้

1. จากการวิเคราะหผลกระทบของอัตราสวนที ่เกี ่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร                  

อันประกอบดวย อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอ                

สวนของผู ถือหุ น ที ่ส งผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง                 

ประเทศไทย กลุมดัชนี SET100  

อัตรากำไรสุทธิ (NPM) พบวา มีผลกระทบเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม                 

ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ 8 แสดงวาหาก บริษัทที่มีความสามารถในการทำกำไรสูงหรือมีผลการ

ดำเนินงานที่ดี บริษัทนั้นจะมีโครงสรางเงินทุนที่ต่ำ เนื่องจากหากบริษัทมีความสามารถในการทำกำไร

สูง และมีจำเปนตองการลงทุนหรือขยายธุรกิจ ดวยผลการเนินงานที่ดีและมีกำไรสะสมที่เพียงพอ จึง

ไมจัดหาเงินทุนเพิ่มหรือหากแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอก็อาจสามารถหาไดจากแหลงเงินทุน

ภายนอกแตไมมากเหมือนบริษัทที ่มีความสามารถในการทำกำไรต่ำ และทำใหอัตราหนี ้สินต่ำ 

สอดคลองกับงานวิจัยของ ศรัญญา สิงหวะราช (2562) กลาววาหากกิจมีประสิทธิภาพในการบริหาร

หนี้สินของบริษัทไดดี มีการบริหารโครงสรางเงินทุนของบริษัทใหมีประสิทธิภาพ มึความสามารถใน

การชำระหนี้สูง จะทำใหความสามารถในการทำกำไรของบริษัทสูงขึ้น การใชเงินทุนสูงอาจสงผลใหมี

ตนทุนในกอหนี้ที่สูง ทำใหกำไรก็จะลดลง สะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการบริหารของผูบริหาร

หรือผลการดำเนินงานบริษัทที่ดี หากมีโครงสรางเงินทุนที่มหีนี้สินต่ำ ขณะทีไ่มเปนไปตามสมมติฐานที่ 

1 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ไมมีผลกระทบกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อาจเปนเพราะ

ความสามารถในการทำกำไรไมสามารถสะทอนโครงสรางเงินทุนในภาวะเศรษฐกิจไทยที่ผันผวนได 

โดยป 2563 หดตัวในอัตราที่สูงใกลเคียงกับ ชวงวิกฤตตมยำกุง เปนผลจากการแพรระบาดของโควิด 

19 และมาตรการควบคุมการระบาดของภาครัฐ สงผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจหลายภาคสวน

หยุดชะงัก (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2563) ผูวิจัยมีความเห็นวา แมบริษัทจะมีความสามารถในการ

ทำกำไรลดลง แตการดำเนินงานตางๆของบริษัทก็ยังดำเนินตอไป บริษัทตองแบกรับภาระตนทุนที่

เพิ่มขึ้น รวมถึงภาระรายจายที่เพิ่มสูงขึ้น ทำใหอัตราสวนคาใชจายตอรายไดของครัวเรือนทั่วประเทศ

เพิ่มขึ้น สงผลตอกำลังการซื้อของผูบริโภคที่ลดนอยลง จึงอาจตองมีการหาแหลงเงินทุนเพิ่มเพื่อมา

หมุนเวียนในบริษัทเพิ ่ม จากที่กลาวมานั้นทำใหอัตรากำไรสุทธิไมอาจสงผลกระทบตอโครงสราง

เงินทุนในสถานการณปจจุบัน  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA) พบวา มผีลกระทบเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอ

สวนของผูถือหุนและอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม แสดงวา บริษัทที่มีความสามารถในการนำ

สินทรัพยที่มีไปใชประโยชนในดำเนินงานและสรางผลตอบแทนจากสินทรัพยที่มีเหลานั้นไดอยาง              
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มีประสิทธิภาพสูง บริษัทนั้นจะมีโครงสรางเงินทุนที่ต่ำ เนื่องจากมีเงินทุนของตนเองจากการดำเนิน

ธุรกิจ มีกำไรสะสมเพียงพออยูแลวในการจัดสรรหรือขยายธุรกิจดวยเงินทุนที่มี หากไมมีจำเปนหรือ

แผนการขยายกิจการที่ตองระดมเงินทุนจำนวนมากเปนพิเศษ มักเลือกใชแหลงเงินทุนที่มีความเสี่ยง

ต่ำหรือกำไรสะสมเปนอันดับแรก ท้ังนี้ยังเปนลดปญหาความเสี่ยงทางการเงนิจากตนทุนลมละลายอีก

ดวย ซึ่งสอดคลองกับผลงานวิจัยของ ทศพร ดาราโพธ ิ(2562) ไดกลาววา กลุมอุตสาหกรรมที่มีความ

มั่นคงและมีเสถียรภาพของรายไดและกำไร สามารถจัดหาเงินทุนจากแหลงระยะสั้นโดยไมกระทบตอ

ความเสี่ยงทางการเงิน บริษัทที่มีความสามารถในการทำกำไรจะจัดหาแหลงเงินทุนโดยการกอหนี้

ลดลง และยังมีกำไรสะสมที่สามารถนำมาเปนเงินทุนในการขยายกิจการได ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ 

2 และ 9 ที ่ตั ้งไว  ผู ว ิจัยมีความเห็นวา หากบริษัทจำเปนตองการลงทุนหรือขยายธุรกิจ แตมี

ความสามารถในบริหารสินทรัพยที่มีอยูใหเกิดประโยชนไดไมดีเทาที่ควร ทำใหจำเปนตองการจัดหา

เงินทุนจากบุคคลภายนอก เชน การกูยืมเงินสถาบันการเงินตาง ๆ โครงสรางเงินทุนจะเปนหนี้สินเปน

หลัก ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการบริหารของผูบริหารหรือผลการดำเนินงานบริษัท 

ผูบริหารตองปรับปรุงใหมีการบริหารผลตอบแทนจากสินทรัพยใหดียิ่งขึ้น และโครงสรางเงินทุนที่

เหมาะสม 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) พบวา มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สิน

ตอสินทรัพยรวมและอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ 3 และ 10 

ที่ตั้งไว อาจเปนเพราะถึงแมบริษัทจะมีความสามารถทำกำไรสูง แตดวยภาวะเศรษฐกิจที่หดตัวและ

การดำเนินงานของบริษัทตองดำเนินตอไป หากบริษัทมีความตองการขยายธุรกิจใหเติบโต ไมวาจะ

ดวยปจจัยที่ภาครัฐสนับสนุนใหบุคคลทั่วไปหันมาลงทุนมากกวาการหวังผลตอบแทนเปนดอกเบี้ยเงิน

ฝากธนาคารหรือเพื่อการเตรียมตัวสำหรับการแขงขันจากประเทศจีนที่จะเขามาในตลาดประเทศไทย 

ทำใหแหลงเงินทุนจากภายในหรือกำไรสะสมยังไมพอ จึงตองหาแหลงเงินทุนจากภายนอกเพิ่มโดย

การกอหนี้จากสถาบันการเงินตางๆ ทำใหโครงสรางเงินทุนมีอัตราหนี้สินที่สูงเชนกัน ทั้งนี้ผลวิจัยไม

สอดคลองกับ นฤมลวรรณ ตั้งกิจเจริญพร (2558) ที่ไดกลาววา บริษัทมีความสามารถในการทำกำไร

ไดดีจะสงผลใหบริษัทนั้นมีกำไรสะสมเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องทุกป เมื่อบริษัทตองการขยายธุรกิจให

เติบโตดวยโครงการใหมๆ บริษัทจะพิจารณาเงินทุนจากกำไรสะสมซึ่งเปนแหลงเงินทุนภายในกอน

เปนลำดับแรกไมจำเปน หากไมเพียงพอจึงจัดหาแหลงเงินทุนเพิ่มจากภายนอก ผูวิจัยมีความเห็นวา

สวนหนึ่งเปนเพราะภาวะเศรษฐกิจไทยที่ผันผวนทั้งป 2562 ที่ขยายตัวลดลงจากปกอนหนา และป

2563 ที่หดตัวในอัตราที่สูงใกลเคียงกับชวงวิกฤตตมยำกุง เปนผลจากการแพรระบาดของโควิด 19 

และมาตรการควบคุมการระบาดของภาครัฐ ทำใหผลของการเก็บขอมูลไดผลลัพธที่แตกตางออกไป 

ดังนั้น ผูบริหารจึงควรวางแผนนโยบายบริษัท ไมวาจะเปนการจัดหาแหลงเงินทุน หรือการดำเนินงาน

ในแตละสถานการณใหเหมาะสม 
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2. จากการวิเคราะหผลกระทบของอัตราสวนที่ไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร 

อันประกอบดวย อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพย

รวม อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ และอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม ที่สงผลตอ

โครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชน ีSET100 

อัตราการจายเงินปนผล (DPR) พบวา อัตราการจายเงินปนผลมีผลกระทบเชิงลบกับ

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เปนไปตามสมมติฐานที่ 4 กลาวคือ หากบริษัทมีการจายเงินปน

ผล เปนการสงสัญญาณกับผูถือหุนหรือนักลงทุน วาการดำเนินงานของบริษัทไปไดอยางราบรื่น ไมมี

ปญหาดานการเงินหรือขาดสภาพคลองจนไมสามารถจายเงินปนผลได ทำใหหุนของบริษัทเหลานั้น มี

ความนาสนใจและในการจัดการแหลงเงินทุนโดยการออกหุนเพื ่อระดมเงินทุนไปใชในบริษัทนั้น 

อาจจะทำใหเปนที่ตองการของนักลงทุนที่พิจารณาจากอัตราการจายเงินปน เมื่อเปนดังนี้แลว บริษัท

จึงมีความจำเปนในการกอหนี้สินจากสถาบันการเงินลดลง และหาแหลงเงินทุนจากสวนของผูถือหุนได

มากขึ้น ดังนั้นจึงมีผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับโครงสรางเงนิทุนที่ต่ำลงดวยอัตราสวนของผูถือ

หุนที่มากขึ้น สอดคลองกับวิจัยของ ปาลิตา นิ่มมณ (2560) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสงผล

ตรงกันขามกับอัตราการจายเงินปนผล เนื่องจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนนั้นสะทอนให

เห็นถึงหนี้สินที่บริษัทมีอยู ซึ ่งแนนอนหากบริษัทมีภาระหนี้สินในปริมาณมากยอมสงผลใหบริษัทมี

ความสามารถในการจายเงินปนผลลดลง หรืออาจจะไมมีการจายเงนิปนผลในรอบปนั้นๆ ในขณะที่ไม

เปนไปตามสมมติฐานที่ 11 อัตราการจายเงินปนผลไมมีผลกระทบกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย

รวม ผูวิจัยมีความเห็นวา เนื่องจากนักลงทุนไมไดหวังผลตอบแทนในรูปแบบเงินปนผลเพียงอยางเดียว 

มีอีกจำนวนมากที่คาดหวังผลตอบแทนจากสวนตางราคาของหุนที่ตนเองถืออยู ดังนั้น การที่บริษัทมี

ความนาเชื่อถือ ไมพบปญหาทางการเงิน และมีความสามารถจายเงินปนผลได รวมถึงการอัตราการ

จายเงินปนผลจึงไมสงผลตอโครงสรางเงินทุนหรือการจัดหาแหลงเงินทุนไดงายแตอยางใด ซึ่งไม

สอดคลองกับงานวิจัยของ อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ (2552) ไดกลาววา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกำหนด

โครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกันอยางมีนัยสำคัญ ไดแก อัตราการจายเงินปนผล 

ซึ่งอัตราการจายเงินปนผล มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม กิจการที่มีเงินปนผลมักจะ

เปนการสงสัญญาณกับตลาดวา เปนบริษัทที่มีการเผชญิทางดานการเงินนอยมาก เพราะบริษัทจะตอง

มีกระแสเงินสดเพียงพอที่จะจายเงินปนผล จึงตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน การที่บริษัทจายเงิน

ปนผลก็เหมือนไดเปดเผยขอมูลแกตลาดมากขึ้นดวย ในขณะที่กิจการที่ไมมีการจายเงินปนผลจะเปน

กิจการท่ีมีโอกาสมากที่จะเผชิญกับปญหาทางการเงิน บริษัทใดสามารถจายเงินปนผลในอัตราที่สงู ก็มี

แนวโนมการใชหนี้สินนอยกวาบริษัททีม่ีการจายเงินปนผลต่ำ ซึ่งดวยสถานการณที่ตางกัน และดวยผล

จากการแพรระบาดของโควิด 19 ทำใหอาจไดผลลัพธที่ตางออกไป ดังนั้น ผูบริหารจึงควรวางแผน

นโยบายการจายเงินปนผลใหเหมาะสมกับกลุมนักลงทุนหลักของบริษัท และเหมาะสมกับแตละ

สถานการณ รวมถึงมีแผนรับมือในการจัดโครงสรางเงินทุนใหดีในภาวะเศรษฐกิจที่ผันผวน 
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อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) พบวา อัตราสวนความสามารถในการชำระ

หนี้มีผลกระทบเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมและอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เปนไป

ตามสมมติฐานที ่ 5 และ 12 ผู วิจัยมีความเห็ยวา หากบริษัทใดที ่สามารถบริหารหนี ้ส ินและ มี

ความสามารถในการจายชำระหนี้สูง ยอมทำใหอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยและภาระผูกพันตางๆ

ลดลง ซึ่งเปนการลดความเสี่ยงทางดานการเงินอีกดวย สอดคลองกับงานวิจัยของ วิชุดา กรรณิกา 

(2562) ความสามารถในการชำระหนี้ มีผลในทิศทางตรงขามกับอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 

บริษัทในกลุ ม SET CLMV มีความสามารถทำกำไรสูง มีกำไรจากการดำเนินงานมาก จึงทำใหมี

ความสามารถที่จะชำระหนี้สูง สะทอนถึงความสามารถในการบริหารงานอยางมีประสิทธิภาพของ

ผูบริหาร ซึ่งเปนไปตามแนวคิดหนี้สินชวยควบคุมการบริหาร และหากบริษัทไมสามารถชำระหนี้ไดจะ

สงผลใหธุรกิจลมละลาย รวมถึงสอดคลองกับวิจัยของรอยตรีหญิง ธารีรัตน พลรักษ (2561) ท่ีกลาววา 

ปจจัยความสามารถในการชำระหนี้ จากการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับ

ความสามารถในการชำระหนี้ พบวาความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู

ถือหุน ซึ่งแสดงใหเห็นวาเมื่อกิจการ มีสภาพคลองและมีความสามารถในการทำกำไรจึงทำใหมี

ความสามารถในการชำระหนี้มาก ดังนั้น ผูวิจัยเห็นวา หากผูบริหารตองการจะสรางโครงสรางเงินทุน

ที่มีหนี้สินเปนหลัก จำเปนตองคำนึงถึงความสามารถในการชำระหนี้ดวย เพ่ือวิเคราะหความเหมาะสม

และประเมินความสามารถของบริษัท รวมถึงเปนใหความมั่นใจแกนักลงทุนอีกดวย 

อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) พบวา อัตราสวน

ผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผู

ถือหุน ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ 6 เนื่องจาก หากบริษัทมีคาเสื่อมราคาและคาจำหนายนำมาเปน

คาใชจายจำนวนมาก แตก็ยังถูกจำกัดดวยเกณฑเงื่อนไขการคำนวณกำไรสุทธิตามมาตรา 65 ทวิ ของ

กรมสรรพากรอยูดี การกอหนี้สินเพ่ิมสามารถนำมาใชประโยชนทางภาษีจากตนทุนทางการเงนิและนำ

เงินมาลงทุนในการขยายบริษัทตอจึงเปนทางเลือกที่ดี ซึ่งสอดคลองกับวิจัยของรทวรรณ อภิโชติธนกุล 

(2557) ที่กลาววา ผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินมีอิทธิพลตอการกำหนดโครงสรางเงินทุนใน

ทิศทางเดียวกัน หากกิจการสามารถประหยัดภาษีจากการกอหนี้สินได กิจการจะเลือกที่จัดหาเงินทุน

จากการกอหนี้สินมากกวาจัดหาเงินทุนจากการเพิ่มทุน แตในขณะที่ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ 13 

อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที ่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม ไมมีผลกระทบกับอัตราหนี้สินตอ

สินทรัพยรวม ผูวิจัยมีความเห็นวา อาจเปนเพราะหลายๆบริษัทไมไดคำนึงถึงผลประโยชนจากภาษีท่ี

ไมใชหนี้สิน และการจะกูยืมเงินตาง ๆ มิไดนำมาเปนปจจัยที่ใชในการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสราง

เงินทุน ซึ่งสอดคลองกับวิจัยของ รอยตรีหญิง ธารีรัตน พลรักษ (2561) ปจจัยผลประโยชนทางภาษีที่

ไมใชหนี้สิน จากการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับผลประโยชนทางภาษีที่ไมใช

หนี้สิน พบวาไมมีความสัมพันธกับผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สิน และสอดคลองกับวิจัยของ กฤษ

ดี ปยะวัฒนะนนท (2546) พบวา ปจจัยผลประโยชนจากภาษีในสวนที่ไมใชหนี้สินนั้น พบวาไมมี

ความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ดังนั้น ผูบริหารจึงควรเปลี่ยนเทียบระหวางผลประโยชน
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ทางภาษีที่ไมใชหนีส้ินกับตนทุนทางการเงนิวาจุดที่เกิดประโยชนสูงสุดนั้นคือเทาใด และมีการวางแผน

โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมกับบริษัท 

อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) พบวา อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอ

สินทรัพยรวม ไมมีผลกระทบกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมและอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ 7 และ 14 ผูวิจัยมีความเห็นวา สินทรัพยถาวรที่มีอยูจะมากหรือนอย

เพียงใด หากบริษัทมีความจำเปนตองจัดหาแหลงเงินทุนขึ้นมา สินทรัพยถาวรไมไดเปนปจจัยที่ชวยใน

การตัดสินใจแตอยางใด สอดคลองกับงานวิจัยของ ภัทราวดี สิงหสุพรรณ (2562) กลาววา อัตราสวน

หนี้สินตอสินทรัพยรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 

และงานวิจัยของ ธนวันต มุสิกกุล (2560) กลาววา อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมไมมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 

5.3 ขอจำกัดของการวิจัย 

1. ขอจำกัดเกี่ยวกับขอบเขตของกลุมตัวอยาง กลุมตัวอยางของงานวิจัยครั้งนี้คือ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ซึ่งมีจำนวนเพียง 74 บริษัท ท้ังนีอ้ายุของ

การดำเนินธุรกิจและขนาดของบริษัทอาจจะเปนหนึ่งปจจัยที่ทำใหขอมูลทางดานการเงินนั้นมีความ

ผันผวนกันอยางมีนัยสำคัญ และ อาจไมสามารถใชเปนตัวแทนสำหรับทุกบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงอาจจะไมสามารถนำไปใชอางอิงไดกับธุรกิจอ่ืนได 

2. ขอจำกัดและขอบเขตของระยะเวลาที ่ใชในการศึกษา การศึกษาครั ้งนี ้ศึกษาขอมูล

อัตราสวนทางการเงินเปนระยะเวลา 3 ป คือ พ.ศ.2561-2563 ซึ่งอาจไมสามารถนำไปใชอางอิงใน

ชวงเวลาอื่นได เนื่องจากในแตละชวงเวลาอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดลอมทางบัญชี 

รวมถึงปจจัยภายนอกอื่น ๆ ที่มีสวนสำคัญในการประกอบธุรกิจที่อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงได ซึ่ง ณ 

ขณะที่ผูวิจัยไดทำการศึกษานั้น อยูในชวงผลกระทบจากโรคระบาดโควิด-19 สงผลใหเศรษฐกิจไมได

รับผลกระทบอยางมาก การดำเนินงานตางๆตองหยุดชะงักหรือดำเนินงานไปไดอยางไมเต็มกำลัง จึง

เปนขอจำกัดดานเขตของขอมูล  
 

5.4 ขอเสนอแนะของการวิจัย 

ขอเสนอแนะจากการศึกษา 

1. อัตราสวนที่เกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไรนั้น สามารถใชเปน

เครื่องมือในการประกอบการวิเคราะหเพื่อใหสามารถประเมินโครงสรางเงินทุนของแตละบริษัท ทั้งนี้

ผูวิจัยเสนอใหนักลงทุนใหความสำคัญกับ อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ 

ผลประโยชนทางภาษีที ่ไมใชหนี ้สิน มาใชเปนประโยชนประกอบการตัดสินใจลงทุนไดอยางมี

ประสิทธิภาพ อีกทั้งผูบริหารสามารถในการนำมาประเมินแนวทาง ทบทวนและปรับปรุงโครงสราง

เงินทุนของกิจการ ใหมีมูลคากิจการที่สูงข้ึน เปนที่นาสนใจ ตอบสนองตามความคาดหวังของนักลงทุน
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และงายตอการระดมทุนเพื ่อดำเนินธุรกิจตอไปอยางมีประสิทธิผลในระยะยาว ซึ่งนักลงทุนยอม

คาดหวังผลประโยชนหรือผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตจากการลงทุน แตอยางไรก็ตามผู

ลงทุนจะตองพิจารณาผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงที่ผูลงทุนจะตองเผชิญจากการ

ลงทุนในหุนบริษัทนั้น ๆ  

 2. นอกจากการใชผลกระทบของอัตราสวนที่เกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับความสามารถใน

การทำกำไร เปนเครื่องมือในการชวยประเมินโครงสรางเงินและและความแนวโนมบริษัทของนักลงทุน

กอนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่สนใจแลวนั้น นักลงทุนควรที่จะใหความสำคัญกับปจจัยอื่น ๆ 

ที่กระทบตอราคาหลักทรัพยนั้นดวย เชน ดานภาวะเศรษฐกิจ ดานการเมือง หรือปจจัยอื่น ๆ ทั้ง

ภายในและภายนอก 

ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 

1. การศึกษาครั้งนี้ใชอัตราสวนที่เกี่ยวของและไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร 

เปนตัวแปรตนในการวิเคราะหโครงสรางเงินทุน อันไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนผลประโยชน

ทางภาษีที่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม อัตราการจายเงินปนผล อัตรากำไรสุทธิ โดยเรียงลำดับตาม

ความสำคัญมากไปนอย การศึกษาครั้งตอไปควรพิจารณา ตัวแปรตนอื่นๆ หากตัวแปรดังกลาวมีคา

สัมพันธกับโครงสรางเงินทุน สามารถที ่จะเปนเครื่องมือเพื่อใหนักลงทุนนักวิเคราะหและผูใชงบ

การเงินทั่วไป สามารถนำผลการศึกษาโครงสรางทุนไปใชเปนประโยชนในประกอบการวิเคราะห

ตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ  

2. การศึกษาครั้งนี้ไดศึกษา ในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 

100 เปนกลุมตัวอยาง การศึกษาครั้งตอไป ควรพิจารณากลุมตัวอยางอ่ืนๆ แบบเฉพาะเจาะจง เพ่ือทำ

ใหทราบวาสมมติฐานที่กำหนดขึ้นนี้สามารถใชไดกับกลุมธุรกิจเฉพาะเจาะจงแตละชนิดเปนไปใน

ทิศทางใดซึ ่งจะกอใหเกิดประโยชนและขอสังเกตใหมที่นาสนใจมากยิ ่งขึ้น โดยผู ศึกษาวิจัยขอ

เสนอแนะใหศึกษากลุมประชากรในกลุมธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งอาจจะเปนเครื่องมือและเปน

ประโยชนตอนักลงทุนในการประกอบการตัดสินใจ 

3. การศึกษาครั้งนี้ ไดใชขอมูลที่ไดทำการรวบรวม ตั้งแตป 2561-2563 รวมระยะเวลา 3 ป 

อยางไรก็ตามในการศึกษาครั้งตอไปควรเพิ ่มระยะเวลาในการศึกษาขอมูลใหมากขึ ้น เพื ่อใหได

ผลการวิจัยท่ีมีประโยชนมากขึ้น 

4. งานวิจัยครั้งนี้ไดทำการศึกษาในชวงเวลากอนและระหวางการแพรระบาดของโรคติดเชื้อ

ไวรัสโควิด-19 ซึ่งสงผลกระทบตอภาวะเศรฐกิจเปนอยางมาก จึงอาจสงผลกระทบตอตัวแปรตน           

ทำใหคาและผลการวิจัยที่ไดมีความบิดเบือนหรือแตกตางกัน จึงควรเลี่ยง หรือขยายชวงเวลาในการ

การศกึษาขอมูลใหมากขึ้น เพ่ือใหไดผลการวิจัยที่มีความแมนยำและประโยชนมากขึ้น  
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รายชื่อบริษัทจากกลุมตัวอยาง จำนวน 74 บริษัท 

ลำดับ ชื่อยอหลักทรัพย ชื่อบริษัท 

1 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PCL 

2 AMATA AMATA CORPORATION PCL 

3 AOT AIRPORTS OF THAILAND PCL 

4 AP AP (THAILAND) PCL 

5 BANPU BANPU PCL 

6 BCH BANGKOK CHAIN HOSPITAL PCL 

7 BCP BANGCHAK CORPORATION PCL 

8 BCPG BCPG PCL 

9 BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PCL 

10 BGRIM B.GRIMM POWER PCL 

11 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL 

12 BJC BERLI JUCKER PCL 

13 BPP BANPU POWER PCL 

14 BTS BTS GROUP HOLDINGS PCL 

15 CBG CARABAO GROUP PCL 

16 CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL PCL 

17 CHG CHULARAT HOSPITAL PCL 

18 CK CH. KARNCHANG PCL 

19 CKP CK POWER PCL 

20 COM7 COM7 PCL 

21 CPALL CP ALL PCL 

22 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PCL 

23 CPN CENTRAL PATTANA PCL 

24 DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL 

25 EA ENERGY ABSOLUTE PCL 
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ลำดับ ชื่อยอหลักทรัพย ชื่อบริษัท 

26 EGCO ELECTRICITY GENERATING PCL 

27 EPG EASTERN POLYMER GROUP PCL 

28 ESSO ESSO (THAILAND) PCL 

29 GFPT GFPT PCL 

30 GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE PCL 

31 GPSC GLOBAL POWER SYNERGY PCL 

32 GULF GULF ENERGY DEVELOPMENT PCL 

33 GUNKUL GUNKUL ENGINEERING PCL 

34 HANA HANA MICROELECTRONICS PCL 

35 HMPRO HOME PRODUCT CENTER PCL 

36 INTUCH INTOUCH HOLDINGS PCL 

37 IRPC IRPC PCL 

38 IVL INDORAMA VENTURES PCL 

39 JAS JASMINE INTERNATIONAL PCL 

40 JMT JMT NETWORK SERVICES PCL 

41 KCE KCE ELECTRONICS PCL 

42 MAJOR MAJOR CINEPLEX GROUP PCL 

43 MEGA MEGA LIFESCIENCES PCL 

44 MINT MINOR INTERNATIONAL PCL 

45 MTC MUANGTHAI CAPITAL PCL 

46 ORI ORIGIN PROPERTY PCL 

47 PLANB PLAN B MEDIA PCL 

48 PRM PRIMA MARINE PCL 

49 PSH PRUKSA HOLDING PCL 

50 PTG PTG ENERGY PCL 

51 PTT PTT PCL 
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ลำดับ ชื่อยอหลักทรัพย ชื่อบริษัท 

52 PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL 

53 PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL PCL 

54 QH QUALITY HOUSES PCL 

55 RATCH RATCH GROUP PCL 

56 RS RS PCL 

57 SAWAD SRISAWAD CORPORATION PCL 

58 SCC THE SIAM CEMENT PCL 

59 SGP SIAMGAS AND PETROCHEMICALS PCL 

60 SIRI SANSIRI PCL 

61 SPALI SUPALAI PCL 

62 SPRC STAR PETROLEUM REFINING PCL 

63 STA SRI TRANG AGRO-INDUSTRY PCL 

64 TASCO TIPCO ASPHALT PCL 

65 THANI RATCHTHANI LEASING PCL 

66 TKN TAOKAENOI FOOD & MARKETING PCL 

67 TOA TOA PAINT (THAILAND) PCL 

68 TOP THAI OIL PCL 

69 TRUE TRUE CORPORATION PCL 

70 TTW TTW PCL 

71 TVO THAI VEGETABLE OIL PCL 

72 VGI VGI PCL 

73 WHA WHA CORPORATION PCL 

74 WHAUP WHA UTILITIES AND POWER PCL 
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1. การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา 

 1.1 ตารางขอมูลเชิงพรรณนา ป 2561 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
NPM 74 -5.78 174.68 20.7338 27.10403 
ROA 74 -3.35 23.25 10.0528 4.80072 
ROE 74 -17.08 55.05 16.4109 10.99358 
DPR 74 -67.57 308.43 64.6163 58.98023 
DSCR 74 .16 756.63 28.0366 110.94629 
NDTS 74 .00 .17 .0383 .03255 
FAS 74 .00 .91 .4550 .24371 
DE 74 .20 5.88 1.3800 1.07705 
DA 74 .17 .85 .5153 .16566 
Valid N (listwise) 74 

    

 
 1.2 ตารางขอมูลเชิงพรรณนา ป 2562 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NPM 74 -1.81 184.37 19.2461 26.02964 
ROA 74 -6.67 28.37 9.3801 5.83178 
ROE 74 -12.79 49.20 15.1108 10.70185 
DPR 74 -636.36 184.21 39.9039 104.70415 
DSCR 74 -23.48 700.13 19.0295 86.21918 
NDTS 74 .00 .17 .0389 .03258 
FAS 74 .00 .92 .4579 .24723 
DE 74 .16 5.70 1.3634 1.03359 
DA 74 .14 .85 .5134 .17004 
Valid N (listwise) 74     
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 1.3 ตารางขอมูลเชิงพรรณนา ป 2563 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
NPM 74 -38.68 248.33 16.4253 31.98786 
ROA 74 -15.05 27.20 7.3341 7.56596 
ROE 74 -43.39 41.26 10.4084 15.27375 
DPR 74 -467.57 2500.00 87.6310 299.89270 
DSCR 74 -2.92 152.24 5.9809 20.37639 
NDTS 74 .00 .18 .0423 .03357 
FAS 74 .00 .91 .4879 .25088 
DE 74 .17 19.13 1.7549 2.38780 
DA 74 .14 .95 .5329 .18550 
Valid N (listwise) 74     

 
 1.4 ตารางขอมูลเชิงพรรณนา ป 2561 - 2563 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NPM 222 -38.68 248.33 18.8017 28.41933 
ROA 222 -15.05 28.37 8.9223 6.25285 
ROE 222 -43.39 55.05 13.9767 12.70786 
DPR 222 -636.36 2500.00 64.0504 186.70587 
DSCR 222 -23.48 756.63 17.6823 82.10291 
NDTS 222 .00 .18 .0398 .03280 
FAS 222 .00 .92 .4669 .24662 
DE 222 .16 19.13 1.4994 1.62856 
DA 222 .14 .95 .5205 .17338 
Valid N (listwise) 222     
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2. การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรตน 

Correlations 
 NPM ROA ROE DPR DSCR NDTS FAS 

 NPM  Pearson Correlation 1 .422** .392** -.015 -.053 -.236** -.149* 
 Sig. (2-tailed)  .000 .000 .823 .430 .000 .026 
 N 222 222 222 222 222 222 222 

 ROA  Pearson Correlation .422** 1 .850** -.014 1.95** .007 -.126 
 Sig. (2-tailed) .000  .000 .831 .003 .921 .061 
 N 222 222 222 222 222 222 222 

 ROE  Pearson Correlation .392** .850** 1 .020 .045 .009 -.117 
 Sig. (2-tailed) .000 .000  .768 .502 .891 .083 
 N 222 222 222 222 222 222 222 

 DPR   Pearson Correlation -.015 -.014 .020 1 .013 .008 .035 
 Sig. (2-tailed) .823 .831 .768  .852 .902 .602 
 N 222 222 222 222 222 222 222 

 DSCR  Pearson Correlation -.053 .195** .045 .013 1 .014 -.118 
 Sig. (2-tailed) .430 .003 .502 .852  .840 .078 
 N 222 222 222 222 222 222 222 

 NDTS  Pearson Correlation -.236** .007 .009 .008 .014 1 .487** 
 Sig. (2-tailed) .000 .921 .891 .902 .840  .000 
 N 222 222 222 222 222 222 222 

 FAS   Pearson Correlation -1.49* -.126 -.117 .035 -.118 .487** 1 
 Sig. (2-tailed) .026 .061 .083 .602 .078 .000  
 N 222 222 222 222 222 222 222 

**.Correlation id significant at the 0.01 level (2-tailed) 
*.Correlation id significant at the 0.05 level (2-tailed) 
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1. ผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ ผลกระทบของอัตราสวนที่เก่ียวของกับ
ความสามารถในการทำกำไร ที่สงผลตออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .306a .094 .081 1.56118 1.961 

a. Dependent Variable: D/E 

b. Predictors: (Constant), ROE, NPM, ROA 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 2.163 .184  11.725 .000   
NPM -.005 .004 -.079 -1.102 .272 .818 1.222 
ROA -.122 .032 -.469 -3.766 .000 .268 3.737 
ROE .037 .016 -.286 2.329 .021 .276 3.628 

a. Dependent Variable: D/E 

 
 
 
 
 
 
 

a. Predictors: (Constant), ROE, NPM, ROA 

b. Dependent Variable: D/E 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 
Square 

F Sig. 

1 
Regression 54.810 3 18.270 7.496 .000b 
Residual 531.330 218 2.437     
Total 586.140 221       
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2. ผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ ผลกระทบของอัตราสวนที่ไมเก่ียวของกับ
ความสามารถในการทำกำไร ที่สงผลตออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .330a .109 .092 1.55162 1.977 

a. Dependent Variable: D/E 

b. Predictors: (Constant), FAS, DPR, DSCR, NDTS 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 1.150 .232  4.957 .000   
DPR -.002 .001 -.178 -2.768 .006 .998 1.002 
DSCR -.003 .001 -.144 -2.225 .027 .979 1.021 
NDTS 11.539 3.655 .232 3.157 .002 .758 1.319 
FAS .084 .490 .013 .172 .863 .747 1.340 

a. Dependent Variable: D/E 

 
 
 
 
 

a. Predictors: (Constant), FAS, DPR, DSCR, NDTS 

b. Dependent Variable: D/E 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 
Square 

F Sig. 

1 
Regression 63.704 4 15.926 6.615 .000b 
Residual 522.436 217 2.408    
Total 586.140 221     
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3. ผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ ผลกระทบของอัตราสวนที่เก่ียวของกับ
ความสามารถในการทำกำไร ที่สงผลตออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/A) 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .620a .384 .376 .13697 2.091 

a. Dependent Variable: D/A 

b. Predictors: (Constant), ROE, NPM, ROA 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .627 .016  38.746 .000   
NPM -.001 .000 -.159 -2.707 .007 .818 1.222 
ROA -.030 .003 -1.093 10.638 .000 .268 3.737 
ROE .013 .001 .955 9.435 .000 .276 3.628 

a. Dependent Variable: D/A 

 
 
 
 
 
 

a. Predictors: (Constant), ROE, NPM, ROA 

b. Dependent Variable: D/A 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 
Square 

F Sig. 

1 
Regression 2.553 3 .851 45.360 .000b 
Residual 4.090 218 .019     
Total 6.643 221       
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4. ผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ ผลกระทบของอัตราสวนที่ไมเก่ียวของกับ
ความสามารถในการทำกำไร ที่สงผลตออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/A) 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .361a .131 .114 .16315 2.280 

a. Dependent Variable: D/A 

b. Predictors: (Constant), FAS, DPR, DSCR, NDTS 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .515 .024  21.100 .000   
DPR .000 .000 -.108 -1.703 .090 .998 1.002 
DSCR -.001 .000 -.329 -5.137 .000 .979 1.021 
NDTS .465 .384 .088 1.209 .228 .758 1.319 
FAS .013 .052 .018 .249 .803 .747 1.340 

a. Dependent Variable: D/A 

 

 

 

 

 

a. Predictors: (Constant), FAS, DPR, DSCR, NDTS 

b. Dependent Variable: D/A 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 
Square 

F Sig. 

1 
Regression .867 4 .217 8.144 .000b 
Residual 5.776 217 .027     
Total 6.643 221       
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