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บทคัดย่อ 
 

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ (1) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และ (2) วิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
 การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยศึกษาจากประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนท้ังหมด
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีข้อมูลครบถ้วนตามเงื่อนไขของการศึกษา จ านวน 26 บริษัท รวม 130 
ข้อมูล ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา 5 ปี ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม 2560 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2564 ข้อมูลท่ี
ใช้ในการศึกษาคือ ข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนทางการเงิน และข้อมูลทางการเงินอื่นท่ี
เกี่ยวข้อง ส าหรับระยะเวลาเดียวกัน วิธีการท่ีใช้ในการศึกษาคือ สมการถดถอยแบบฟิก เอฟเฟค สถิติท่ี
ใช้ในการศึกษาคือ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่าสถิติที 
 ผลการศึกษาพบว่า (1) โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ประกอบด้วย หนี้สินรวมโดยเฉลี่ยเท่ากับ 0.71 เท่า และหนี้สินระยะยาวโดยเฉลี่ยประมาณ 0.17 เท่า 
ในขณะท่ีหนี้สินรวมสูงสุดและต่ าสุดเท่ากับ 2.54 เท่า และ 0.11 เท่า ตามล าดับ และหนี้สินระยะยาว
สูงสุดประมาณ 0.88 เท่า ต่ าสุดประมาณ 0.01 เท่า ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน
โดยเฉลี่ยประมาณร้อยละ 10.80 ในขณะท่ีค่าสูงสุดและต่ าสุด เท่ากั บร้อยละ 28.67 และ 1.25 
ตามล าดับ (2) โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นส่งผลกระทบทาง
ลบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในขณะท่ีสภาพ
คล่อง ยอดขาย และขนาดของธุรกิจ ส่งผลกระทบทางลบ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
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Abstract 
 

This purposes of this study were (1) to study the capital structure of listed companies 
in the Market for Alternative Investment (MAI); and ( 2 )  to analyze the impact of capital structure 
on profitability of listed companies in the MAI.  

This study was a quantitative research. The population of this study was all listed 
companies in the Market for Alternative Investment with complete information according to the 
conditions of the study, totally 26 companies and summed at 1 30 data set. The period of study 
was 5 years, from January 1st, 2017 to December 31st, 2021. The data of this study was secondary 
data, comprising of financial ratio and other relevant financial information in the same period. The 
research methodology used fixed effects regression. The statistics for data analysis employed mean, 
standard deviation, maximum, minimum and t-statistic. 

The results revealed that (1) the capital structure of listed companies in the Market 
for Alternative Investment showed an average of total debt at approximately 0.71 times, and an 
average of long-term debt was at approximately 0.17 times. While the maximum and the minimum 
of total debt was about 2.54 times and 0.11 times, respectively. For long-term debt, the maximum 
and the minimum values was about 0.88 times and 0.01 times, respectively. Profitability of listed 
companies showed an average of 10.80 percent with maximum and minimum values at approximately 
28.67 percent and 1.25 percent, respectively; and (2) Capital structure that measured by long-term 
debt to equity ratio had negative impact on profitability of listed companies in the Market for 
Alternative Investment. On the contrary, liquidity, sales, and firm size showed negative impact at 
statistically significant at 0.05 level.   
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 การศึกษานี้ส าเร็จลุล่วงด้วยดี เนื่องจากได้รับความเมตตาเป็นอย่างสูงจาก รองศาสตราจารย์ 
ดร.กัลยานี  ภาคอัต กรุณาเป็นอาจารย์ที่ปรึกษาให้ตลอดระยะเวลาที่ผู้ศึกษาได้ท าการศึกษาค้นคว้า
อิสระ ได้รับค าแนะน า แนวคิด ข้อเสนอแนะ และปรับปรุงแก้ไขข้อบกพร่องต่างๆ ในการศึกษามา 
โดยตลอด จนการศึกษานี้เสร็จสมบูรณ์ ผู้ศึกษาส านึกในความตั้งใจจริงและความทุ่มเทของอาจารย์  
จึงขอขอบพระคุณอาจารย์เป็นอย่างสูง ไว้ ณ ที่นี้ 
 ขอขอบพระคุณ คณาจารย์ท่านอ่ืนๆ ที่ได้อบรม สั่งสอน ให้ความรู้ทางด้านวิชาการแก่ 
ผู้ศึกษา ตลอดจนเจ้าหน้าที่ทุกท่านที่ให้ความช่วยเหลือ และขอขอบคุณเพ่ือนๆ ที่แลกเปลี่ยนความรู้ 
และเป็นก าลังใจให้กันตลอดมา 
 ขอขอบพระคุณบิดา มารดา ผู้บังคับบัญชา และเพ่ือนร่วมงาน ที่ให้ค าปรึกษา ค าแนะน า 
และให้ก าลังใจมาโดยตลอด  
 สุดท้ายนี้ ผู้ศึกษาหวังเป็นอย่างยิ่งว่าผลการศึกษานี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ที่ให้ความสนใจ 
และเพ่ือการพัฒนาการศึกษาต่อไป ขอมอบความดีและประโยชน์ที่เกิดจากผลการศึกษานี้ให้แก่ผู้ที่มี
ส่วนเกี่ยวข้องที่ท าให้การศึกษานี้เสร็จสมบูรณ์ ส าหรับข้อบกพร่องที่อาจเกิดขึ้น ผู้ศึกษาขอน้อมรับ
เพียงผู้เดียว และต้องขออภัยมา ณ โอกาสนี้ด้วย  
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บทท่ี 1  

บทน ำ 
 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 
 โครงสร้างเงินทุนเป็นส่วนส าคัญที่มีอิทธิพลต่อการด าเนินงานทางธุรกิจให้บรรลุตาม
เป้าหมาย ธุรกิจต้องมีการจัดหาเงินทุนเพ่ือใช้เริ่มต้นในการประกอบธุรกิจรวมถึงเพ่ือรองรับการ
ขยายตัว การเติบโตในอนาคตของกิจการ ดังนั้นธุรกิจจึงจ าเป็นต้องหาโครงสร้างเงินทุนเงินที่เหมาะสม
เพ่ือให้ต้นทุนของเงินทุนอยู่ในระดับต่ าที่สุด และสร้างผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนให้แก่บริษัทสูงสุด โดยธุรกิจ
ที่มีความแตกต่างกันจะมีโครงสร้างของเงินทุนแตกต่างกันไปตามนโยบายของธุรกิจ  ซึ่งทางเลือกใน
การจัดหาเงินทุนมีหลากหลายวิธี แต่ละวิธีก็ย่อมมีต้นทุนทางการเงินที่แตกต่างกัน โดยแหล่งเงินทุน
ของธุรกิจมาจากส่วนผสมของเงินทุนที่มาจากส่วนของเจ้าของและเงินทุนจากการกู้ยืม (ปัณณภัสร์  
ปัญญากาศ,2563) ข้อดีของการกู้ยืมเงินจากแหล่งภายนอก คือ ดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจากการกู้ยืมนั้นจะ
ท าให้กิจการสามารถประหยัดภาระด้านภาษี ท าให้การจ่ายภาษีของธุรกิจลดลง แต่การกู้ยืมจากแหล่ง
เงินทุนภายนอกนั้นก็มีข้อเสีย คือ การกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินอ่ืนเป็นจ านวนมากดอกเบี้ยจากการกู้ยืมก็
ยังสามารถจะสร้างภาระแก่บริษัทได้ด้วย เนื่องจากบริษัทอาจจะไม่มีความสามารถในการจ่ายช าระ
ดอกเบี้ยเงินกู้และเงินต้นได้ตามระยะเวลาที่ก าหนดไว้ ซึ่งนั้นอาจจะเป็นการเพ่ิมภาระให้แก่การด าเนิน
ธุรกิจ และยังเพ่ิมความเสี่ยงในการด าเนินงาน และส่งผลให้สภาพคล่องในการด าเนินงานลดลงจนอาจ
ท าให้บริษัทเสี่ยงที่จะอยู่ในภาวะล้มละลายมากขึ้น (เนาวรัตน์  ศรีพนากุล, 2556) 
 การก าหนดโครงสร้างเงินทุนนั้น อาจพิจารณาจากทั้งปัจจัยภายในและภายนอก ปัจจัย
ภายใน เช่น ก าไรสะสม การขยายกิจการโดยการลงทุนในโครงการต่าง ๆ เพ่ิม หรืออาจลงทุนใน
สินทรัพย์ที่มีตัวตน การขาดแคลนกระแสเงินสดจากการด าเนินกิจการ ส่วนปัจจัยภายนอก ได้แก่ 
อัตราดอกเบี้ย อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจในประเทศและต่างประเทศ อัตราการเติบโตของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) ดังนั้นการพิจารณาเลือกแหล่งที่มาของเงินทุนที่เหมาะสม
ส าหรับบริษัท ผู้บริหารอาจพิจารณาแหล่งที่มาของเงินทุนภายใน คือก าไรสะสมเป็นอันดับแรก และ
แหล่งเงินทุนภายนอกคือการกู้ยืมจากสถาบันการเงิน การออกตราสารหนี้ และการออกหุ้นเพ่ิมทุน  
(ธนวันต์ มุสิกกุล . 2560) ดังนั้น การตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนเป็นสิ่งส าคัญเนื่องจาก
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการได้รับผลกระทบโดยตรงจากการตัดสินใจดังกล่าว บริษัทจึง
ต้องให้ความส าคัญเก่ียวกับการตัดสินใจทางด้านเงินทุน โครงสร้างเงินทุนเป็นแหล่งเงินทุนทั้งหมดของ
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บริษัท ซึ่งการจัดหาเงินทุนเป็นหน้าที่ส าคัญของคณะกรรมการบริหารของบริษัท การจัดหาเงินทุนนั้น
เพ่ือให้บริษัทได้รับผลตอบแทนสูงสุด เสียค่าใช้จ่ายน้อยที่สุด (Direksip 2019)  
 จากความส าคัญของปัญหาดังกล่าวข้างต้น การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน นักลงทุน
ควรต้องศึกษาปัจจัยพ้ืนฐานเพ่ือประกอบการตัดสินใจซึ่งงบการเงินเป็นแหล่งข้อมูลส าคัญที่ใช้ น ามา
วิเคราะห์เพ่ือสนับสนุนการตัดสินใจของนักลงทุนเป็นอย่างมาก งบการเงินที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์
ทางการเงินส่วนใหญ่จะให้ความส าคัญกับงบแสดงฐานะทางการเงินและงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ เพ่ือ
ศึกษาอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงินของธุรกิจ อัตราส่วนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหาร
จัดการของธุรกิจ และความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ ซึ่งเป็นดัชนีชี้วัดตัวหนึ่งที่ส าคัญ (อัญชลี 
เมืองเจริญ 2561) และการด าเนินธุรกิจโครงสร้างเงินทุนเป็นปัจจัยหลักที่มีความส าคัญที่สามารถท า
ให้ธุรกิจต่าง ๆ ด าเนินการต่อไปได้ และการตัดสินใจด้านโครงสร้างเงินทุนยังมีความส าคัญเป็นอย่าง
มาก เนื่องด้วยบริษัททุกบริษัทล้วนต้องการท าก าไรให้ได้มากที่สุดจากการด าเนินงาน (Brealey & 
Myers 2003) 
 ดังนั้น การศึกษาจึงสนใจศึกษาเพ่ือวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุน และผลกระทบของโครงสร้าง
เงินทุนต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งข้อมูล
ดังกล่าวจะช่วยให้นักลงทุนและผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องได้รับข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจเลือก
ลงทุนในธุรกิจได้ดียิ่งขึ้น 
 

2. วัตถุประสงค์กำรศึกษำ 
 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์ ดังนี้ 
 2.1 เพ่ือศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 2.2 เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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3.  ขอบเขตของกำรศึกษำ 
 

 การศึกษาโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีขอบเขตของการศึกษา ดังนี้ 
 3.1 ประชำกร การศึกษานี้ศึกษาจากประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่มีข้อมูลครบถ้วน และเป็นไปตามเงื่อนไขของการศึกษา โดยค่าของตัวแปร 
แต่ละตัวแปรไม่มีค่าเป็นลบ และไม่รวมบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบกิจการในกลุ่มธุรกิจการเงิน 
เนื่องจากมีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างจากธุรกิจอ่ืน จ านวน 26 บริษัท  
 3.2 ระยะเวลำที่ใช้ในกำรศึกษำ คือ 5 ปี ตั้งแต่ปี 2560 ถึง 2564 ซึ่งครอบคลุมช่วง
ระยะเวลาการด าเนินงานของกิจการที่เป็นปกติและต้องเผชิญกับการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 
 3.3 ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ ใช้ข้อมูลทางการเงินและการบัญชีของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ   
 3.4 วิธีกำรที่ใช้ในกำรศึกษำ ใช้สมการถดถอยแบบ Fixed Effects 
 

4.  กรอบแนวคิดในกำรศึกษำ  
 

 จากการศึกษาและทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการ
ท าก าไร สามารถน ามาก าหนดกรอบแนวคิดส าหรับการศึกษาได้ดังนี้ 
   

 
 
 
      

 
 

 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

           ตัวแปรตำม 
 

ความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
วัดโดยอัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย์รวม (ROA) 

ตัวแปรอิสระ 
โครงสร้ำงเงินทุน 
- อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
- อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LTD) 
 

ตัวแปรอิสระอ่ืน 
- อัตราส่วนสภาพคล่อง (LIQ) 
- สินทรัพย์รวมของธุรกิจ (TA) 
- ยอดขาย (SALE) 
- ขนาดของธุรกิจ  (SIZE) 
- ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์  (TAT) 
- ภาวะเศรษฐกิจ (GDP) 
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5.  นิยำมศัพท์เฉพำะ  
 
     ค าศัพท์ที่ใช้ในการศึกษา มีดังนี้ 
 5.1 โครงสร้ำงเงินทุน (Capital structure) หมายถึง เงินทุนระยะยาวของธุรกิจซึ่ง
อาจมาจากภายในและภายนอก เพ่ือน ามาขยายกิจการหรือใช้ในการด าเนินงาน โครงสร้างของเงินทุน
ประกอบด้วย หนี้สินระยะสั้น หนี้สินระยะยาว และส่วนของผู้ถือหุ้น  
 5.2 ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment : MAI) เป็นตลาด
หลักทรัพย์แห่งที่สองของประเทศไทย ท าหน้าที่เป็นตลาดทุนเพ่ือใช้ระดมทุนให้กับกิจการขนาดกลาง
และขนาดย่อม (SME)  

 5.3 อัตรำส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity ratio : DE) เป็น
อัตราส่วนที่แสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการมาจากหนี้สินหรือมาจากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยเปรียบเทียบ
ระหว่างหนี้สินกับส่วนของผู้ถือหุ้น 

 5.4 อัตรำส่วนหนี้สินระยะยำวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Long Term Debt to Equity 
ratio : LTD) คือ อัตราส่วนระหว่างหนี้สินระยะยาวทั้งหมดกับส่วนของผู้ถือหุ้นทั้งหมด ผลลัพธ์ที่จะ
ได้บอกว่าเงินทุนที่กิจการน าไปใช้ทั้งหมดมาจากแหล่งเงินทุนระยะยาวเท่าใด ซึ่งผลจากการค านวณ 
มีค่าสูงมากเท่าใดแสดงว่ากิจการมีภาระหนี้สินที่ต้องช าระหนี้สินที่ต้องช าระมากด้วยเช่นกัน 

 5.5 อัตรำส่วนสภำพคล่อง (Liquidity Ratio : LIQ) แสดงถึงความสามารถในการ
ช าระหนี้ระยะสั้น ค านวณได้จากสินทรัพย์หมุนเวียนหารด้วยหนี้สินหมุนเวียน ค่าที่ค านวณได้สูงมาก
เท่าใด แสดงว่ากิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าหนี้สินหมุนเวียน ท าให้สภาพคล่องในการช าระหนี้
ระยะสั้นคอ่นข้างมาก  

 5.6 สินทรัพย์รวมของธุรกิจ (Total Assets : TA) ทรัพยากรที่อยู่ในความรับผิดชอบ
ของกิจการ ซึ่งคาดว่าจะได้ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคต 

 5.7 ยอดขำย (SALE) รายได้หลักที่กิจการได้รับจากการด าเนินกิจการ 
 5.8 ขนำดของธุรกิจ (SIZE) วัดจากมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  Market 

Capitalization (MCAP) 
 5.9 ประสิทธิภำพในกำรบริหำรสินทรัพย์ (Total Asset Turnover : TAT) วัดโดย

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม แสดงถึงความสามารถในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ที่กิจการ
มีค านวณได้จากยอดขายหารด้วยสินทรัพย์รวม   

 5.10 ภำวะเศรษฐกิจ (Gross Domestic Product : GDP)  ผลิ ตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ  

 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%A8%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
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6.  ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 
การศึกษาครั้งนี้คาดว่าจะได้รับประโยชน์ ดังนี้ 
6.1 ผู้บริหารน าผลการศึกษาใช้ก าหนดโครงสร้างเงินทุนของกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพ

มากขึ้น 
6.2 นักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางเพ่ือประกอบการตัดสินใจและ

เลือกลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
6.3 เจ้าหนี้และผู้ให้กู้ยืม ใช้ผลการศึกษาเพ่ือประโยชน์ในการตัดสินใจให้สินเชื่อได้ 

อย่างมีประสิทธิภาพ 
6.4 ผู้มีส่วนได้เสียในกิจการ น าข้อมูลจากผลการศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ใช้ประกอบการตัดสินใจเกี่ยวกับการบริหารหนี้สินได้  
อย่างเหมาะสม 

6.5 ผู้ศึกษาหรือผู้สนใจ น าผลการศึกษาไปใช้ประกอบการศึกษาครั้งต่อไปให้มีประสิทธิภาพ
มากขึ้น 

 
 



บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
 
 การอธิบายการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จะแยกอธิบายเป็น 3 หัวข้อ คือ 1) แนวคิดเกี่ยวโครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถในการท าก าไร 2) ทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน และ 3) งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ซึ่ง
อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 
 

1. แนวคิดเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไร   
 
  แนวคิดเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไร อธิบายรายละเอียด
ได้ดังนี้ 
 1.1 แนวคิดเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน  
  จากการศึกษาแนวคิดเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน สามารถอธิบายเป็น 2 หัวข้อ คือ  
1)ความหมายของโครงสร้างเงินทุน และ 2) อัตราส่วนแสดงโครงสร้างเงินทุน อธิบายรายละเอียดได้
ดังนี้ 
  1.1.1 ความหมายของโครงสร้างเงินทุน 
  โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง เงินทุนทั้งหมดของกิจการ
ที่เกิดจากการจัดหา เงินทุนจากหนี้สิน และส่วนของเจ้าของ ซึ่งในการด าเนินธุรกิจจ าเป็นต้องใช้
เงินทุนเพ่ือการลงทุนและใช้ในการด าเนินงาน เมื่อกิจการมีความต้องการเงินทุน กิจการจะต้อง
ตัดสินใจว่าจะจัดหาเงินทุนจากแหล่งใดระหว่างแหล่งเงินทุนจากหนี้สิน เช่น การออกหุ้นกู้ การกู้ยืม
เงินระยะยาว เป็นต้น หรือแหล่งเงินทุนจากเจ้าของโดยการออกหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิ เป็นต้น 
โดยกิจการอาจจัดหาเงินทุนจากหนี้สินมากกว่าจากส่วนของเจ้าของ หรืออาจจัดหาเงินจากส่วนของ
เจ้าของมากกว่าจากหนี้สินก็ได้ ทั้งนี้ก็ขึ้นอยู่กับนโยบายทางการเงินของแต่ละกิจการ และในการ
ก าหนดนโยบายโครงสร้างเงินทุนของกิจการนั้น โดยส่วนใหญ่แล้วกิจการมักจะมีโครงสร้างเงินทุน
เป้าหมายหรือโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมไว้ ซึ่งปกติแล้วกิจการจะมีการวิเคราะห์ปัจจัยต่างๆ แล้ว
ตั้งเป้าหมายว่าโครงสร้างเงินทุนควรเป็นอย่างไร เช่น ถ้าพบว่ากิจการมีหนี้สินต่ ากว่าเป้าหมาย ในการ
จัดหาเงินทุนครั้งต่อไปกิจการก็จะจัดหาเงินทุนโดยการออกหุ้นกู้หรือการกู้ยืม แต่ถ้ากิจการมี  
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อัตราส่วนของหนี้สินสูงเกินเป้าหมาย ในการจัดหาเงินทุนครั้งต่อไปกิจการก็จะพยายามจัดหาเงินทุน
จากเจ้าของ (Brigham and Houston 2004, p. 478) ดังนั้น โครงสร้างของเงินทุน จึงเป็นส่วนหนึ่ง
ของโครงสร้างทางการเงิน 
  โครงสร้างทางการเงิน (Financial structure) หมายถึง แหล่งเงินทุนทั้งหมด 
ที่ธุรกิจจัดหามาเพ่ือใช้ในการด าเนินงานทั้งแหล่งเงินทุนระยะสั้นและแหล่งเงินทุนระยะยาว ซึ่งแหล่ง
เงินทุนระยะสั้น ประกอบด้วย เจ้าหนี้การค้า ตั๋วเงินจ่าย เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร เงินกู้ระยะสั้น  
ส่วนแหล่งเงินลงทุนระยะยาว ประกอบด้วย เงินลงทุนจากผู้ถือหุ้น หนี้สินระยะยาว หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกู้ 
และก าไรสะสมของกิจการ (ภัทราวดี สิงห์สุพรรณ์ 2562) 
 1.1.2 อัตราส่วนแสดงโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure)  
 การวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของกิจการจะช่วยให้ สามารถประเมิน
ความสามารถในการช าระหนี้ในระยะยาวและความสามารถในการท าก าไรของกิจการ โดยอัตราส่วน
โครงสร้างเงินทุนจะช่วยให้ผู้วิเคราะห์ทราบว่ากิจการได้เงินทุนจากผู้เป็นเจ้าของและจากการก่อหนี้สิน
มากน้อยเพียงใด อัตราส่วนที่เกี่ยวข้องกับโครงสร้างเงินทุน ใช้ในการประเมินเงินทุนที่ธุรกิจจัดหามา 
ประกอบด้วย  
 1.  อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio : DE) 
คือ อัตราส่วนที่ใช้วัดว่าหนี้สินของกิจการได้รับความคุ้มครองจากส่วนของผู้ถือหุ้นเท่าใด อัตราส่วนที่
สูงหมายถึง กิจการมีการก่อหนี้มากจนมีความเสี่ยงทางการเงินที่จะไม่สามารถจ่ายคืนหนี้ได้ในอนาคต
และมีภาระดอกเบี้ยจ่ายที่สูง ปกติอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนที่เหมาะสมมักจะไม่เกิน 2 เท่า แต่ต้อง
พิจารณาตามประเภทของกิจการประกอบกันด้วย (มณฑา เอมสวัสดิ์ 2562) สามารถค านวณได้ดังนี้  
 

  อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE)   = 
หนี้สินรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

  
 2.  อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Long-Term Debt to 

Equity Ratio) เป็นอัตราส่วนระหว่างหนี้สินระยะยาวทั้งหมดกับส่วนของผู้ถือหุ้นทั้งหมด ผลลัพธ์ที่ได้
จะบอกว่าเงินทุนที่กิจการน าไปใช้ทั้งหมดมาจากแหล่งเงินทุนระยะยาวเท่าใด เพราะหนี้สินระยะยาว
เป็นหนี้สินที่มีก าหนดระยะเวลาในการช าระหนี้เกินกว่า 1 ปี แต่มีภาระที่ต้องจ่ายช าระ คือ ดอกเบี้ยจ่าย  
(กฤษฏา เสกตระกูล 2556) สามารถค านวณได้ดังนี้ 

 อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LTD) =  
หนี้สินระยะยาวทั้งหมด

ส่วนของผู้ถือหุ้นทั้งหมด
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1.2 แนวคิดเกี่ยวกับความสามารถในการท าก าไร 
  จากการศึกษาแนวคิดเกี่ยวกับความสามารถในการท าก าไร จะแยกอธิบายเป็น 2 
หัวข้อ คือ 1) ความหมายของความสามารถในการท าก าไร และ 2) อัตราส่วนทางการเงินเพ่ือวัด
ความสามารถในการท าก าไร อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 
  1.2.1 ความหมายของความสามารถในการท าก าไร 
 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) เป็นสิ่งที่สะท้อนว่าบริษัทนั้นจะ
สามารถใช้ทรัพยากรที่มีอยู่ของบริษัทได้เกิดประโยชน์มากน้อยเพียงใด ถ้าหากบริษัทมีความสามารถ
ท าก าไรที่สูงแล้วนั้น ย่อมสามารถที่จะดึงดูดนักลงทุนจากภายนอกให้มาลงทุนได้ เพราะโดยพ้ืนฐาน
แล้วนั้นนักลงทุนที่ต้องการมาลงทุนย่อมต้องการก าไรในระดับที่สูง จากทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามล าดับขั้น จะแสดงให้เห็นว่าบริษัท จะเลือกใช้แหล่งเงินทุนภายในเป็นอันดับแรกก่อนที่จะจัดหา
แหล่งเงินทุนภายนอก เนื่องจากการจัดหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกจะมีต้นทุนในการด าเนินงานที่  
สูงกว่าจากแหล่งภายในและการออกหุ้นแสดงถึงสัญญาณลบต่อนักลงทุน ดังนั้นบริษัทที่มีผลก าไรสูง
ควรที่จะมีระดับหนี้สินที่ต่ า จะสะท้อนถึงความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระหว่างความสามารถใน
การท าก าไรกบัระดับการก่อหนี้สิน (ภัทราวดี  สิงห์สุพรรณ์ 2562) 
 1.2.2 อัตราส่วนทางการเงินเพื่อวัดความสามารถในการท าก าไร อธิบายได้ดังนี้ 
 อัตราส่วนทางการเงิน เป็นเครื่องมือที่ส าคัญในการวัดความสามารถในการท า
ก าไรและวางแผนการด าเนินการของบริษัท ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินเพ่ือวัดความสามารถในการท า
ก าไร ได้แก่ (ปิยะพร นัดพบสุข 2564) 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) ซ่ึงเป็นอัตราส่วน
ที่ใช้วัดความสามารถของบริษัทในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ของบริษัท เพ่ือสร้างก าไรอัตราส่วนนี้
ถือเป็นการวัดประสิทธิภาพในการใช้ทรัพย์สินทั้งหมดของบริษัทหากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ทั้งหมดมีค่าสูงเมื่อน ามาเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมแสดงว่า บริษัทเกิดประสิทธิภาพในการ
ใช้สินทรัพย์ทั้งหมดสูงสะท้อนความสามารถในการท าก าไรจากสินทรัพย์ของบริษัท แสดงให้เห็นถึง
ความสามารถหรือประสิทธิภาพของบริษัทในการบริหารสินทรัพย์ให้เกิดก าไร โดยพิจารณาว่า
สินทรัพย์ 1 บาท ท าให้เกิดก าไรได้เท่าใด โดยค านวณจาก (อัญชลี เมืองเจริญ 2561) 
  

   อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (%) = 
ก าไรสุทธิ 

สินทรัพย์ท้ังหมด
 x 100  
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 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) 
อัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนนี้จะวัดผลตอบแทนจากการลงทุนของผู้ถือหุ้น
โดยเฉพาะ ผลลัพธ์ที่ได้บอกให้ทราบว่า เงินทุนของบริษัทในส่วนของผู้ถือหุ้นได้น าไปลงทุนและบริหาร
การลงทุนเพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบริษัทอย่างไร กล่าวคือ หากอัตราผลตอบแทนจากส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นของบริษัทมีค่าสูงเมื่อน ามาเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม แสดงว่าบริษัทได้มีการ
บริหารงานที่มีประสิทธิภาพก่อให้เกิดก าไรที่สูงเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่วัดความสามารถในการท า
ก าไรจากเงินทุนเฉพาะส่วนของเจ้าของ แสดงถึงระดับผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทว่ า 
อยู่ในระดับใด ซึ่งค านวณจาก  
  

  อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (%) = 
ก าไรสุทธิ 

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 x 100 

  

2. ทฤษฎีที่เกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน 
 
 จากการศึกษาทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน จะอธิบายเป็น 3 ทฤษฎี คือ 1) ทฤษฎีโครงสร้าง
เงินทุนของ (M&M) 2) ทฤษฎี Trade off และ 3) ทฤษฎีจัดหาเงินตามล าดับขั้น (Pecking Order 
Theory) อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 

2.1 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani-Miller (MM) 
  แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนนั้นมีด้วยกันหลายทฤษฎี 

โดยเริ่มต้นในปี ค.ศ.1958 ได้น าเสนอแนวคิดโดยศาสตราจารย์ Franco Modigliani และ Merton 
Miller (MM) ภายใต้สมมติฐานที่ส าคัญดังนี้ 

 1.  ไม่มีค่าธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย์ 
 2.  ไม่มีภาษ ี
 3.  ไม่มีต้นทุนที่จะท าให้บริษัทล้มละลาย 
 4.  นักลงทุนสามารถกู้ยืมเงินได้ในอัตราเดียวกันกับบริษัท 
 5.  ผู้บริหารและนักลงทุนรับรู้ข้อมูลเท่าเทียมกัน เกี่ยวกับโอกาสในการลงทุนของ

บริษัทในอนาคต 
 6.  ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีไม่ถูกกระทบโดยการจัดทาเงินทุนจากหนี้สิน 
 จากการศึกษาของ MM ภายให้สมมติฐานตลาดแข่งขันที่สมบูรณ์นั้น สรุปได้ว่า 

มูลค่าของกิจการที่มีการจัดหาเงินทุน โดยการก่อหนี้ (Levered Firm) จะมีคา่เท่ากับมูลค่าของกิจการ
ที่ไม่มีการจัดหาเงินทุนการก่อหนี้ (Unlevered Firm) หรือเท่ากับมูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้น 
ในกิจการที่มีการกู้ยืมบวกกับมูลค าของหนี้สิน เพราะว่าความเสี่ยงของผู้ถือหุ้นขึ้นอยู่กับปัจจัย 2 
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ประการ คือ ประการแรก คือ ความเสี่ยงจากการค าเนินงานของธุรกิจ และประการที่สองคือระดับ
ภาระผูกพันทางการเงินของธุรกิจ ดังนั้นไม่ว่าธุรกิจจะเพ่ิมสัดส่วนของหนี้สินมากเท่าใดในโครงสร้าง
เงินทุนก็ตามอัตราต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (WACO) ของธุรกิจจะคงท่ีท าให้โครงสร้างเงินทุน 
ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ 

 เนื่องจากสมมติฐานบางข้อไม่เป็นความเป็นจริงในทางปฏิบัติ จึงท าให้ MM ยกเลิก
สมมติฐานบางข้อลงในเวลาต่อมา จากการศึกบาในครั้งนี้ ท าให้นักเศรษฐศาสตร์หลายท่าน ได้น า
งานวิจัยของ MM ไปต่อยอดการศึกษาและท าการวิจัยพัฒนาแนวความคิดด้านโครงสร้างเงินทุน
ออกไปอีกหลายทฤษฎี เพ่ือจะได้อธิบายถึง โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมและใกล้เคียงกับความเป็น
จริงมากข้ึน แนวคิดทฤษฎีที่เก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนที่ส าคัญ มีดังนี้ 

 จากงานวิจัยของ Franco Modigliani และ Merton H. Miller (MM) (1958, 1963) 
ได้ศึกษาและสรุปเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนไว้ 2 กรณี ได้แก่ 

 1.  กรณีที่ไม่มีภาษีเงินได้ Modigliani และ Miller (MM) (1958) กล่าวว่ามูลค่า
ของกิจการและดันทุนของเงินทุนจะเป็นอิสระจากโครงสร้างเงินทุน โดยตั้งสมมติฐานว่าไม่มีการเสีย
ภาษีในโลก คลาดมีการแข่งขันอย่างไม่สมบูรณ์ และสมมติต้นทุนของรายการค้าขึ้น MM ได้ยืนยันว่า 
บริษัทที่ไม่เสียภาษีเงินได้นิติบุคคล การเพ่ิมหนี้สินเข้าไปในโครงสร้างเงินทุนจะไม่สามารถเพ่ิมมูลค่า
ของกิจการได้ ผลประโยชน์ของการก่อหนี้ที่มีต้นทุนต่ าจะถูกชดเชยด้วยต้นทุนของส่วนของเจ้าของที่
เพ่ิมข้ึน 

  โดยสามารถสรุปเป็นสมการดังนี้ 
 

  VL = Vu = EBIT/ka = EBIT/kau 
 

  VL หมายถึง มูลค่าของกิจการที่มีหนี้สิน 
  Vu หมายถึง มูลค่าของกิจการที่ไม่มีหนี้สิน 
 

  สรุปได้ว่า บริษัทสามารถค านวณหามูลค่าของกิจการใดก็ตามทั้งที่ก่อหนี้และ 
ไม่ก่อหนี้โดยการคิดลดก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีที่อัตราคิดลดคงที่บนพ้ืนฐานความเสี่ยงของธุรกิจ 
หากกิจการทั้งสองมีความเสี่ยงเท่ากัน มูลค่าของกิจการทั้งสองจะเท่ากันด้วย 

 2.  กรณีที่มีภาษีเงินได้ Modigliani และ Mille: (MM) (1963) กล่าวไว้ว่าเมื่อเพ่ิม
ปัจจัยเรื่องภาษีเงินได้เข้ามา จะเห็นว่ามูลค่าของกิจการที่มีการต่อหนี้สินจะเท่ากับผลรวมของมูลค่า
ของกิจการนั้น เมื่อกิจการได้จัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนเพียงอย่างเดียวและมูลค่าของดอกเบี้ยจ่าย
ช่วยประหยัดภาษี การจัดหาเงินทุนจากแหล่งหนี้สินส่งผลให้มูลค่าของกิจการสูงขึ้น ซึ่งการเปลี่ยนแปลง
กรณีนี้มีสาเหตุมาจากดอกเบี้ยง่ายที่กิจการสามารถน าไปหักเป็นค่าใช้จ่ายเมื่อค านวณภาษี 
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  MM ได้ก าหนดมูลค่าของกิจการที่มีหนี้สิน และเสียภาษีเงินได้ ดังนี้ 
 

  VL = Vu + (T x D) 
 

  VL หมายถึง มูลค่าของกิจการที่มีหนี้สิน 
  Vu หมายถึง มูลค่าของกิจการที่ไม่มีหนี้สิน 
  T หมายถึง อัตราภาษี 
  D หมายถึง หนี้สิน 
 

  ดังนั้นแล้ว ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani and Miller (MV) ถือว่า
เป็นทฤษฎีที่น ามาใช้เพ่ือหาจุดที่โครงสร้างเงินทุนเหมาะสมที่สุด โดยเป็นจุดที่มีต้นทุนของเงินทุน
ต่ าสุด และมูลค่าของกิจการมีค่าสูงสุด รวมทั้งกิจการต้องจัดหาเงินทุนมาใช้ด้วยหนี้สินตามจ านวนที่
ค านวณได ้(ภัทราวดี  สิงห์สุพรรณ 2562) 
 2.2 ทฤษฎีพิจารณาต้นทุนและผลประโยชน์ที่ เกิดจากการก่อหนี้  ( Trade-off 
Theory) 
  จากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani and Miller (M&M) (1985) ที่มีข้อ
สมมติฐานว่าไม่มีภาษีและไม่มีต้นทุนการล้มละลายนั้น ในความเป็นจริงที่เกิดขึ้นนั้น จะมีเรื่องการเสีย
ภาษีเข้ามาเก่ียวข้องท าให้เกิดประเด็นในการก่อหนี้ของกิจการ 2 ประการ คือ 
  1.  ภาระการจ่ายดอกเบี้ยจากการก่อหนี้สามารถน าไปหักลดหย่อนภาษีของ 
ธุรกิจได้ 
  2.  ธุรกิจที่ไม่สามารถช าระดอกเบี้ยหรือเงินต้นตามก าหนดได้นั้น อาจจะส่งผล 
ท าให้กิจการเกิดภาวะล้มละลาย  
  จากประเด็นที่กิจการมีภาระต้องเสียภาษี น าไปสู่เกิดการพัฒนาแนวคิดที่เรียกว่า 
The trade-of theory ขึ้นมา ซึ่งกิจการจะต้องเลือก (Trade-off) ระหว่างประโยชน์ของหนี้สิน (ภาษี) กับ
อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นและต้นทุนของการล้มละลาย แต่ข้อเสียคือแนวคิดนี้ไม่สามารถระบุได้ว่า
โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจที่เหมาะสมจะเป็นอย่างไร แต่สามารถบอกให้ทราบถึงแนวทางและการ
ปฏิบัติเกี่ยวกับการใช้เงินทุนที่มาจากการก่อหนี้ด้วยกัน 3 ประการ ได้แก่ 
  1. กิจการที่มีความเสี่ยงสูง จะใช้ความแปรปรวนของผลตอบแทนของสินทรัพย์
ของกิจการเป็นตัวก าหนด ดังนั้นธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูงจึงควรใช้เงินทุนจากการก่อหนี้น้อยกว่าธุรกิจ  
ที่มีความเสี่ยงต่ ากว่า เพราะว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนยิ่งมากเท่าใด ความน่าจะเป็นของ
ความยุ่งยากทางการเงินและระดับของหนี้สินก็จะเพ่ิมมากขึ้นเช่นกัน ส่งผลท าให้กิจการมีค่าใช้จ่าย
เพ่ิมข้ึนตามไปด้วย 
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  2. กิจการที่มีสินทรัพย์ที่มีตัวตนและสินทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาด อาทิ ที่ดิน
อาคาร และอุปกรณ์เป็นจ านวนมากนั้น ควรจะใช้แหล่งเงินทุนที่มาจากการก่อหนี้มากกว่ากิจการ 
ทีมี่สินทรัพย์ดังกล่าวน้อย 
  3. กิจการที่เสียภาษีในระดับอัตราสูงสุดแล้วนั้นและยังคงต้องด าเนินการเสียภาษี
ในอัตรานี้ต่อไป สามารถใช้เงินทุนจากแหล่งหนี้สินที่มาจากการกู้ยืมได้จ านวนมากกว่าธุรกิจที่เสียภาษี
ในอัตราที่ต่ ากว่า เพราะจะได้รับผลประโยชน์จากภาษีมาจากการจัดหาเงินทุน โดยการก่อหนี้ 
  ผลของการศึกษาที่ผ่านมา พบว่า มีการคัดเลือกตัวแปรที่น ามาอธิบายแตกต่างกับ
และ ใช้ทฤษฎีในการอธิบายแต่ละปัจจัยที่แตกต่าง ดังนั้นการตัดสินใจเลือกระหว่างประโยชน์ของ
หนี้สิน (ภาษี) กับอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นและต้นทุนของการล้มละลาย จะต้องพิจารณาจากปัจจัย
ต่อไปนี้ 
  2.2.1 สิทธิทางภาษีและการลดภาระทางภาษี 
   จากทฤษฎี Trade-of' Theory กล่าวว่า ถ้ากิจการมีผลประ โยชน์ทางภาษี 
สูงกว่าค่าเสื่อมราคา กิจการจะมีการก าหนดสัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์เป็นเป้าหมายต่ า เนื่องจาก 
ถ้าการด าเนินธุรกิจที่มีค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับค่าเสื่อมราคามากขึ้นย่อมส่งผลท าให้ก าไรจากการด าเนินงาน
ลดลง ท าให้สัดส่วนของภาระภาษีท่ีต้องจ่ายมีน้อยลง ด้วยเหตุนี้การที่กิจการมีภาระของค่าเสื่อมราคา
ที่สูงก็ไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องก่อหนี้มากเพ่ือให้ได้รับสิทธิประโยชน์ในการลดหย่อนภาษี (Tax 
Shield) การพิจารณาผลกระทบทางภาษีท่ีมีความสัมพันธ์กับความแตกต่างจากผลประ โยชน์ทางภาษี
แล้วนั้น ท าให้เกิดความแตกต่างของการใช้โครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างกันนั้น 
  2.2.2 การล้มละลายทางการเงิน กิจการส่วนใหญ่จะนิยมท าการหลีกเลี่ยงการคิด
ต้นทุนจากความเสี่ยงทางการเงินที่เกิดขึ้น แต่สภาพเศรษฐกิจที่ตกต่ าโดยทั่ว 'ไปแล้วไม่อาจคาดการณ์
ได้ ด้วยเหตุนี้ ต้นทุนการล้มละลายจึงมีแนวโน้มไปทิศทางเดียวกับสภาพคล่องของกิจการ ความน่า  
จะเป็นของการล้มละลายขึ้นอยู่กับระดับความเสี่ยงของธุรกิจและความเสี่ยงทางการเงิน หากแนวโน้ม
ของการก่อหนี้และภาระดอกเบี้ยยิ่งเพ่ิมขึ้น ต้นทุนของการล้มละลายที่คาดหวังยิ่งสูงขึ้นตามไปด้วย 
ส่งผลให้มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญจะยิ่งลดต่ าลง ต้นทุนของการล้มละลายจึงเป็นตัวจ ากัดสัดส่วน
จ านวนหนี้ที่บริษัทน ามาใช้ในโครงสร้างเงินทุนและมีความสัมพันธ์ต่อการตัดสินใจในการด าเนินงาน
ของกิจการ รามทั้งการตัดสินใจเรื่องที่เก่ียวกับการเงินของกิจการ (จิราวัฒน์  แสงเป๋า 2561) 
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2.3 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับ (Pecking Order Theory)  
 ทฤษฎี Pecking Order Theory ได้ถูกน าเสนอในปี ค.ศ. 1984 โดย Myers and 

Majluf โดยมีแนวคิดส าคัญคือปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้นและคณะผู้บริหาร
ของบริษัท โดยบริษัทจะมีการระดมทุนตามล าดับขั้นเพื่อเป็นการขจัดปัญหาดังกล่าว และในการจัดหา
แหล่งเงินทุนตามทฤษฎีนี้บริษัทจะเริ่มจากแหล่งเงินทุนภายในก่อนเป็นล าดับแรกและภายหลังหาก
เงินที่ระดมทุนได้มาไม่เพียงพอจึงจะจัดหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกโดยการออกตราสารหนี้ โดยให้
พิจารณาหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ าสุดก่อน ได้แก่การกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก ซึ่งเป็นการ
ส่งสัญญาณจากผู้บริหารว่าการลงทุนนั้นจะสามารถสร้างความมั่งคั่งให้แก่ผู้ถือหุ้นได้และราคาหุ้น 
ในขณะนั้นมีมูลค่าต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง (Undervalued) และหากมีการออกหุ้นเพ่ิมทุนก็จะเป็น 
การส่งสัญญาณว่าราคาหุ้นในขณะนั้นมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริงอยู่ (Overvalued) (นฤมลวรรณ์  
ตั้งกิจเจริญพร 2558) 

 

3. งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
       จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไร 
ประกอบด้วย ประกอบด้วยงานวิจัยที่เกี่ยวข้องทั้งในประเทศและต่างประเทศ สามารถอธิบาย
รายละเอียดได้ดังนี้ 

นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี 
พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 กลุ่มตัวอย่างทั้งหมดคิดเป็น 261 บริษัท รวมทั้งสิ้น 783 ชุดข้อมูล ผล
การศึกษาพบว่าอัตราส่วนหนี้สินทั้งหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้งหมด (DE) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  

อุราภรณ์  รักมิตร (2559) ศึกษาผลกระทบด้านโครงสร้างเงินทุนที่มีผลต่อการจัดการ
ก าไรและส่งผลไปยังราคาตามบัญชีของหลักทรัพย์ กรณีศึกษากิจการในหมวดพลังงานและ
สาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2553-2556 ผล
การศึกษาพบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่ส่งผลกระทบต่อการจัดการก าไร  

ธนวันต์ มุสิกกุล (2560) ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อสัดส่วนหนี้สินของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในประเทศไทย งานวิจัยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ
สัดส่วนหนี้สินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในประเทศไทย ในปี 2559 ยกเว้น
กลุ่มธุรกิจการเงิน จ านวน 110 ตัวอย่าง ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อสัดส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติคือ ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
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อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงลบ และขนาดของ
บริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวก ส าหรับปัจจัยอื่นๆ ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

สินิทธ์  อโศกบุญรัตน์ (2561) ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี  พ.ศ. 2559 - 2560 ซึ่งมีจ านวนทั้งสิ้น 110 
บริษัท ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน 

ณัฐกร  ฝอดสูงเนิน (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์ MAI กลุ่ม
ตัวอย่างที่ใช้ศึกษา จ านวน 15 บริษัท จากทั้งหมด 28 บริษัท ระหว่างปี 2560-2562 ผลการศึกษา
พบว่า โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของเจ้าของ (LDE) มีความสัมพันธ์
กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROA)  

อาภัสชญา ดิเรกศิลป์ (2562) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนและคุณภาพก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลจากงบการเงินประจ าปี พ.ศ. 2557-2561 รวม 5 ปี จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษา 19 
บริษัทต่อไป รวม 95 ตัวอย่าง ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร 

ธิรารักษ์  คงสมบุญ และศักดิ์ชาย นาคนก (2563) ศึกษาปัจจัยทางการเงินและโครงสร้าง
เงินทุนที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มธุรกิจการแพทย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยคือบริษัทจดทะเบียนกลุ่มธุรกิจการแพทย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 13 บริษัท โดยรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินย้อนหลัง
ระหว่างปี 2552-2561 เป็นระยะยาว 10 ปี ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์
ทางบวกกับความสามารถในการท าก าไร 

นิธิศ  ติรวิบูลสิน และรพีสร  เฟ่ืองเกษม (2563) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนที่มีความสัมพันธ์
ต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม จากกลุ่มตัวอย่างจ านวน 10 บริษัท ตั้งแต่ไตรมาส 1 ปี 2552 ถึง
ไตรมาสที่ 1 ปี 2562 ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถใน
การท าก าไร ขนาดของบริษัทและอัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ความสามารถในการท าก าไร 

วิชชุณี วงศ์ธนสารสิน และนงค์นิตย์  จันทร์จรัส (2564) ศึกษาบทบาทของโครงสร้าง
เงินทุนต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ช่วงปี 2557-2561 ผลการศึกษาพบว่า บทบาทของโครงสร้างเงินทุนส่งผลในเชิงลบต่ออัตรา
ผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพย์รวม ขณะที่อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวมส่งผลในเชิงบวก
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ต่ออัตราผลตอบแทนสุทธิจากส่วนของผู้ถือหุ้น ส่วนขนาดของกิจการส่งผลในเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนสุทธิจากส่วนของผู้ถือหุ้น  

ภูษณิศา  ส่งเจริญ (2565) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่าง
ที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีเซท 50 ยกเว้นกลุ่ม
สถาบันการเงิน ทั้งนี้กลุ่มตัวอย่างที่ใช้มีข้อมูลครบถ้วนและต่อเนื่อง โดยช่วงเวลาที่ใช้ในการศึกษา คือ 
ปี พ.ศ. 2561-2563 รวมจ านวน 3 ปี จ านวน 87 ตัวอย่าง ผลการศึกษาพบว่า 1) โครงสร้างเงินทุนใน
รูปแบบอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการท าก าไร 2) 
โครงสร้างเงินทุนในรูปแบบของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ความสามารถในการท าก าไร 

ทศพร ดาราโพธิ์ และสุภา ทองคง (2563) ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุนที่มีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 42 บริษัท เก็บข้อมูลจากงบ
การเงินรายปีตั้งแต่ปี 2557 2561 ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไร  ขนาดของบริษัทวัดโดยสินทรัพย์รวมมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการท าก าไร สภาพคล่องและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ไม่มีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 

Zeitun & Tian (2007) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถ
ในการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อัมมานในประเทศจอร์แดน ระหว่างปี 
ค.ศ. 1989 - 2003 จ านวน 167 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนของบริษัทมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับตัววัดความสามารถในการด าเนินงานของบริษัท  

Gill, Biger & Mathur (2011) ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อการท าก าไร
บริษัทอเมริกัน 272 แห่งที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์กเป็นระยะเวลา 3 ปีระหว่างปี 
2548-2550 ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการท า
ก าไร ขนาดธุรกิจและยอดขายไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไร 

 Shubita & Alsawalhah (2012) ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อการท าก าไร
ของบริษัทอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อัมมาน ระยะเวลา 6 ปี พ.ศ.2547-2552 
จ านวน 39 บริษัท ผลการศึกษา โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการท า
ก าไร  
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Salim & Yadav (2012) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถ
ในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซ่าของประเทศมาเลเซีย ในช่วงปี 
พ.ศ. 2538 – 2554 จ านวน 237 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น  

Emamgholipour et al. (2012) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทในที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เตหะราน ระหว่างปี 
ค.ศ. 2006 – 2010 จ านวน 400 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับความสามารถในการด าเนินงาน 

Tailab (2014) ศึกษาเพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อประสิทธิภาพทาง
การเงิน บริษัทพลังงานอเมริกัน 30 แห่ง ระยะเวลา 9 ปี ตั้งแต่ปี 2548 - 2556 ผลการศึกษาพบว่า 
โครงสร้างเงินทุนและยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงลบ 

 Abeywardhana (2015)  ศึ กษาความสั ม พันธ์ ร ะหว่ า ง โครงสร้ า ง เ งิ นทุนและ
ความสามารถในการท าก าไรของ SMES ที่ไม่ใช่ทางการเงินในสหราชอาณาจักรในช่วงปี 2541-2551 
ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์เชิงลบขนาดของ
บริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไร 

Mahmud & Musa (2016) ศึกษา ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อผลประกอบการ
ด้านการเงินของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ ามัน และก๊าซในประเทศไนจีเรีย ช่วงระหว่าง
ปี ค.ศ. 2005-2014 ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบอัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์รวม ขนาดกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

Kirmi (2017) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานให้เกิดผลก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงาน  และปิโตรเลียมในตลาด
หลักทรัพย์ในโรบี จ านวน 4 บริษัท ระหว่างปีค.ศ. 2012-2016 ผลการศึกษาพบว่า 1) หนี้สินระยะสั้น
มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 2) หนี้สินระยะยาวมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 3) หนี้สินรวมมีความสัมพันธ์
ในทิศทางบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  
       Omoregie. et al. (2019) ศึกษาการแลกเปลี่ยนระหว่างความสามารถในการท าก าไร
และสภาพคล่องซึ่งเป็นผลมาจากการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน บริษัทผู้ผลิตที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ 18 แห่งในไนจีเรีย ผลการศึกษาพบว่า ความสามารถในการท าก าไรและสภาพคล่อง
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับโครงสร้างเงินทุน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลกระทบในทาง
ลบต่อความสามารถในการท าก าไร 
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4.  การสังเคราะห์งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  

 
 สรุปการสังเคราะห์งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ แสดงได้ดังตารางที่ 2.1 
 
ตารางที่ 2.1 สรุปการสังเคราะห์งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
 

ตัวแปร ผลการศึกษา ผู้วิจัย 
อัตราส่วนหนี้สนิรวมต่อ 
ส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

+ 
- 
 
 
 

Kirmi (2017) 
นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร (2558) 
ภูษณิศา  ส่งเจริญ (2565) 
ธนวันต์  มสุิกกุล (2060) 
Omoregie. et al. (2019) 
Tailab (2014) 
Abeywardhana (2015) 
Emamgholipour et al. (2012) 
Mahmud & Musa (2016) 
 

อัตราส่วนหนี้สนิ 
ระยะยาวต่อสว่นของ 
ผู้ถือหุ้น (LTD) 

+ 
- 

ณัฐกร  ฝอดสูงเนิน (2562) 
Kirmi (2017) 
Mahmud & Musa (2016) 
 

อัตราส่วนสภาพคล่อง  
(LIQ) 

+ 
- 

Omoregie. et al. (2019) 
ธนวันต์  มสุิกกุล (2060) 
 

สินทรัพย์รวม (TA) + 
- 

ทศพร ดาราโพธิ์ และสุภา ทองคง. (2563) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ)  
 

ตัวแปร ผลการศึกษา ผู้วิจัย 
ยอดขาย (Sales)  + 

- 
นิธิศ  ติรวิบูลสิน และรพีสร  เฟือ่งเกษม (2563) 
Tailab (2014) 
 

ขนาดของธุรกิจ (Size)   + 
 
 
- 
 

ธิรารักษ์  คงสมบุญ และศักดิ์ชาย นาคนก (2563) 
ธนวันต์  มสุิกกุล (2060) 
นิธิศ  ติรวิบูลสิน และรพีสร  เฟือ่งเกษม (2563) 
Abeywardhana (2015) 
Mahmud & Musa (2016) 
 

ประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพย์ (TAT) 

+ 
- 

สินิทธ์  อโศกบุญรัตน์ (2561) 
 

อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม (ROA) 

+ 
- 

นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร (2558) 
สินิทธ์  อโศกบุญรัตน์ (2561) 
ธนวันต์  มสุิกกุล (2060) 
Omoregie. et al. (2019) 
Tailab (2014) 
Abeywardhana (2015) 
Salim & Yadav (2012) 
 

 



บทท่ี 3 

วิธีด ำเนินกำรศึกษำ 
  
 

เพ่ือศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และ
วิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ การศึกษาด าเนินการตามล าดับดังนี้ 1) ก าหนดประชากร 2) เก็บรวบรวม
ข้อมูล 3) ค านวณค่าสถิติของตัวแปร 4) ใช้สมการถดถอย Panel Data Analysis เพ่ือวิเคราะห์และ
ตอบวัตถุประสงค์ และ 5) วิเคราะห์ผลการศึกษา อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 

 

1. กำรก ำหนดประชำกร  
 

การศึกษาครั้งนี้ศึกษาจากประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ ยกเว้นบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จากเงื่อนไขของการศึกษา 
ได้กลุ่มตัวอย่าง จ านวน 26 บริษัท รวม 130 ข้อมูล 
 

2. กำรเก็บรวบรวมข้อมูล  
  

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ และเป็นข้อมูลรายปีของบริษัทจดทะเบียน 
จ านวน 26 บริษัท (ภาคผนวก ก) ส าหรับระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2560 ถึง 31 ธันวาคม 
2564 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อัตราส่วนหนี้สิน
ระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LTD) อัตราส่วนสภาพคล่อง (LIQ) สินทรัพย์รวมของธุรกิจ (TA) 
ยอดขาย (SALE) ขนาดของธุรกิจ (SIZE) ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ ซึ่งวัดโดยอัตราการ
หมุนเวียนของทรัพย์สิน (TAT) และภาวะเศรษฐกิจ คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) โดย
ข้อมูลทั้งหมดที่เก็บรวบรวมจากฐานข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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3. กำรค ำนวณค่ำสถิติของตัวแปร 
 
 ในการศึกษาได้ท าการค านวณเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่าต่ าสุดของ
โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาว 
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และความสามารถในการท าก าไร ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
เพ่ือวิเคราะห์ภาพรวม 
 

4. กำรใช้สมกำรถดถอย Panel Data Analysis เพ่ือวิเครำะห์และตอบวัตถุประสงค์ 
   
 การศึกษาครั้งนี้ใช้สมการถดถอย Panel Data Analysis แบบ Fixed Effects เพ่ือ
วิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งแยกเป็น 2 สมการ โดยพิจารณาโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LTD) แสดง
ได้ดังนี้ 
 

     ROAit = 𝑐1DEit + 𝑐2LIQit + 𝑐3SALESit + 𝑐4TAit + 𝑐5SIZEit + 𝑐6TATit + 𝑐7GDPit + ai  +𝜀 it 
 

     ROAit =  𝑎1LTDit + 𝛼2LIQit + 𝛼3SALESit + 𝛼4TAit + 𝛼5SIZEit + 𝛼6TATit + 𝛼7GDPit + ai + 𝜀 it 

 

 เมื่อ 
ROAit  =  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัท i ในปีที่ t  

ซึ่งวัดความสามารถในการท าก าไร 
DEit =   อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t  

ซึ่งวัดโครงสร้างเงินทุน 
LTDit  =   อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t  

ซึ่งวัดโครงสร้างเงินทุน 
LIQit = อัตราส่วนสภาพคล่องของบริษัท i ในปีที่ t  
SALEit  = ค่า Log จากยอดขายของบริษัท i ในปีที่ t   
TAit = สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t  
SIZESit =  ค่า Log ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัท i ในปีที่ t  

วัดขนาดของธุรกิจ 
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TATit =  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมของบริษัท I ในปีที่ t  
วัดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ 

GDPit = ค่า Log ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในปีที่ t  
วัดภาวะเศรษฐกิจ 

ai      =  ตัวแปรทั้งหมดที่อยู่นอกสมการที่ส่งผลต่อตัวแปรในสมการ 

𝜀 it   =  ค่าความคลาดเคลื่อน  
𝑐1 - 𝑐7  และ 𝑎1 – 𝑎7  =  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในสมการ 

 

การพิจารณาว่า สมการถดถอยแบบใดเหมาะสมส าหรับชุดข้อมูลที่ท าการศึกษา การศึกษา
นี้ได้ใช้ Hausman Test เพ่ือทดสอบ โดย Hausman Test จะทดสอบว่า สมการถดถอยแบบ Random 
Effects มีความเหมาะสมส าหรับชุดข้อมูลที่ท าการศึกษาหรือไม่ ซึ่งการศึกษาได้ทดสอบและพบว่า 
Fixed Effects มีความเหมาะสมกับชุดข้อมูลในสมการที่ (1) และ (2) ด้วยค่า P-value = 0.0001 
และ 0.0000 ตามล าดับ (ภาคผนวก ค) ส าหรับตัวแปรอิสระในแต่ละสมการได้ทดสอบการมี
ความสัมพันธ์กันเองด้วยค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) (ภาคผนวก ค) 

 
5. กำรวิเครำะห์ผลกำรศึกษำ 
 

การวิเคราะห์ผลการศึกษา แบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ 
5.1 ผลการศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
5.2 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถในการท าก าไร

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

  



บทท่ี 4 

ผลการศึกษา 
 
 
 การอธิบายผลการศึกษา จะแยกอธิบายออกเป็น 2 ส่วน คือ 1) ผลการศึกษาโครงสร้าง
เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และ 2) ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของ
โครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 

1. ผลการศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
 
 การอธิบายผลการศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (LTD) และความสามารถในการท าก าไรซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
(ROA) จะอธิบายโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ซึ่งแสดงได้ดังตารางที่ 4.1 
 
ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พ.ศ. 2560 – 2564 
 

ตัวแปร Average (S.D.) Max Min 
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
(เท่า) 

0.71 0.50 2.54 0.11 

อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
(LTD) (เท่า) 

0.17 0.21 0.88 0.01 

ความสามารถในการท าก าไร (ROA) (%) 10.80 5.56 28.67 1.25 

 
 ตารางที่ 4.1 แสดงข้อมูลค่าเฉลี่ย (Average) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด 
(Max) และค่าต่ าสุด (Min) ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาโดยพบว่า โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดย
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(LTD) มีค่าเฉลี่ยประมาณ 0.71 เท่า (S.D. = 0.50) และ 0.17 เท่า (S.D. = 0.21) ตามล าดับ ค่าสูงสุด
เท่ากับ 2.54 เท่า และ 0.88 เท่า ตามล าดับ ในขณะที่ค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.11 เท่า และ 0.01 เท่า ตามล าดับ 
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ส่วนความสามารถในการท าก าไรซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) มีค่าเฉลี่ย
ประมาณร้อยละ 10.80 (S.D. = 5.56) ค่าสูงสุดร้อยละ 28.67 และค่าต่ าสุดร้อยละ 1.25 
 จากข้อมูลสามารถวิเคราะห์และอธิบายได้ว่า จากโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ แสดงให้เห็นว่าบริษัทใช้หนี้สินรวมในการด าเนินการ ในสัดส่วนที่
แตกต่างกัน โดยบริษัทส่วนใหญ่ใช้หนี้สินในการลงทุนในโครงการใหม่หรือขยายกิจการ ซึ่งกิจการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีโครงสร้างเงินทุนจากการก่อหนี้สูงส่งผลให้มีความสามารถ
ในการท าก าไรต่ า กล่าวคือ เมื่อกิจการมีการก่อหนี้ที่มากจะเป็นการเพ่ิมความเสี่ยงและท าให้กิจการ
เผชิญกับภาวะผูกพันทางการเงินหรือเกิดต้นทุนของการล้มละลายเพ่ิมขึ้น ซึ่งอาจมากเกินกว่า
ผลตอบแทนที่สามารถสร้างได้ ประกอบกับกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เป็น
กิจการขนาดกลางและขนาดเล็กที่มีความเป็นไปได้ว่าผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่เป็นบุคคลในครอบครัว ท าให้
การระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ได้ไม่มากนัก แต่เนื่องจากกิจการก าลังอยู่ในช่วงเติบโตท าให้
ต้องการเงินทุน เพ่ือสร้างการเจริญเติบโตและขยายธุรกิจในอนาคต  
 

2. ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

 
 การอธิบายผลการศึกษาสามารถแยกอธิบายเป็น 2 กรณี คือ 1) ผลกระทบของโครงสร้าง
เงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่อความสามารถในการท าก าไร และ 2) ผลกระทบ
ของโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่อความสามารถในการ
ท าก าไร อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 
 2.1 ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ต่อความสามารถในการท าก าไร การอธิบายผลการศึกษาอธิบายตามผลของสมการถดถอยแบบ 
Fixed Effects สมการที่ (1) ซึ่งแสดงได้ดังตารางที่ 4.2 
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ตารางที่ 4.2 ผลของสมการถดถอย ROAit = 𝑐1DEit + 𝑐2LIQit + 𝑐3SALESit + 𝑐4TAit + 𝑐5SIZEit + 

𝑐6TATit + 𝑐7GDPit + ai + 𝜀 it 

 

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic P-value 
C -185.3016 110.9680 -1.6699 0.0982 
DE -2.2697 1.8115 -1.2529 0.2132 
LIQ 1.0850 0.3725 2.9129 0.0044* 

SALE 10.5242 2.2124 4.7568 0.0000* 
TA -2.3004 2.9627 -0.7764 0.4394 

SIZE 3.7537 0.9383 4.0004 0.0001* 
TAT -0.3710 1.9175 -0.1935 0.8470 
GDP 11.9466 11.8301 1.0098 0.3151 

* ระดับนัยส าคัญ 5%   R-squared: 0.8062 
    Adjusted R-squared: 0.7422 
  

จากตารางที่ 4.2 ผลของสมการถดถอยให้ข้อมูลว่าโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตรา
หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ไม่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 ในขณะที่อัตราส่วนสภาพคล่องของบริษัท (LIQ) ยอดขาย (SALE) และขนาด
ธุรกิจ (SIZE) มีผลกระทบทางบวกต่อความสามารถในการท าก าไร ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทน
สินทรัพย์ ส่วนปัจจัยอ่ืน ได้แก่ สินทรัพย์รวมของธุรกิจ (TA) ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ ซึ่ง
วัดโดยอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) และภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งวัดโดยผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) ไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งอธิบายได้ว่า เมื่ออัตราส่วนสภาพคล่องบริษัทเพ่ิมขึ้น ยอดขายเพ่ิมขึ้น และ
ขนาดธุรกิจเพ่ิมข้ึน ความสามารถในการท าก าไรจะเพ่ิมข้ึน 

2.2 ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นต่อความสามารถในการท าก าไร การอธิบายผลการศึกษาอธิบายตามผลของสมการถดถอย
แบบ Fixed Effects สมการที่ (2) ดังแสดงได้ตามตารางท่ี 4.3 
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ตารางที่ 4.3 ผลของสมการถดถอย ROAit =  𝑎1LTDit + 𝛼2LIQit + 𝛼3SALESit + 𝛼4TAit + 𝛼5SIZEit 

+ 𝛼6TATit + 𝛼7GDPit + ai  + 𝜀 it   
 

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic P-value 
C -180.5971 109.5760 -1.6481 0.1026 

LTD -6.8355 3.4238 -1.9965 0.0487* 
LIQ 1.3581 0.3443 3.9448 0.0002* 

SALE 10.4263 2.1719 4.8006 0.0000* 
TA -1.7513 2.8186 -0.6213 0.5358 

SIZE 3.5839 0.9266 3.8676 0.0002* 
TAT -0.1114 1.8877 -0.0590 0.9531 
GDP 11.0757 11.6697 0.9491 0.3449 

* ระดับนัยส าคัญ 5%   R-squared: 0.8108 
    Adjusted R-squared: 0.7484 
 
 จากตารางที่ 4.3 ผลของสมการถดถอยให้ข้อมูลว่า โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดย
อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LTD) ส่งผลกระทบทางลบต่อความสามารถในการท า
ก าไร ในขณะที่อัตราส่วนสภาพคล่อง (LIQ) ยอดขาย (SALE) และขนาดธุรกิจ(SIZE) ส่งผลกระทบ
ทางบวกต่อความสามารถในการท าก าไร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งอธิบายได้ว่า เมื่อ
อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจะเพ่ิมข้ึน 
และเมื่ออัตราส่วนสภาพคล่องเพ่ิมขึ้น ยอดขายเพ่ิมขึ้น และขนาดของธุรกิจเพ่ิมขึ้น ความสามารถใน
การท าก าไรของบริษัทจะเพ่ิมขึ้นเช่นกัน ในส่วนของสินทรัพย์รวมของธุรกิจ (TA) ประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพย์ ซ่ึงวัดโดยอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) และภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงวัดโดย
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ไม่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร  
 



บทท่ี 5 

สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 
 จากการศึกษาการวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะได้ดังนี้ 
 

1. สรุปผลการศึกษา 
 
การศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

มีวัตถุประสงค์เพ่ือ 1) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
และ 2) วิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถในการท าก าไรของของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยศึกษาจากประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่มีข้อมูลครบถ้วนและเป็นไปตามเงื่อนไขของการศึกษา โดยไม่รวม
บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน จ านวน 26 บริษัท รวม 130 ข้อมูล ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา คือ 5 ปี 
ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2560 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2564 วิธีการศึกษาคือ สมการถดถอย แบบ Fixed 
Effects สามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้ 

1.1 โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งวัดโดย
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(LTD) มีค่าเฉลี่ยประมาณ 0.71 เท่า และ 0.17 ตามล าดับ ค่าสูงสุดเท่ากับ 2.54 เท่า และ 0.88 เท่า 
ตามล าดับ ในขณะที่ค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.11 เท่า และ 0.01 เท่า ตามล าดับ ส่วนความสามารถในการท า
ก าไรซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) ค่าเฉลี่ยประมาณร้อนละ 10.80 ค่าสูงสุด
ร้อยละ 28.67 และค่าต่ าสุดร้อยละ 1.25  

1.2 อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สภาพคล่องของบริษัท ยอดขาย 
และขนาดของธุรกิจ มีผลกระทบต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
เอ็ม เอ ไอ โดยโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นส่งผลกระทบ
ทางลบต่อความสามารถในการท าก าไร ในขณะที่สภาพคล่องของบริษัท ยอดขาย และขนาดของธุรกิจ 
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
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ส่วนโครงสร้างเงินทุนที่วัดโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและปัจจัยอ่ืน คือ สินทรัพย์รวม
ของธุรกิจ ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ และภาวะเศรษฐกิจ ไม่ส่งผลกระทบต่อความสามารถ
ในการท าก าไร  

 

2. อภิปรายผล 
 

จากผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น และปัจจัยอ่ืน คือ อัตราส่วนสภาพคล่อง ยอดขาย และขนาดของธุรกิจ มีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไร โดยโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น ส่งผลกระทบทางลบต่อความสามารถในการท าก าไร ในขณะที่ อัตราส่วนสภาพคล่อง ยอดขาย 
และขนาดของธุรกิจ ส่งผลกระทบทางบวกต่อความสามารถในการท าก าไร มีความสอดคล้องกับ
งานวิจัย Manmud & Musa (2016) ที่พบว่า โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม ขนาดกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม Kirmi (2017) ที่ให้ข้อมูลว่า หนี้สินระยะสั้นและหนี้สินรวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม ในขณะที่หนี้สินระยะยาวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม Omoregie.et al (2019) ที่รายงานว่า ความสามารถในการท าก าไร
และสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับโครงสร้างเงินทุน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ผลกระทบในทางลบต่อความสามารถในการท าก าไร นิธิศ  ติรวิบูลสิน และรพีสร  เฟื่องเกษม (2563) 
ที่กล่าวว่า โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการท าก าไร ขนาดของบริษัท
และอัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไร และธิรารักษ์  
คงสมบุญ และศักดิ์ชาย นาคนก (2563) ที่พบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ทางบวกกับ
ความสามารถในการท าก าไร แต่ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของณัฐกร  ฝอดสูงเนิน (2562) ที่ให้ข้อมูลว่า 
โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของเจ้าของ มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROA) และ Tailab (2014) ที่กล่าวว่า โครงสร้างเงินทุนและยอดขายมี
ความสัมพันธ์เชิงลบ 
 จากผลการศึกษาข้างต้นอาจกล่าวได้ว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ส่วนใหญ่ใช้หนี้สินระยะยาวในการลงทุนโครงการใหม่หรือขยายกิจการ จึงมีโครงสร้างเงินทุนจากการ
ก่อหนี้สูง ส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรต่ า เนื่องจากมีภาระที่ต้องช าระหนี้สินและดอกเบี้ย 
ในขณะที่บริษัทที่มีอัตราส่วนสภาพคล่องสูง แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการช าระหนี้ได้มาก และ
ยังแสดงให้เห็นความมั่นคงทางการเงินของกิจการ อีกทั้งกิจการมีการก าหนดกลยุทธ์ทางการตลาด 
เพ่ือกระตุ้นยอดขายเพ่ิมข้ึน   
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3. ข้อเสนอแนะ 
 
  การอธิบายข้อเสนอแนะจะแยกอธิบายเป็น 2 ลักษณะ คือ 
 3.1 ข้อเสนอแนะจากการศึกษาครั้งนี้ มีรายละเอียดดังนี้ 
 3.1.1 ผู้บริหารควรก าหนดนโยบายในการจัดการโครงสร้างเงินทุนให้เหมาะสมกับ
หนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น เช่น หากต้องการผลการด าเนินงานของกิจการมีก าไรสูงขึ้น กิจการต้อง
บริหารทรัพย์สินที่มีอยู่ของกิจการ และลดการกู้ยืมเงินให้น้อยลง จะท าให้กิจการไม่ต้องแบกรับภาระ
ดอกเบี้ย เมือ่บริษัทมีสภาพคล่องเพ่ิมข้ึนหรือมีก าไรจากการด าเนินงาน บริษัทสามารถลดหนี้สินลงได้ 
 3.1.2 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควรจัดให้มีการเสริมสร้างความรู้กับนักลงทุน
และผู้สนใจเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนเพื่อผลตอบแทนจากการลงทุน 
 3.1.3 นักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการ
ท าก าไรของกิจการมาเป็นเครื่องมือในการพิจารณาลงทุน เช่น ต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนสูง
และโครงสร้างทางการเงินของกิจการเป็นอย่างไร ควรเลือกพิจารณาจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
 3.2 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาครั้งต่อไป 
 3.2.1 ผู้ที่สนใจควรขยายผลการศึกษาหรือต่อยอดจากการศึกษาเดิม หรือบูรณาการ
กับงานวิจัยอ่ืน เพ่ือให้งานวิจัยครั้งต่อไปมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 3.2.2 การศึกษาครั้งต่อไป ควรเพิ่มเติมตัวแปรอ่ืน หรือขยายระยะเวลาในการศึกษา
เพ่ือให้ผลการศึกษามีความสมบูรณ์และชัดเจนมากข้ึน 
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ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม 
1 AU บริษัท อาฟเตอร์ ยู จ ากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
2 TACC บริษัท ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จ ากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
3 TMILL บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
4 BIZ บริษัท บิสซิเนสอะไลเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค 
5 ECF บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค 
6 JUBILE บริษัท ยูบิลลี่ เอ็นเตอรไ์พรส์ จ ากดั (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค 
7 MOONG บริษัท มุ่งพัฒนา อินเตอร์แนชช่ันแนล จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค 
8 TM บริษัท เทคโนเมดิคัล จ ากดั (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค 
9 BM บริษัท บางกอกชีทเม็ททัล จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 
10 COLOR บริษัท สาลี่ คลัเล่อร์ จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 
11 CPR บริษัท ซีพีอาร์ โกมุ อินดัสเตรียล จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 
12 FPI บริษัท ฟอร์จูน พาร์ท อินดัสตรี้ จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 
13 MBAX บริษัท มัลติแบกซ์ จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 
14 MGT บริษัท เมกาเคม (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 
15 PDG บริษัท พรอดดิจิ จ ากดั (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 
16 UKEM บริษัท ยูเนี่ยน ปิโตรเคมีคอล จ ากดั (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 
17 ZIGA บริษัท ซิก้า อินโนเวช่ัน จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 
18 TPCH บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
19 AKP บริษัท อัคคีปราการ จ ากดั (มหาชน) บริการ 
20 AMA บริษัท อาม่า มารีน จ ากดั (มหาชน) บริการ 
21 ATP30 บริษัท เอทีพี 30 จ ากัด (มหาชน) บริการ 
22 FSMART บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) บริการ 
23 SE บริษัท สยามอสีต์ โซลูช่ัน จ ากัด (มหาชน) บริการ 
24 TNP บริษัท ธนพิริยะ จ ากัด (มหาชน) บริการ 
25 WINNER บริษัท วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากัด (มหาชน) บริการ 
26 SPVI บริษัท เอส พี วี ไอ จ ากัด (มหาชน) เทคโนโลย ี



 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
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ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา จ านวน 133 ข้อมูล
 

 

บริษัท ปี 
 D/E 
(เท่า)  

 LTD 
(เท่า) 

  
LiQ 
(เท่า)  

SALE 
(Log) 

TA 
(Log) 

SIZE 
(Log) 

TAT 
(เท่า) 

GDP 
(Log) 

ROA   
(%) 

AU 2560 0.11 0.02 6.63 6.58 6.94 9.21 0.73 9.24 15.62 
AU 2561 0.15 0.02 4.49 6.77 7.00 8.50 0.83 9.28 16.92 
AU 2562 0.16 0.04 4.40 7.09 7.09 9.01 1.05 9.30 25.54 
AU 2563 0.53 0.31 1.75 6.64 7.17 9.07 0.62 9.23 6.05 
AU 2564 0.40 0.20 2.01 6.43 7.03 9.00 0.52 9.25 1.25 

TACC  2560 0.42 0.03 3.05 7.16 6.85 8.07 1.37 9.24 14.91 
TACC  2561 0.46 0.02 2.97 7.16 6.87 7.33 1.36 9.28 9.70 
TACC  2562 0.47 0.03 2.94 7.33 6.94 7.89 1.54 9.30 15.97 
TACC  2563 0.40 0.02 3.46 7.18 6.92 8.22 1.30 9.23 23.32 
TACC  2564 0.43 0.03 3.16 7.20 6.97 8.47 1.30 9.25 25.87 
TMILL  2560 1.13 0.02 1.14 7.17 7.48 7.44 0.78 9.24 8.90 
TMILL  2561 0.60 0.02 1.58 7.24 7.37 6.97 0.84 9.28 8.82 
TMILL  2562 0.34 0.03 2.22 7.30 7.20 7.02 1.01 9.30 9.18 
TMILL  2563 0.35 0.24 4.95 7.29 7.23 7.14 1.08 9.23 10.50 
TMILL  2564 0.72 0.23 1.98 7.30 7.51 7.34 0.93 9.25 9.42 
BIZ  2560 0.50 0.35 7.65 5.91 6.64 7.22 0.89 9.24 7.57 
BIZ  2561 0.50 0.27 3.96 6.14 6.85 6.78 0.78 9.28 11.75 
BIZ  2562 1.57 0.37 1.59 6.26 7.41 7.08 0.56 9.30 8.94 
BIZ  2563 2.54 0.45 1.35 6.27 7.62 7.31 0.41 9.23 3.80 
BIZ  2564 1.15 0.41 2.23 7.95 7.50 8.21 1.53 9.25 28.67 
ECF  2560 1.70 0.06 0.84 7.22 7.93 8.51 0.58 9.24 6.11 
ECF  2561 1.35 0.53 1.59 7.24 8.13 7.69 0.49 9.28 4.65 
ECF  2562 1.47 0.35 1.10 7.13 8.19 7.07 0.37 9.30 4.50 
ECF  2563 1.86 0.51 1.22 7.23 8.17 7.15 0.39 9.23 5.00 

https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AU&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AU&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AU&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AU&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AU&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TACC&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TACC&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TACC&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TACC&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TACC&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TMILL&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TMILL&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TMILL&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TMILL&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TMILL&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=BIZ&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=BIZ&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=BIZ&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=BIZ&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=BIZ&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ECF&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ECF&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ECF&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ECF&ssoPageId=1&language=th&country=TH
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บริษัท ปี 
 D/E 
(เท่า)  

 LTD 
(เท่า) 

  
LiQ 
(เท่า)  

SALE 
(Log) 

TA 
(Log) 

SIZE 
(Log) 

TAT 
(เท่า) 

GDP 
(Log) 

ROA   
(%) 

ECF  2564 1.83 0.55 1.19 7.35 8.23 7.51 0.44 9.25 5.14 
JUBILE  2560 0.40 0.03 3.39 7.34 7.09 8.36 1.38 9.24 20.60 
JUBILE  2561 0.33 0.01 3.75 7.34 7.12 7.84 1.27 9.28 19.51 
JUBILE  2562 0.40 0.01 3.14 7.50 7.31 8.09 1.33 9.30 23.97 
JUBILE  2563 0.72 0.27 2.75 7.44 7.64 8.26 0.96 9.23 19.28 
JUBILE  2564 0.58 0.20 3.26 7.33 7.65 8.33 0.74 9.25 13.85 

MOONG 2560 0.39 0.02 1.21 6.68 6.78 6.78 0.95 9.24 9.60 
MOONG 2561 0.30 0.02 1.54 6.61 6.86 7.01 0.98 9.28 15.17 
MOONG 2562 0.30 0.03 1.77 6.66 6.92 6.43 0.82 9.30 9.83 
MOONG 2563 0.26 0.06 1.78 6.66 6.91 6.55 0.80 9.23 5.97 
MOONG 2564 0.29 0.08 1.76 6.66 7.22 6.73 0.69 9.25 7.29 

TM  2560 0.82 0.09 1.83 6.53 6.56 6.69 0.89 9.24 7.40 
TM  2561 0.76 0.06 1.85 6.47 6.59 6.42 0.90 9.28 9.44 
TM  2562 0.75 0.04 1.84 6.53 6.66 6.65 0.91 9.30 10.89 
TM  2563 0.56 0.02 2.35 6.45 6.60 6.63 0.83 9.23 7.87 
TM  2564 0.66 0.12 1.99 6.51 6.73 6.92 0.86 9.25 6.37 
BM 2560 0.31 0.04 1.77 6.74 6.80 7.29 0.98 9.24 6.39 
BM 2561 0.57 0.12 1.07 6.89 6.99 7.16 1.01 9.28 4.25 
BM 2562 0.61 0.14 0.97 6.81 7.02 6.72 0.83 9.30 5.21 
BM 2563 0.81 0.24 0.88 6.90 7.16 7.07 0.83 9.23 5.93 
BM 2564 0.71 0.18 1.15 7.02 7.20 7.58 0.86 9.25 6.32 

COLOR 2560 0.72 0.08 1.08 6.96 7.14 6.60 0.89 9.24 2.67 
COLOR 2561 0.77 0.08 1.10 7.03 7.17 6.64 0.88 9.28 2.98 
COLOR 2562 0.70 0.06 1.09 6.96 7.14 6.47 0.83 9.30 3.05 
COLOR 2563 0.51 0.06 1.25 6.90 7.06 6.52 0.82 9.23 4.85 
COLOR 2564 0.72 0.05 1.19 7.07 7.23 7.09 0.93 9.25 5.39 

CPR 2560 0.13 0.04 6.58 6.21 6.67 6.92 0.70 9.24 14.62 

https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ECF&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=JUBILE&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=JUBILE&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=JUBILE&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=JUBILE&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=JUBILE&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MOONG&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MOONG&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MOONG&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MOONG&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MOONG&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TM&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TM&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TM&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TM&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TM&ssoPageId=1&language=th&country=TH
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บริษัท ปี 
 D/E 
(เท่า)  

 LTD 
(เท่า) 

  
LiQ 
(เท่า)  

SALE 
(Log) 

TA 
(Log) 

SIZE 
(Log) 

TAT 
(เท่า) 

GDP 
(Log) 

ROA   
(%) 

CPR 2561 0.13 0.04 6.93 6.32 6.75 6.96 0.71 9.28 14.24 
CPR 2562 0.16 0.04 4.96 6.32 6.46 6.50 0.78 9.30 12.16 
CPR 2563 0.16 0.02 5.57 5.86 6.45 6.26 0.58 9.23 5.18 
CPR 2564 0.15 0.03 6.54 6.12 6.53 6.68 0.72 9.25 12.75 
FPI 2560 1.11 0.06 1.07 7.59 7.94 8.74 0.77 9.24 10.21 
FPI 2561 0.52 0.06 1.61 7.55 7.85 7.94 0.74 9.28 6.44 
FPI 2562 0.71 0.07 1.33 7.63 7.92 8.02 0.78 9.30 9.18 
FPI 2563 0.80 0.08 1.29 7.50 7.96 7.72 0.66 9.23 1.84 
FPI 2564 0.73 0.07 1.51 7.65 8.05 8.57 0.71 9.25 13.38 

MBAX  2560 1.17 0.09 1.06 7.41 7.00 6.86 1.56 9.24 7.02 
MBAX  2561 1.17 0.09 0.91 7.35 7.04 6.63 1.40 9.28 7.63 
MBAX  2562 1.33 0.19 0.91 7.27 7.07 6.39 1.24 9.30 5.82 
MBAX  2563 1.43 0.24 0.95 7.54 7.28 7.20 1.44 9.23 16.70 
MBAX  2564 1.67 0.31 0.99 7.29 7.29 6.90 1.03 9.25 6.52 
MGT 2560 0.17 0.03 6.10 6.36 6.08 6.92 1.57 9.24 16.71 
MGT 2561 0.27 0.03 3.23 6.49 6.26 6.54 1.40 9.28 14.41 
MGT 2562 0.14 0.03 6.68 6.51 6.21 6.54 1.34 9.30 18.51 
MGT 2563 0.14 0.04 7.63 6.62 6.37 6.78 1.39 9.23 23.30 
MGT 2564 0.32 0.09 3.31 6.85 6.75 7.58 1.32 9.25 20.22 
PDG  2560 0.20 0.02 3.50 6.48 6.52 6.95 0.96 9.24 13.75 
PDG  2561 0.21 0.02 3.55 6.56 6.53 6.64 1.03 9.28 10.52 
PDG  2562 0.16 0.03 5.03 6.52 6.51 6.67 1.00 9.30 12.52 
PDG  2563 0.17 0.03 4.85 6.44 6.58 6.83 0.90 9.23 17.41 
PDG  2564 0.30 0.03 3.31 6.53 6.64 6.98 0.92 9.25 9.34 

UKEM  2560 0.69 0.021 2.08 8.02 7.69 7.34 1.46 9.24 10.94 
UKEM  2561 0.80 0.024 1.92 8.07 7.75 6.66 1.42 9.28 5.18 
UKEM  2562 0.65 0.030 2.13 7.95 7.71 6.20 1.24 9.30 7.30 

https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MBAX&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MBAX&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MBAX&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MBAX&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MBAX&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MGT&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MGT&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MGT&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MGT&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MGT&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=PDG&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=PDG&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=PDG&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=PDG&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=PDG&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=UKEM&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=UKEM&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=UKEM&ssoPageId=1&language=th&country=TH
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บริษัท ปี 
 D/E 
(เท่า)  

 LTD 
(เท่า) 

  
LiQ 
(เท่า)  

SALE 
(Log) 

TA 
(Log) 

SIZE 
(Log) 

TAT 
(เท่า) 

GDP 
(Log) 

ROA   
(%) 

UKEM  2563 0.66 0.06 2.15 7.84 7.61 6.76 1.20 9.23 6.77 
UKEM  2564 0.91 0.05 1.84 8.02 7.75 8.02 1.40 9.25 7.06 
ZIGA 2560 0.64 0.05 2.23 6.78 7.16 7.86 0.95 9.24 17.76 
ZIGA 2561 0.58 0.03 1.59 6.73 7.09 6.82 0.70 9.28 4.77 
ZIGA 2562 0.54 0.27 2.80 6.63 7.05 6.27 0.68 9.30 4.66 
ZIGA 2563 0.69 0.19 1.68 6.88 7.23 7.30 0.78 9.23 12.71 
ZIGA 2564 0.82 0.21 1.62 7.04 7.50 7.88 0.76 9.25 16.27 
TPCH  2560 0.87 0.87 1.27 7.00 8.55 8.66 0.23 9.24 8.14 
TPCH  2561 0.82 0.57 1.35 7.35 8.69 8.19 0.28 9.28 11.59 
TPCH  2562 1.11 0.82 1.02 7.40 8.96 8.52 0.24 9.30 9.50 
TPCH  2563 1.14 0.75 0.52 7.48 9.07 8.50 0.22 9.23 6.23 
TPCH  2564 1.54 0.82 1.21 7.81 9.16 8.49 0.27 9.25 5.05 
AKP  2560 0.22 0.08 5.98 6.29 6.40 6.74 0.92 9.24 11.69 
AKP  2561 0.21 0.07 6.68 6.32 6.46 6.68 0.91 9.28 12.81 
AKP  2562 0.18 0.13 4.06 6.03 6.45 6.05 0.68 9.30 6.27 
AKP  2563 0.26 0.05 4.10 5.85 6.55 6.00 0.54 9.23 6.86 
AKP  2564 0.22 0.11 4.77 5.93 6.59 6.75 0.55 9.25 8.51 
AMA  2560 0.82 0.59 1.44 7.31 8.23 8.81 0.43 9.24 9.16 
AMA  2561 0.78 0.50 0.72 7.48 8.21 7.76 0.48 9.28 4.87 
AMA  2562 0.64 0.36 0.51 7.55 8.13 7.91 0.54 9.30 7.64 
AMA  2563 0.65 0.38 0.70 7.50 8.16 7.93 0.53 9.23 6.86 
AMA  2564 0.70 0.38 0.52 7.64 8.32 7.89 0.55 9.25 5.90 

ATP30  2560 1.34 0.88 0.73 5.85 6.51 6.74 0.59 9.24 7.24 
ATP30  2561 1.17 0.69 0.72 6.04 6.59 6.66 0.61 9.28 9.05 
ATP30  2562 0.86 0.49 0.81 6.12 6.63 6.67 0.62 9.30 9.12 
ATP30  2563 0.95 0.58 0.71 5.97 6.71 6.37 0.50 9.23 5.55 
ATP30  2564 1.22 0.77 0.66 6.20 7.01 7.30 0.51 9.25 5.60 

https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=UKEM&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=UKEM&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ZIGA&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ZIGA&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ZIGA&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ZIGA&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ZIGA&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TPCH&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TPCH&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TPCH&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TPCH&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TPCH&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AKP&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AKP&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AKP&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AKP&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AKP&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AMA&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AMA&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AMA&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AMA&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AMA&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ATP30&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ATP30&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ATP30&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ATP30&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ATP30&ssoPageId=1&language=th&country=TH
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บริษัท ปี 
 D/E 
(เท่า)  

 LTD 
(เท่า) 

  
LiQ 
(เท่า)  

SALE 
(Log) 

TA 
(Log) 

SIZE 
(Log) 

TAT 
(เท่า) 

GDP 
(Log) 

ROA   
(%) 

FSMART  2560 2.19 0.33 0.54 8.06 8.36 9.55 0.90 9.24 17.84 
FSMART  2561 2.13 0.17 0.58 8.11 8.27 9.14 0.88 9.28 17.61 
FSMART  2562 1.64 0.01 0.64 8.05 8.17 8.54 0.92 9.30 18.89 
FSMART  2563 2.01 0.12 0.73 7.95 8.15 8.61 0.90 9.23 15.59 
FSMART  2564 1.61 0.11 0.83 7.96 7.99 9.14 0.92 9.25 15.73 

SE  2560 0.35 0.02 3.57 6.00 6.00 6.40 1.31 9.24 14.38 
SE  2561 0.35 0.03 1.98 6.00 6.04 6.12 1.00 9.28 7.66 
SE  2562 0.33 0.03 2.33 6.16 6.11 6.10 1.10 9.30 9.74 
SE  2563 0.31 0.06 2.78 6.11 6.17 5.74 0.98 9.23 10.05 
SE  2564 0.47 0.08 1.73 6.19 6.19 6.83 1.03 9.25 9.90 

TNP  2560 0.35 0.01 1.66 7.38 6.71 7.67 2.10 9.24 9.37 
TNP  2561 0.29 0.01 1.85 7.46 6.73 6.99 2.14 9.28 9.25 
TNP  2562 0.23 0.01 2.19 7.58 6.77 7.47 2.30 9.30 12.40 
TNP  2563 0.31 0.09 2.18 7.69 6.94 7.90 2.32 9.23 17.30 
TNP  2564 0.31 0.08 2.25 7.87 7.08 8.35 2.38 9.25 21.49 

WINNER 2560 0.51 0.02 2.21 7.40 6.84 7.32 1.77 9.24 14.18 
WINNER 2561 0.87 0.35 2.06 7.38 7.05 7.01 1.56 9.28 11.49 
WINNER 2562 0.86 0.30 1.93 7.40 7.04 6.72 1.43 9.30 10.04 
WINNER 2563 0.91 0.19 1.54 7.43 7.07 6.95 1.46 9.23 10.51 
WINNER 2564 0.88 0.06 1.42 7.49 7.15 7.26 1.47 9.25 11.95 

SPVI  2560 0.63 0.04 2.17 7.63 6.20 6.57 4.71 9.24 8.55 
SPVI  2561 0.83 0.05 1.91 7.84 6.40 6.09 4.74 9.28 10.34 
SPVI  2562 0.92 0.06 1.90 8.17 6.59 7.10 5.43 9.30 14.24 
SPVI  2563 1.10 0.34 1.90 8.18 6.76 7.06 4.56 9.23 12.27 
SPVI  2564 0.61 0.21 2.80 8.61 6.67 7.97 6.73 9.25 19.96 

           
 

https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=FSMART&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=FSMART&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=FSMART&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=FSMART&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=FSMART&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SE&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SE&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SE&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SE&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SE&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TNP&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TNP&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TNP&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TNP&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TNP&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=WINNER&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=WINNER&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=WINNER&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=WINNER&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=WINNER&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SPVI&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SPVI&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SPVI&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SPVI&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SPVI&ssoPageId=1&language=th&country=TH


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
สถิติเชิงพรรณนา Correlation + Hausman Test 
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สถิติเชิงพรรณนา 
 

 

 D/E 
(เท่า)  

 LTD 
(เท่า) 

  LiQ 
(เท่า)  

SALE 
(Log) 

TA 
(Log) 

SIZE 
(Log) 

TAT 
(เท่า) 

GDP 
(Log) 

ROA   
(%) 

Max 2.54 0.88 7.65 8.61 9.16 9.55 6.73 9.30 28.67 

Min 0.11 0.01 0.51 5.85 6.00 5.74 0.22 9.23 1.25 

Average 0.71 0.17 2.38 7.02 7.16 7.33 1.13 9.26 10.80 

SD 0.50 0.21 1.70 0.63 0.68 0.84 0.94 0.03 5.56 

Median 0.64 0.07 1.85 7.11 7.05 7.08 0.90 9.25 9.47 
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ทดสอบการมีความสัมพันธ์กันเองด้วยค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) 
 
 

  
DE  (เท่า) 

LTD 
(เท่า) 

LIQ (เท่า) 
SALE 
(Log) 

GT (Log) 
SIZE 
(Log) 

TAT 
(เท่า) 

GDP 
(Log) 

DE 1        

LTD 0.5154 1       

LIQ -0.6235 -0.3629 1      

SALE 0.3860 0.0102 -0.4341 1     

TA 0.5986 0.5126 -0.5174 0.5945 1    

SIZE 0.3016 0.2278 -0.1838 0.5113 0.6377 1   

TAT -0.0960 -0.2594 0.0456 0.4383 -0.3354 -0.0927 1  

GDP  -0.07450 -0.0708 -0.0357 0.0224 -0.0204 -0.1851 0.0119 1 
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ผลการทดสอบ Hausman test ของสมการถดถอย 

สมการ ROAit = 𝑐1DEit + 𝑐2LIQit + 𝑐3SALESit + 𝑐4TAit + 𝑐5SIZEit + 𝑐6TATit + 𝑐7GDPit + 𝛼 i + 𝜀 it 

 

ค่า Hausman test         

Correlated Random Effects - Hausman Test     

Equation: Untitled      

Test cross-section random effects     

      

Test Summary  Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random  30.0805 7 0.0001 
Cross-section random effects test 
comparisons:     

       

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

D_E -2.2697 0.5600 1.9287 0.0416 

LIQ 1.0850 1.3406 0.0524 0.2640 

SALE 10.5242 7.3756 2.6033 0.0510 

GT -2.3004 -7.2986 6.1747 0.0443 

SIZE 3.7537 4.3195 0.4663 0.4074 

TAT -0.3710 -1.5421 2.8371 0.4869 

GDP 11.9466 19.8243 21.7156 0.0909 

Cross-section random effects test equation:     

Dependent Variable: ROA      

Method: Panel Least Squares      

Date: 09/04/22   Time: 14:13      

Sample: 2017 2021      

Periods included: 5      

Cross-sections included: 26      

Total panel (balanced) observations: 130     
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

       

C -185.3016 110.9680 -1.6699 0.0982 

D_E -2.2697 1.8115 -1.2529 0.2132 

LIQ 1.0850 0.3725 2.9129 0.0044 

SALE 10.5242 2.2124 4.7568 0.0000 

GT -2.3004 2.9627 -0.7764 0.4394 

SIZE 3.7537 0.9383 4.0004 0.0001 

TAT -0.3710 1.9175 -0.1935 0.8470 

GDP 11.9466 11.8301 1.0098 0.3151 

       

  
Effects 
Specification     

       

Cross-section fixed (dummy variables)     

       

Root MSE 2.4406     R-squared 0.8062 

Mean dependent var 10.8027     Adjusted R-squared  0.7422 

S.D. dependent var 5.5649     S.E. of regression  2.8254 

Akaike info criterion 5.1300     Sum squared resid  774.3246 

Schwarz criterion 5.8579     Log likelihood  

-
300.4517 

Hannan-Quinn criter. 5.4258     F-statistic  12.6076 

Durbin-Watson stat 1.7835     Prob(F-statistic)   0.0000 
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ผลการทดสอบ Hausman test ของสมการถดถอย 

สมการ ROAit =  𝑎1LTDit + 𝛼2LIQit + 𝛼3SALESit + 𝛼4TAit + 𝛼5SIZEit + 𝛼6TATit + 𝛼7GDPit + 𝛼 i + 𝜀 it 
 

ค่า Hausman Test         
Correlated Random Effects - Hausman Test     

Equation: Untitled      

Test cross-section random effects     

       

Test Summary  Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random  32.130684 7 0.0000 

       
Cross-section random effects test 
comparisons:     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

LTD -6.8355 1.3998 5.2576 0.0003 

LIQ 1.3581 1.2870 0.0498 0.7500 

SALE 10.4263 7.7448 1.9569 0.0552 

GT -1.7513 -7.5588 4.7469 0.0077 

SIZE 3.5839 4.3246 0.4456 0.2672 

TAT -0.1114 -1.6525 2.6434 0.3432 

GDP 11.0757 19.4287 22.7421 0.0798 

       

Cross-section random effects test equation:     

Dependent Variable: ROA      

Method: Panel Least Squares     

Date: 09/04/22   Time: 14:18     

Sample: 2017 2021      

Periods included: 5      

Cross-sections included: 26     

Total panel (balanced) observations: 130     
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

       

C -180.5971 109.5760 -1.6481 0.1026 

LTD -6.8355 3.4238 -1.9965 0.0487 

LIQ 1.3581 0.3443 3.9448 0.0002 

SALE 10.4263 2.1719 4.8006 0.0000 

GT -1.7513 2.8186 -0.6213 0.5358 

SIZE 3.5839 0.9266 3.8676 0.0002 

TAT -0.1114 1.8877 -0.0590 0.9531 

GDP 11.0757 11.6697 0.9491 0.3449 

       

  
Effects 
Specification     

       

Cross-section fixed (dummy variables)     

       

Root MSE 2.4112     R-squared  0.8108 

Mean dependent var 10.8027     Adjusted R-squared  0.7484 

S.D. dependent var 5.5649     S.E. of regression  2.7914 

Akaike info criterion 5.1058     Sum squared resid  755.7983 

Schwarz criterion 5.8337     Log likelihood  -298.8776 

Hannan-Quinn criter. 5.4016     F-statistic  12.9910 

Durbin-Watson stat 1.8089     Prob(F-statistic)   0.0000 
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ภาคผนวก ง 
ผลการทดสอบสมการถดถอยแบบ Fixed Effects  
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ผลการทดสอบ fixed effects  
สมการ ROAit = 𝑐1DEit + 𝑐2LIQit + 𝑐3SALESit + 𝑐4TAit + 𝑐5SIZEit + 𝑐6TATit + 𝑐7GDPit + 𝛼 i + 𝜀 it 
 

ค่า fixed effects         

Dependent Variable: ROA      

Method: Panel Least Squares      

Date: 09/04/22   Time: 14:07      

Sample: 2017 2021      

Periods included: 5      

Cross-sections included: 26      

Total panel (balanced) observations: 130     

       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -185.3016 110.9680 -1.6699 0.0982 

D_E -2.2697 1.8115 -1.2529 0.2132 

LIQ 1.0850 0.3725 2.9129 0.0044 

SALE 10.5242 2.2124 4.7568 0.0000 

TA -2.3004 2.9627 -0.7764 0.4394 

SIZE 3.7537 0.9383 4.0004 0.0001 

TAT -0.3710 1.9175 -0.1935 0.8470 

GDP 11.9466 11.8301 1.0098 0.3151 

  Effects Specification    

Cross-section fixed (dummy variables)     

Root MSE 2.4406     R-squared  0.8062 

Mean dependent var 10.8027     Adjusted R-squared 0.7422 

S.D. dependent var 5.5649     S.E. of regression 2.8254 

Akaike info criterion 5.1300     Sum squared resid 774.3246 

Schwarz criterion 5.8579     Log likelihood  -300.4517 

Hannan-Quinn criter. 5.4258     F-statistic  12.6076 

Durbin-Watson stat 1.7835 
    Prob(F-
statistic)   0.0000  
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ผลการทดสอบ fixed effects 

สมการ ROAit =  𝑎1LTDit + 𝛼2LIQit + 𝛼3SALESit + 𝛼4TAit + 𝛼5SIZEit + 𝛼6TATit + 𝛼7GDPit + 𝛼 i +𝜀 it   
 

ค่า Fixed effects         

Dependent Variable: ROA      

Method: Panel Least Squares     

Date: 09/04/22   Time: 14:17     

Sample: 2017 2021      

Periods included: 5      

Cross-sections included: 26     

Total panel (balanced) observations: 130     

       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -180.5971 109.5760 -1.6481 0.1026 

LTD -6.8355 3.4238 -1.9965 0.0487 

LIQ 1.3581 0.3443 3.9448 0.0002 

SALE 10.4263 2.1719 4.8006 0.0000 

TA -1.7513 2.8186 -0.6213 0.5358 

SIZE 3.5839 0.9266 3.8676 0.0002 

TAT -0.1114 1.8877 -0.0590 0.9531 

GDP 11.0757 11.6697 0.9491 0.3449 

  Effects Specification    

Cross-section fixed (dummy variables)     

Root MSE 2.4112     R-squared  0.8108 

Mean dependent var 10.8027     Adjusted R-squared 0.7484 

S.D. dependent var 5.5649     S.E. of regression 2.7914 

Akaike info criterion 5.1058     Sum squared resid 755.7983 

Schwarz criterion 5.8337     Log likelihood -298.8776 

Hannan-Quinn criter. 5.4016     F-statistic  12.9910 

Durbin-Watson stat 1.8089     Prob(F-statistic 0.0000 
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ประวัติผู้ศึกษา 
 
 
ชื่อ นางสาวกุลนิตยา  คงสุวรรณ์ 
วัน เดือน ปีเกิด 24 กันยายน 2529 
สถานที่เกิด อ าเภออุทัย จังหวัดพระนครศรีอยุธยา 
ประวัติการศึกษา บริหารธุรกิจบัณฑิต (การบัญชี)  
 มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลสุวรรณภูมิ พ.ศ. 2552 
สถานที่ท างาน ส านักตรวจเงินแผ่นดินจังหวัดนครนายก 
ต าแหน่ง นักวิชาการตรวจเงินแผ่นดินปฏิบัติการ 




