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 บทคัดย่อ 
 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ (1) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนและความสามารถท าก าไรของบรษิทั
จดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ (2) วิเคราะห์ผลกระทบของ
โครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย  
 การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในกลุ่มดัชนี 
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วนและเป็นไปตามเงื่อนไขของการศึกษา 
จ านวน 20 บริษัท รวม 100 ข้อมูล ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาคือ 5 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2559 ถึง 31 
ธันวาคม 2563 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และข้อมูลทาง
การเงินอ่ืนที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียน ส าหรับระยะเวลาเดียวกัน วิธีการที่ใช้ในการศึกษาคือ สมการ
ถดถอยแบบฟิก เอฟเฟค สถิติที่ใช้ในการศึกษาคือ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด 
ค่ามัธยฐาน และสถิติที  
 ผลการศึกษาพบว่า (1) โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 
ประกอบด้วยหนี้สินค่อนข้างสูง โดยสัดส่วนของหนี้สินต่อทุนโดยเฉลี่ยประมาณ 0.73 เท่า ในขณะที่สัดส่วน
ของหนี้สินต่อทุนสูงสุดถึง 1.42 เท่า ค่ามัธยฐาน 0.71 เท่า และค่าต่ าสุดประมาณ 0.10 เท่า เมื่อพิจารณาถึง
ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100  บริษัทมีความสามารถท าก าไรในระดับ
ปานกลาง โดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมซึ่งวัดความสามารถท าก าไรมีค่าเฉลี่ยประมาณ อัตราร้อย
ละ 13.05 ในขณะที่ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุด และค่าต่ าสุด ประมาณอัตราร้อยละ 11.90 32.77 และ 3.72 
ตามล าดับ (2) โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบในทางลบต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
ดัชนี SET100 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 ส่วนสภาพคล่อง ขนาดของกิจการและความสามารถ
ในการบริหารงานของผู้บริหารมีผลกระทบในทางบวกต่อความสามารถท าก าไรของกิจการ อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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Abstract 
 

The objectives of this study were (1) to study the capital structure and profitability of 
listed companies in the SET100 index in the Stock Exchange of Thailand, and (2) to analyze the 
impact of capital structure on profitability of listed companies in the SET100 index in the Stock 
Exchange of Thailand. 

This study was quantitative research. The population were 20 listed companies in the 
SET100 index in the Stock Exchange of Thailand which had complete information and conformed 
with the conditions of the study, totaling 100 data set. The period of the study was 5 years from 
January 1st, 2016 to December 31st, 2020. The data used in the study was secondary data comprising 
of financial ratios and other relevant financial information of listed companies for the same period. 
The method used in the study was fixed effects regression. The statistics employed in the study 
were mean, standard deviation, maximum value, minimum value, median and t-statistic.  

The results revealed that (1) the capital structure of listed companies in the SET100 
index consisted of relatively high liabilities. The average debt-to-equity ratio was approximately 0.73 
times, while the highest debt-to-equity ratio was 1.42 times, median value at 0.71 times, and 
minimum value at 0.10 times. The profitability of listed companies in the SET100 index was at 
moderate level. The return on total assets, which measured profitability, averaged approximately 
13.05 percent, while the median value, the highest and the lowest value were approximately 11.90 
percent, 32.77 percent and 3.72 percent, respectively, and (2) the capital structure had negative 
impact on the profitability of listed companies in the SET100 index at statistically significant at 0.10 
level. The liquidity, size of the entity and managerial ability of the managers had positive impact 
toward the profitability of the entity at statistically significant at 0.05 level. 
 
 

Keywords:  Capital Structure, Profitability, Listed Companies in the SET100 Index,  
The Stock Exchange of Thailand 
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 ขอขอบคุณเจ้าหน้าที่และบุคลากรทุกท่านที่ ได้ ให้ความช่วยเหลือและอ านวย 
ความสะดวกในด้านต่างๆ และท่านเจ้าของเอกสารและงานวิจัยทุกท่านที่ผู้ศึกษาได้น ามา  
ศึกษา อ้างอิงครั้งนี้ 
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การศึกษาเล่าเรียน ตลอดจนช่วยเหลือและให้ก าลังใจเสมอมาจนส าเร็จการศึกษา 
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บทท่ี  1 

บทน ำ 
 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ  
             
     โครงสร้างการเงินของธุรกิจประกอบด้วยเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นและเงินทุน
จากแหล่งเงินทุนระยะยาว ส าหรับเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้น ได้แก่ เงินทุนระยะสั้นที่ได้มา  
โดยอัตโนมัติ เช่น ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย และเจ้าหนี้การค้า ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นแล้วยังไม่ครบ
ก าหนดการช าระค่าใช้จ่ายเหล่านั้น หรือเป็นแหล่งเงินทุนที่ได้มาเองจากการได้รับเครดิตจากผู้ขาย
สินค้าให้กับธุรกิจ นอกจากนี้ยังได้แก่ เงินทุนระยะสั้นจากการกู้ยืม เช่น เงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบัน
การเงินต่างๆ ส่วนแหล่งเงินทุนระยะยาว ประกอบด้วย หนี้สินไม่หมุนเวียน เช่น เงินกู้ยืมระยะยาว
จากสถาบันการเงิน และเงินทุนจากการออกหุ้นกู้ และแหล่งเงินทุนระยะยาวจาก ส่วนของผู้ถือหุ้น  
ซึ่งได้แก่ หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นสามัญ และก าไรสะสม หากพิจารณาเฉพาะการจัดหาเงินทุนจากแหล่ง 
เงินทุนระยะยาว มักจะเรียกกันว่า โครงสร้างเงินทุน การจัดหาเงินทุนสามารถจัดหาได้ทั้งแหล่งเงินทุน
จากภายในและแหล่งเงินทุนภายนอก โดยบริษัทจะต้องตัดสินใจจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนที่ให้
ประโยชน์สูงสุด โดยโครงสร้างเงินทุนที่ดีที่สุดจะก่อให้เกิดประโยชน์ คือการท าให้ต้นทุนถัวเฉลี่ย 
ถ่วงน้ าหนักของเงินทุนต่ าที่สุด และท าให้บริษัทมีมูลค่าตามราคาตลาดหุ้นสามัญสูงที่สุด 
 โครงสร้างเงินทุน คือ โครงสร้างการจัดหาเงินทุนระยะยาวของธุรกิจ แสดงถึงส่วนประกอบ
ของแหล่งเงินทุนระยะยาวว่าจะมาจากการกู้ยืม และจากส่วนของเจ้าของในสัดส่วนเท่าใด เงินทุน  
ส่วนนี้เป็นส่วนที่จะน าไปใช้ในการลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเป็นหลัก ธุรกิจจะต้องตัดสินใจจัดหา
เงินทุนระยะยาวให้ได้โครงสร้างที่ดีที่สุด เพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุด ตามเป้าหมายการสร้างมูลค่าเพ่ิม
ให้แก่ผู้เป็นเจ้าของ  

ธุรกิจที่อยู่ในอุตสาหกรรมประเภทต่างๆกัน ย่อมต้องการเงินทุนเพ่ือลงทุนในสินทรัพย์
มากน้อยแตกต่างกันไป ธุรกิจบางประเภทมีความต้องการเงินลงทุนในสินทรัพย์ไม่มากนัก เช่น ธุรกิจ
ในกลุ่มอุตสาหกรรมพาณิชย์ กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน เป็นต้น ส่วนธุรกิจในบางอุตสาหกรรมมี 
ความต้องการเงินลงทุนในสินทรัพย์จ านวนมาก เช่น กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ซึ่งประกอบด้วย
หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  
หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้าง และพัฒนา ส่วนใหญ่เป้าหมายหลักที่ทุกบริษัทต้องการคือการมีโครงสร้าง
เงินทุนที่เหมาะสมที่สามารถสร้างความม่ันคงสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น ผู้บริหารต้องจัดโครงสร้างเงินทุนโดย
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ต้องเลือกระหว่างประโยชน์จากการก่อหนี้และความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นตามทฤษฎีต่างๆ ที่เหมาะสมกับ
กิจการ และหาจุดที่เหมาะสมของสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนระหว่างหนี้สินและทุน เพ่ือความสามารถ 
ท าก าไร และเกิดประสิทธิภาพสูงสุดแก่กิจการ 
 การก าหนดโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมจะกระทบความสามารถท าก าไรของธุรกิจ  
ถ้ากิจการก าหนดโครงสร้างเงินทุนที่มีส่วนประกอบของหนี้สินเป็นจ านวนมากเมื่อเทียบกับส่วนของ  
ผู้ถือหุ้น หรือเทียบกับเงินลงทุนในสินทรัพย์รวมย่อมมีผลท าให้ต้นทุนทางการเงินต่ า ความสามารถ  
ท าก าไรสูงและมีความเสี่ยงทางการเงินสูง แต่ถ้าธุรกิจก าหนดโครงสร้างเงินทุนที่มีส่วนประกอบของ
หนี้สินน้อยเมื่อเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้นหรือ สินทรัพย์รวม หรือใช้แหล่งเงินทุนจากส่วนของเจ้าของ
เป็นจ านวนมาก จะมีผลท าให้มีต้นทุนทางการเงินที่สูง แตม่ีความเสี่ยงทางการเงินต่ า  
 ผู้ศึกษาต้องการจะศึกษาเรื่องของโครงสร้างเงินทุน และความสามารถท าก าไร เพราะ
การก าหนดโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม และความเสี่ยงจากการด าเนินงานที่มีมาก อีกทั้งความ
คล่องตัวในการจัดหาแหล่งเงินทุน จะส่งผลต่อความมั่นคงทางการเงิน และความสามารถท าก าไร  
เมื่อต้องการจัดหาเงินทุนในอนาคต กิจการจะต้องหาจุดที่มีความเหมาะสม ระหว่างประโยชน์จาก 
การก่อหนี้และต้นทุนจากความเสี่ยงที่จะล้มละลาย โครงสร้างเงินทุนที่ดีที่สุดจะสามารถท าให้กิจการ 
มีรายได้ และก าไร 

 การศึกษาโครงสร้างเงินทุนและความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี 
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้ศึกษามีความสนใจศึกษา เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสีย ซึ่งเป็นการส่งสัญญาณให้แก่นักลงทุน และเป็นประโยชน์ท าให้นักลงทุนเข้าใจ
สถานการณ์ และสร้างความเชื่อมั่นให้แก่บริษัท เพ่ือลดความผิดพลาดในการตัดสินใจในอนาคต 

 

2.  วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ 
 
 การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ดังนี้ 
  2.1 เพ่ือศึกษาโครงสร้างเงินทุนและความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
ดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
  2.2 เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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3. ขอบเขตของกำรศึกษำ 
 
 การศึกษานี้มีขอบเขตดังนี้ 
 3.1 การศึกษาในครั้งนี้ ศึกษาจากประชากรคือ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วนต่อเนื่อง และเป็นไปตามเงื่อนไขของการศึกษา 
 3.2  การศึกษาอยู่ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 1 มกราคม 2559 – 31 ธันวาคม 2563 
จ านวน 5 ปี ซึ่งครอบคลุมทั้งช่วงเวลาที่สภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และภาวะที่การเมืองมีการ
เปลี่ยนแปลง รวมทั้งช่วงระยะเวลาที่มีการเกิดโรคระบาด (โควิด19) เพ่ือให้ผลการวิจัยสะท้อนผล 
การด าเนินงานที่เป็นปัจจุบันส าหรับการศึกษา ใช้ปี 2559-2563 เป็นปีหลักในการก าหนดบริษัท 
จดทะเบียน  
 3.3  การศึกษาในครั้งนี้ใช้เฉพาะตัวเเปรที่เป็นปัจจัยภายในที่เกี่ยวข้องกับกิจการ และ
ข้อมูลของแต่ละตัวแปรเป็นข้อมูลที่มีค่าปกติครบถ้วน ไม่มีค่าติดลบ 
 3.4 กลุ่มบริษัทที่ยกเว้น คือ กลุ่มบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งประกอบด้วย
ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย์  ธุรกิจประกันภัย ธุรกิจประกันชีวิต และกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากมีรูปแบบของงบการเงินและโครงสร้างทางการเงินที่แตกต่างจากธุรกิจ  
ทั่วไป 
 3.5 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาไม่ได้ปรับค่าใดๆ โดยเก็บรวบรวมจากฐานข้อมูล SETSMART 
(SET Market Analysis and Reporting Tool) แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  (แบบ 56-1) 
รายงานประจ าปี และข้อมูลจากเว็บไซด์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 3.6 วิธีการที่ใช้ในการศึกษาใช้เฉพาะการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel Data Analysis 
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4. กรอบแนวคิดกำรศึกษำ 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดการศึกษา 
 

5. นิยำมศัพท์เชิงปฏิบัติกำร 
 
 5.1 บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ
บริษัทที่ได้รับการตรวจสอบและอนุมัติจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (ก.ล.ต) แล้วว่าเป็นไปตามเกณฑ์ที่ก าหนด ซึ่งเป็นหุ้นที่มีดัชนีราคาหุ้นที่ใช้แสดงระดับ
ความเคลื่อนไหวของราคาหุ้นสามัญ 100 ตัวที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Maket Capitalazation) สูง 
การซื้อขายมีสภาพคล่องอย่างสม่ าเสมอ และมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ที่ก าหนด ภายใน
ช่วงระยะเวลา 1 ปี 

ตัวแปรอิสระ 
 

- อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 (Debt to Equity ratio: DE) 
- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
 (Current ratio: CR) 
-   อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว  
    (Quick ratio: QR)                                      
-   อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ 
    (Account Payable Turnover: APT)  
-   อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 
    (Account Receivable Turnover: ART)                                 
-   อัตราการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ 
    (Inventory Turnover Ratio: ITO) 
-   อัตราส่วนราคาต่อก าไร 
    (Price to Earnings Ratio: PE) 
-   มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
    (Market Capitalization: MCAP)   

ตัวแปรตำม 
 

ควำมสำมำรถท ำก ำไร 
 

-  อัตราผลตอบแทนต่อ 
    สินทรัพย์รวม                                                                                                  
    (Return on Assets: ROA) 
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 5.2 โครงสร้ำงเงินทุน (Capital Structure) คือ เงินทุนที่จัดหาจากเงินทุนระยะยาว 
ประกอบด้วย หนี้สินระยะยาว ส่วนของผู้ถือหุ้น 
  สรุปเป็นสมการได้ดังนี้ 
 

  โครงสร้างเงินทุน = หนี้สินระยะยาว + ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 

 5.3 ควำมสำมำรถท ำก ำไร คือ อัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ 
อัตราส่วนความสามารถท าก าไร ประกอบด้วย 

5.3.1 อัตราก าไรขั้นต้น เป็นการวัดอัตราส่วนเปรียบเทียบผลก าไรขั้นต้นกับ
ยอดขาย ท าให้สามารถประเมินประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ 

 
 

 อัตราก าไรขั้นต้น =       ก าไรขั้นต้น  
              ยอดขาย x 100 (%) 
 

5.3.2 อัตราก าไรสุทธิ เป็นการวัดอัตราส่วนเปรียบเทียบผลก าไรสุทธิกับยอดขาย 
ท าให้ทราบถึงความสามารถในการท าก าไรสุทธิของกิจการภายหลังจากการหักค่าใช้จ่ายทุกรายการ
แล้ว 

        อัตราก าไรสุทธิ    =       ก าไรสุทธิ  
                   ยอดขาย x 100 (%) 
 

5.3.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เป็นอัตราส่วนแสดงความสามารถในการท า
ก าไรเทียบกับสินทรัพย์รวมว่า ก่อให้เกิดผลตอบแทนกลับคืนมามากน้อยเพียงใด 

 

        ROA =                 ก าไรสุทธิ  
                      สินทรัพย์รวม (เฉลี่ย) x 100 (%) 
 

5.3.4 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ เป็นอัตราส่วนแสดงความสามารถ
ในการท าก าไรเทียบกับส่วนของเจ้าของ ซึ่งเป็นการประเมินค่าอัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นในฐานะ
ของเจ้าของกิจการจะได้รับ 

    

  ROE =              ก าไรสุทธิ  
       ส่วนของเจ้าของ (เฉลี่ย) x 100 (%) 
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5.4 ตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับกำรศึกษำ มีดังนี้ 

 5.4.1 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity ratio: DE) 
 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น = หนี้สินหมุนเวียน + หนี้สินไม่หมุนเวียน  
                                                                                   ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 
 5.4.2 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว (Quick ratio: QR) 
 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว = สินทรัพย์หมุนเวียน - สินค้าคงเหลือ 
                                                                              หนี้สินหมุนเวียน 
  

  5.4.3 อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ (Account Payable Turnover: APT) 
 

อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้  =   ต้นทุนขาย หรือซื้อเชื่อ  
                                                                    เจ้าหนี้การค้าถัวเฉลี่ย (เท่า)  
     

  5.4.4 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover: ART) 
 

อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้  = ขายเชื่อสุทธิ หรือใช้ยอดขายรวม (ครั้ง หรือ รอบ)   
                                                                                  ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย  
    

5.4.5 อัตราการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio: ITO) 
 

อัตราการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ  =                     ต้นทุนขาย 
                                                         (สินค้าคงเหลือต้นงวด + สินค้าคงเหลือปลายงวด) /2 
  

  5.4.6 อัตราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio: PE) 
  

              อัตราส่วนราคาต่อก าไร  =               ราคาตลาดต่อหุ้น 
                                                                   ก าไรสุทธิต่อหุ้นประจ างวด 12 เดือนของหุ้น 
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  5.4.7 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization: MCAP)  
 

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด = ราคาปิดของหลักทรัพย์ x จ านวนหลักทรัพย์จดทะเบียน 
   

  5.4.8 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio: CR) 
 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน =         สินทรัพย์หมุนเวียน 
                                                                          หนี้สินหมุนเวียน 
 

6.  ประโยชน์ของกำรศึกษำ 
 
 การศึกษาในครั้งนี้คาดว่าจะได้รับประโยชน์ดังนี้ 
 6.1 ตลาดหลักทรัพย์และสมาชิกในตลาดหลักทรัพย์ สามารถน าผลการศึกษาไปใช้
ประกอบการตัดสินใจเพื่อการลงทุน 
 6.2 บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 สามารถน าผลการศึกษาไปใช้พิจารณา
เปรียบเทียบและประกอบการตัดสินใจได้ เพ่ือให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดแก่บริษัท 
 6.3 นักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาไปใช้เปรียบเทียบ เพ่ือก าหนดกลยุทธ์การลงทุนได้ 
 6.4 นักวิจัย และนักศึกษา สามารถน าผลการศึกษาไปใช้ในการพัฒนางานในอนาคตได้ 
 6.5  ประชาชนทั่วไปสามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็นแนวทาง เพ่ือประกอบการตัดสินใจ 
ในการลงทุนได้ 
 



บทท่ี  2 

แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
  
 

ในบทนี้จะอธิบายถึง แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับโครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
มีดังนี ้

1. แนวคิดเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน 
2. แนวคิดเก่ียวกับความสามารถท าก าไร 
3. ทฤษฎีที่เกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน 
4. งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
1. แนวคิดเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน 
     
 โครงสร้างการเงินของธุรกิจประกอบด้วยเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นและเงินทุน 
จากแหล่งเงินทุนระยะยาว ส าหรับเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้น ได้แก่ เงินทุนระยะสั้นที่ได้มา 
โดยอัตโนมัติ เช่น ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย และเจ้าหนี้การค้า ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นแล้วยังไม่ครบก าหนด 
การช าระค่าใช้จ่ายเหล่านั้น หรือเป็นแหล่งเงินทุนที่ได้มาเองจากการได้รับเครดิตจากผู้ขายสินค้าให้กับ
ธุรกิจ นอกจากนี้ยังได้แก่ เงินทุนระยะสั้นจากการกู้ยืม เช่น เงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินต่างๆ 
ส่วนแหล่งเงินทุนระยะยาว ประกอบด้วย หนี้สินไม่หมุนเวียน เช่น เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 
และเงินทุนจากการออกหุ้นกู้ และแหล่งเงินทุนระยะยาวจาก ส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งได้แก่ หุ้นบุริมสิทธิ  
หุ้นสามัญ และก าไรสะสม หากพิจารณาเฉพาะการจัดหาเงินทุนจากแหล่ง เงินทุนระยะยาว มักจะเรียก 
กันว่า โครงสร้างเงินทุน  

โครงสร้างเงินทุน คือ โครงสร้างการจัดหาเงินทุนระยะยาวของธุรกิจ แสดงถึงส่วนประกอบ
ของแหล่งเงินทุนระยะยาว ว่าจะมาจากการกู้ยืม และจากส่วนของเจ้าของในสัดส่วนเท่าใด เงินทุนส่วนนี้
เป็นส่วนที่จะน าไปใช้ในการลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเป็นหลัก ธุรกิจจะต้องตัดสินใจจัดหาเงินทุน
ระยะยาวให้ได้โครงสร้างที่ดีที่สุด เพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุด ตามเป้าหมาย ส าหรับแหล่งเงินทุนระยะยาว
ประกอบด้วย หนี้สินระยะยาว และส่วนของเจ้าของหรือส่วนของผู้ถือหุ้น โดยทั่วไปเราจะเรียกหนี้สิน 
ระยะยาวและส่วนของเจ้าของหรือส่วนของผู้ถือหุ้น ว่า โครงสร้างของเงินทุน อย่างไรก็ตาม 
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สรุปได้ว่า เนื่องจากแหล่งเงินทุนแต่ละแหล่งมีต้นทุนที่แตกต่างกัน ดังนั้น ธุรกิจจึงต้องจัด
โครงสร้างของเงินทุนที่เหมาะสมที่สุดเพ่ือให้ธุรกิจของตนมีมูลค่าสูง 
 

2. แนวคิดเกี่ยวกับความสามารถท าก าไร 
  

ความสามารถท าก าไร (Profitability Ratio) หมายถึงอัตราส่วนวัดความสามารถท าก าไร
ที่มีความสัมพันธ์กับยอดขาย จะสะท้อนให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการควบคุมต้นทุนและการท าก าไร
จากยอดขายของกิจการโดย Periasamy (2010) ได้กล่าวถึงความหมายของอัตราส่วนที่ส าคัญ
ดังต่อไปนี้ 

1) อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin Ratio) เป็นอัตราส่วนที่เปรียบเทียบก าไร
ขั้นต้นกับรายได้จากการขาย อัตราส่วนก าไรขั้นต้นสูงจะขึ้นอยู่กับปัจจัยบางปัจจัยหรือหลายปัจจัย 
เช่น รายได้สูงจากการเพ่ิมราคาสินค้าหรือมีปริมาณการขายสินค้าเพ่ิมขึ้น หรือมีต้นทุนการผลิตที่ต่ า 
โดยอัตราส่วนนี้จะแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการขายสินค้าและควบคุมต้นทุนการผลิต 
  สรุปได้ว่า 

(1) อัตรานี้ยิ่งสูงยิ่งดี เพราะแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการ และมี
การควบคุมต้นทุนการผลิตที่ดี  

(2) อัตราก าไรขั้นต้นต่ า สะท้อนให้เห็นถึงผลการควบคุมต้นทุนการผลิตที่ไม่ได้มี
ประสิทธิภาพมากนัก  
 2) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin Ratio) เป็นอัตราส่วนที่
เปรียบเทียบก าไรจากการด าเนินงานกับรายได้จากการขาย โดยอัตราส่วนนี้จะแสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพในการขายสินค้าการควบคุมต้นทุนการผลิต และการควบคุมค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 
 3) อัตราก าไรสุทธิ (Net Income Margin Ratio) เป็นอัตราส่วนที่เปรียบเทียบก าไรสุทธิ
กับรายได้จากการขาย ซึ่งจะช่วยในการวัดประสิทธิภาพการด าเนินงานโดยรวมของธุรกิจ 
  สรุปได้ว่า 

(1) อัตรานี้ยิ่งสูงยิ่งดี เพราะแสดงถึงความสามารถในการท าก าไร และควบคุม
ค่าใช้จ่ายต่างๆ ในธุรกิจได้ดี  

(2) อัตราก าไรสุทธิต่ า อาจเป็นผลมาจากการควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและ 
การบริหารที่ไม่มีประสิทธิภาพ การแข่งขันในอุตสาหกรรมที่รุนแรง  

4) อัตราส่วนวัดความสามารถท าก าไรที่มีความสัมพันธ์กับเงินลงทุน จะสะท้อนให้เห็น
ถึงการวัดความสามารถท าก าไรจากเงินทุนในรูปแบบต่างๆ โดย Weygandt, Kimmel and Kieso 
(2012) ได้กล่าวถึงความหมายของอัตราส่วนที่ส าคัญเพ่ิมเติม ดังต่อไปนี้ 
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  (1) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets Ratio: ROA) เป็น
อัตราส่วนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ทั้งหมด เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนกลับมา 
   สรุปได้ว่า 
   ROA ควรมีค่าสูง เพราะ แสดงว่าธุรกิจสามารถให้ผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวมสูง และใช้สินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ  
   ROA ที่มีค่าต่ า อาจเกิดจากการที่กิจการไม่ได้ใช้ทรัพย์สินที่มีอยู่อย่างเต็มที่ หรือ
ใช้สินทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพเท่าท่ีควร  

(2) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return on Equity: ROE) เป็นอัตราส่วน 
ที่แสดงให้เห็นถึงอัตราผลตอบแทนที่เจ้าของควรจะได้รับจากการน าเงินมาลงทุนในกิจการ 
   สรุปได้ว่า 
   ROE ควรมีค่าสูง เพราะ แสดงว่ากิจการสามารถให้ผลตอบแทนจากส่วนของ  
ผู้ถือหุ้นสูง ผู้ถือหุ้นมีโอกาสได้รับผลตอบแทนสูง  
   ROE ที่มีค่าต่ า แสดงว่าความสามารถในการท าก าไรของกิจการที่ยังไม่มีประสิทธิภาพ 
สร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นที่ต่ า  
 ส าหรับการศึกษาครั้งนี้จะใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมในการวัดความสามารถ
ท าก าไรของกิจการเพราะเป็นการสะท้อนถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ 
เพ่ือก่อให้เกิดรายได้และก าไร 
 

3.  ทฤษฎีที่เกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน 
 
3.1 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ MM ที่เสนอโดย Modigliani & Miller (1958)  

ได้ศึกษา และน าเสนอทฤษฎีและข้อสรุปเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนไว้ 2 แนวทาง คือ รูปแบบที่ไม่มี
ภาษีเงินได้ รูปแบบที่มีภาษีเงินได้  

1) รูปแบบที่ไม่มีภาษีเงินได้ คือ มูลค่าของบริษัทและต้นทุนของเงินทุนจะเป็นอิสระ
จากโครงสร้างเงินทุน โดย MM ได้ตั้งสมมุติฐานว่าไม่มีการเสียภาษีในโลก ตลาดมีการแข่งขันอย่าง 
ไม่สมบูรณ์และสมมุติต้นทุนของรายการค้าขึ้น MM ยืนยันว่าบริษัทที่ไม่ต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 
การเพ่ิมหนี้สินเข้าไปในโครงสร้างเงินทุนจะไม่สามารถเพ่ิมมูลค่าของกิจการได้ ผลประโยชน์ของ  
การก่อหนี้ที่มีต้นทุนต่ าจะถูกชดเชยด้วยต้นทุนของส่วนของเจ้าของที่เพ่ิมข้ึน  
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2) รูปแบบที่มีภาษีเงินได้คือ เมื่อหนี้สินถูกเพ่ิมเข้าไปในโครงสร้างเงินทุน มูลค่าของ
บริษัทจะเพ่ิมขึ้น และต้นทุนของเงินทุนจะลดลง การเปลี่ยนแปลงรูปแบบนี้มีสาเหตุมาจากดอกเบี้ย
จ่ายที่สามารถน าไปหักเป็นค่าใช้จ่ายเมื่อค านวณภาษี (อภิชาติพงศ์ สุพัฒน์) ทฤษฎีแรกที่อธิบาย
โครงสร้างเงินทุน คือ ทฤษฎีของ Modigliani & Miller (1958) ทฤษฎีของ MM กล่าวว่า บริษัท  
2 บริษัทที่มีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างกัน โดยบริษัทแรก คือ บริษัทที่ไม่มีการก่อหนี้เลยใช้ส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นทั้งหมด บริษัทที่สอง คือ บริษัทที่ก่อหนี้ในระดับหนึ่ง ยกเว้นเรื่องภาษี ไม่ว่าจะมีการก่อหนี้
หรือไม่ก่อหนี้มูลค่าของบริษัทก็เท่ากันในทุกๆ ปี เพราะการก่อหนี้ที่เพ่ิมขึ้นจะท าให้ผู้ถือหุ้นมี  
ความเสี่ยงมากขึ้น ท าให้ผู้ถือหุ้นต้องการผลตอบแทนมากขึ้น โดยทฤษฎีนี้จะพิสูจน์ว่า การจัดหา
เงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการในตลาดทุนที่สมบูรณ์ (Perfect Capital Market) ต่อมาในปี 1963 
MM ได้น าปัจจัยภาษีเงินได้นิติบุคคลมาพิจารณาด้วย พบว่า การก่อหนี้จะท าให้ช่วยประหยัดภาษีได้
เมื่อน าภาษีเข้าคิดมูลค่าของกิจการย่อมท าให้ยิ่งก่อหนี้มาก ก็ยิ่งจะท าให้บริษัทมีมูลค่ามากขึ้น  
  ตามทฤษฎีนี้ไม่มีความเป็นไปได้ในโลกแห่งความเป็นจริง การกู้ยืมในแต่ละครั้งควร
น าต้นทุนของการกู้ยืมมาคิดด้วย เป็นที่มาของทฤษฎี Trade-off Theory (วรกันต์ ทองสว่าง 2554, 
น. 5) ข้อสมมติฐานของ M&M  

1) ไม่มีภาษีส่วนบุคคลหรือภาษีนิติบุคคล 
2) ความเสี่ยงในการด าเนินธุรกิจ (Business Risks) ของกิจการวัดได้จากความ 

ผันผวนของรายได้ก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี หรือ EBIT และทุกกิจการที่อยู่ในประเภทเดียวกันจะมี
ความเสี่ยงในการด าเนินธุรกิจเหมือนกัน  

3) นักลงทุนมีความคาดหวังในรายได้จากผลประกอบการหรือ EBIT ในปัจจุบันและ
อนาคตที่เท่ากัน  

4) ตลาดทุนทุกประเภทเป็นตลาดที่สมบูรณ์ นักลงทุนทุกคนมีข้อมูลที่เท่าเทียมกัน 
(Symmetric Information) ไม่มีค่าธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย์ นักลงทุนสามารถยืมเงินได้ 
ในต้นทุนที่เท่ากับกิจการ หลักทรัพย์ทุกชนิดสามารถแบ่งแยกได้ไม่จ ากัด (Infinitely Divisible) และ 
นักลงทุนทุกคนมีพฤติกรรมการลงทุนอย่างมีเหตุผล (Rational Behavioral) (Horne อ้างถึงใน  
อรรถวุฒิ เลาหภักดี 2551, น. 19)  

5) หนี้ของกิจการและนักลงทุนเป็นชนิดที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk Free Rate) กระแส 
เงินสดของกิจการไม่มีอัตราการเติบโต (Zero Growth) (อรรถวุฒิ เลาหภักดี 2551, น. 19) 

  สรุปได้ว่า ทฤษฎีของ Modigliani and Miller (1958) หรือทฤษฎีของ MM เสนอว่า 
โครงสร้างเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่าบริษัทในตลาดทุนที่สมบูรณ์ (Perfect Capital Market) ต่อมาในปี 
1963 MM ได้น าปัจจัยภาษีเงินได้มาพิจารณาด้วย  
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ทฤษฎี MM ได้ก าหนดโครงสร้างเงินทุนไว้ 2 แนวทาง คือ รูปแบบที่ไม่มีภาษีเงินได้ 
รูปแบบที่มีภาษีเงินได ้ 

1) รูปแบบที่ไม่มีภาษีเงินได้ คือ มูลค่าของบริษัทและต้นทุนของเงินทุนจะเป็นอิสระ
จากโครงสร้างเงินทุน โดย MM ได้ตั้งสมมติฐานว่าไม่มีการเสียภาษีในโลก ตลาดมีการแข่งขันอย่าง 
ไม่สมบูรณ ์

2) รูปแบบที่มีภาษีเงินได้ คือ เมื่อหนี้สินถูกเพ่ิมเข้าไปในโครงสร้างเงินทุน มูลค่า
ของบริษัทจะเพ่ิมขึ้น และต้นทุนของเงินทุนจะลดลง การเปลี่ยนแปลงรูปแบบนี้มีสาเหตุมาจาก
ดอกเบี้ยจ่ายที่สามารถน าไปหักเป็นค่าใช้จ่ายเมื่อค านวณภาษี 
 3.2 ทฤษฎีทางเลือก (Trade-off Theory) กิจการเลือกที่จะกู้ยืมจนถึงระดับที่สร้าง
สมดุลระหว่างผลประโยชน์จากภาษีและต้นทุนทางการเงินที่อาจเกิดขึ้น ทฤษฎีทางเลือกท านายว่า
กิจการที่มีภาระต้องจ่ายภาษีจะมีอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ในระดับปานกลาง ทฤษฎีในการพิจารณา
ต้นทุนและผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นจากการก่อหนี้ (Trade-off Theory) มีแนวความคิดว่า การก าหนด
ระดับสัดส่วนหนี้สินที่เหมาะสมนั้น ผู้บริหารจะต้องพิจารณาทั้งต้นทุนทางการเงินและผลประโยชน์
ทางภาษีที่เกิดขึ้นจากการก่อหนี้ทฤษฎี The Trade-off Theory กล่าวว่า ถ้ากิจการมีผลประโยชน์
ทางภาษีสูงจากค่าเสื่อมราคา กิจการจะมีการก าหนดสัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ที่เป็นเป้าหมาย 
เนื่องจากถ้ากิจการมีค่าใช้จ่ายในส่วนของค่าเสื่อมราคามากก็จะมีผลท าให้ก าไรจากการด าเนินงาน
ลดลง ส่งผลท าให้สัดส่วนของภาระภาษีที่บริษัทต้องจ่ายนั้นมีน้อยลง ดังนั้น การที่กิจการมีภาระของ
ค่าเสื่อมที่มีราคาสูง กิจการก็ไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องก่อหนี้มากเพ่ือที่จะหวังการลดหย่อนภาระภาษี 
(Tax shield)  
 โครงสร้างการเงินของกิจการนั้นมีความสัมพันธ์โดยตรงต่อการก าหนดระดับสัดส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์ของกิจการ โดยตามทฤษฎี Trade-off Theory ที่ค านึงถึง ต้นทุนทางการเงินและ
ผลประโยชน์ทางภาษีที่เกิดขึ้นจากการก่อหนี้เป็นหลักนั้นได้อธิบายถึงความเกี่ยวข้องระหว่างโครงสร้าง
สินทรัพย์ของกิจการการก าหนดระดับโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม อัตราส่วนหนี้สินเดิม จาก Trade–
off Theory ซึ่งมีแนวความคิดว่าผู้บริหารจะก าหนดระดับอัตราส่วนหนี้สินเป้าหมายในระยะยาว  
ซึ่งเป็นจุดที่ท าให้บริษัทมีต้นทุนเงินทุนต่ าที่สุด และมูลค่าของบริษัทสูงสุด ดังนั้นการศึกษาว่าผู้บริหาร
ของบริษัทจะปรับอัตราส่วนหนี้สินในอนาคตที่เปลี่ยนไปนั้น ให้กลับเข้าสู่อัตราส่วนหนี้สินเป้าหมาย  
จึงก าหนดให้อัตราส่วนหนี้สินในอดีตซึ่งมีสมมติฐานว่า เป็นอัตราส่วนหนี้สินเป้าหมายนั้นเป็นตัวแปร
อิสระที่จะอธิบายอัตราส่วนหนี้สินที่จะเกิดข้ึนในอนาคต  
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 กิจการโดยทั่วไปจะมีการพยากรณ์สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์แตกต่างกันไป โดย
กิจการใดที่มีลักษณะของสินทรัพย์ที่มีตัวตนเป็นสัดส่วนที่สูง (Tangible assets) และมีก าไรก่อนภาษี
เงินได้มาก จะมีการก าหนดระดับสัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ที่เป็นเป้าหมายไว้สูง ส่วนกิจการที่ไม่ค่อย
จะมีผลก าไรจากการด าเนินงานอีกทั้งลักษณะธุรกิจก็มีความเสี่ยงสูงประกอบกับโครงสร้างสินทรัพย์
ส่วนใหญ่ของกิจการเป็นสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (Intangible Asset Ratio) กิจการแบบนี้ก็ควรจะจัดหา
เงินทุนจากส่วนของทุน ดังนั้นกิจการจึงต้องมีการก าหนดสัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ที่เหมาะสมไว้ต่ า 
อย่างไรก็ตาม ในความเป็นจริงพบว่า กิจการส่วนใหญ่ที่มีความสามารถในการท าก าไรที่สูงจะมีสัดส่วน
ของหนี้สินที่ต่ า ซึ่งขัดแย้งกับหลักการของทฤษฎีการพิจารณาต้นทุนและผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นจาก
การจัดหาเงินทุนจากส่วนของหนี้ (Trade-off Theory) โดยหากกิจการมีความสามารถในการท าก าไร
ที่สูง กิจการมีแนวโน้มที่จะก่อหนี้ในสัดส่วนที่สูง เพ่ือจะได้รับผลประโยชน์การลดหย่อนทางภาษี  
ที่เพ่ิมข้ึน (ศิรวดี ประศาสตร์อินทาระ 2553, น. 11-12) 

สรุปได้ว่า ทฤษฎีทางเลือก (Trade-off theory) คือ โครงสร้างเงินทุนที่กล่าวถึง
บริษัทจะต้องหาจุดที่มีความเหมาะสม ระหว่างประโยชน์จากการก่อหนี้และต้นทุนจากความเสี่ยง  
ที่จะล้มละลาย โครงสร้างเงินทุนที่ดีที่สุดจะสามารถ ท าให้บริษัทมีมูลค่าเพ่ิมข้ึนจากการประหยัดภาษี  
 3.3 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) (จตุพร ตังคธัช 
2555) กิจการจะจัดหาเงินทุนจากแหล่งหนี้ก่อนแหล่งทุน เมื่อแหล่งเงินทุนภายในไม่เพียงพอส าหรับ
การลงทุน ดังนั้น ระดับหนี้สินจะสะท้อนความต้องการสะสม (Cumulative Need) ในแหล่งเงินทุน
ของกิจการ บริษัทขนาดใหญ่สามารถก่อหนี้ได้ในระดับสูง (Debt Ratio สูง) พบว่า กิจการใหญ่
ประเภท Cash Cow ไม่ก่อหนี้สูงถึงระดับที่เสนอตามสองทฤษฎีข้างต้นแม้มีความสามารถกระท าได้ 
จึงท าให้ทฤษฎีทั้งสองนั้นไม่สามารถอธิบายว่า เหตุใดบริษัทขนาดใหญ่ประเภท Cash Cow จึงยอม 
ที่จะไม่รับประโยชน์จากการก่อหนี้เพ่ิมขึ้น Pecking Order Theory อธิบายว่า บริษัทขนาดใหญ่ 
ประเภท Cash Cow สร้างกระแสเงินสดได้ภายในกิจการ (Internal Generated Fund) ในแต่ละปี 
จึงไม่มีเหตุผลใดที่จะต้องไประดมเงินทุนจากภายนอก (External Generated Fund) เว้นแต่กระแส
เงินสดที่สร้างได้ภายในกิจการจะหมดลงก่อน ทฤษฎี Pecking Order จึงระบุว่า กิจการที่ใช้ทฤษฎี 
Pecking Order ในการจัดหาเงินทุน จะมีล าดับการเลือกใช้เงินทุน ดังนี้  
  1) เงินทุนจากการสร้างกระแสเงินสดภายในกิจการ (Internal Generated Fund)  

(1) ก าไรสะสม (Retained Earnings) คือ ก าไรสะสมที่กิจการสรา้งได้ ณ ปีปัจจุบัน 
(2) เงินลงทุนระยะสั้น (Marketable Securities) คือ ก าไรสะสมที่กิจการสร้าง

ได้ก่อนปีปัจจุบัน แต่ไม่ได้จ่ายเป็นเงินปันผล  
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  2) เงินทุนจากภายนอกที่กิจการต้องระดมเพ่ิม (External Generated Fund)  
โดยกิจการจะระดมเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกต่างๆ ที่ระบุไว้ต่อไปนี้ ตามล าดับ เพราะเหตุผล
ด้านต้นทุนทางการเงิน  

(1) เงินลงทุนประเภทหนี้สิ้น (Debt Securities)  
(2) เงินลงทุนประเภทหุ้นบุริมสิทธิ (Preferred Stock)  
(3) เงินลงทุนประเภทหุ้นสามัญออกใหม่ (Common Stock) 

 สรุปได้ว่า ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order theory) มีแนวคิด 
อยู่บนพ้ืนฐานของความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information) เนื่องจากผู้จัดการ
บริษัทจะเป็นผู้ที่รู้ถึงความสามารถในการท าก าไรและโอกาสในการเติบโตของกิจการได้ดีกว่าบุคคล  
ภายนอก ดังนั้น หากกิจการมีความต้องการจัดหาเงินทุนจะพิจารณาแหล่งเงินทุนจากภายในกิจการ 
(Internal Fund) เป็นอันดับแรก แต่หากแหล่งเงินทุนภายในของกิจการมีไม่เพียงพอกับความต้องการ 
ผู้บริหารของกิจการจะต้องอาศัยแหล่งเงินทุนจากภายนอกโดยจะพิจารณาจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้ 
(Debt) ก่อนการพิจารณาการจัดหาเงินทุนจากส่วนของทุน (Equity) โดยปัจจัยหลักที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะ
ของกิจการ ประกอบไปด้วย สิทธิทางภาษี โอกาสในการล้มละลายของกิจการ และโครงสร้างสินทรัพย์
ของกิจการ (ศิรวดี ประศาสตร์อินทาระ 2553, น. 12) 
 3.4 ทฤษฎีสัญญาณ (Signaling Theory) เป็นทฤษฎีที่กล่าวว่า ผู้บริหารย่อมมีข้อมูล
ข่าวสาร มากกว่าผู้ลงทุน การตัดสินใจเรื่องโครงสร้างเงินทุนจึงเป็นสัญญาณ (Signals) ให้ผู้ลงทุนรู้ว่า
ผู้บริหารมีความเห็นอย่างไร กรณีที่ผู้บริหารคาดว่ากิจการจะดีจะเลือกใช้โครงสร้างที่มีอัตราหนี้สินสูง 
เพ่ือไม่ต้องจ่ายผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นรายใหม่ กรณีท่ีผู้บริหารคาดว่ากิจการจะขาดทุน จะเลือกใช้
วิธีการเพ่ิมหุ้นสามัญเพ่ือดึงผู้ลงทุนรายใหม่เข้ามาร่วมรับผลขาดทุน  

  สรุปได้ว่า เป็นทฤษฎีที่นักลงทุนควรศึกษาถึงพฤติกรรมที่บริษัทหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่
ส่งสัญญาณให้กับผู้ถือหุ้นรายย่อย ซึ่งอาจจะน าไปสู่การเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของราคาหุ้นได้  
              3.5 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ทฤษฎีตัวแทนมองว่า มนุษย์ทุกคนในองค์กร
ย่อมมีแรงผลักดันที่จะท าเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตัวด้วยกันทั้งสิ้น  ดังนั้น ผู้บริหารหรือฝ่ายจัดการจะ
พยายามหาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุดให้กับกิจการก็ต่อเมื่อพิจารณาแล้วเห็นว่าหนทางนั้นเอ้ืออ านวย
ประโยชน์ให้กับตนเองด้วย สมมติฐานที่อยู่เบื้องหลังทฤษฎีการเป็นตัวแทนก็คือ ผู้เป็นเจ้าของกิจการ
หรือผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารหรือฝ่ายจัดการต่างมีความขัดแย้งทางด้านผลประโยชน์ซึ่งกันและกัน  โดยที่
ผู้บริหารหรือฝ่ายจัดการจะสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดให้กับตัวเองโดยไม่ค านึงถึงว่าการกระท าเช่นนั้น
จะก่อให้เกิดประโยชน์หรือความมั่งคั่งสูงสุดแก่ตัวผู้เป็นเจ้าของกิจการหรือไม่ ความสัมพันธ์ในทาง
ธุรกิจเป็นความสัมพันธ์ที่เกิดจากความยินยอมพร้อมใจระหว่างบุคคลสองฝ่าย โดยที่บุคคลฝ่ายหนึ่งคือ 
ตัวแทน (Agent) ตกลงที่จะท าการในฐานะที่เป็นตัวแทนให้กับอีกฝ่ายหนึ่งที่เรียกว่า ตัวการ (Principal)  
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โดยที่แต่ละฝ่ายย่อมมีแรงจูงใจที่จะตัดสินใจที่จะก่อให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตัว  ความขัดแย้งกันใน
ผลประโยชน์อาจเกิดขึ้นเมื่อแต่ละฝ่ายด าเนินการเพ่ือแสวงหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเองกล่าวคือ   
ผู้ถือหุ้นเป็นผู้มอบหมายให้ผู้บริหารด าเนินการแทนตน การที่ผู้ถือหุ้นไม่สามารถล่ว งรู้ข้อมูลการ
ตัดสินใจของผู้บริหารย่อมท าให้เกิดต้นทุนจากการมอบอ านาจด าเนินการขึ้น  (Agency Costs) ซึ่ง
ประกอบด้วยต้นทุนในการตรวจสอบผลการปฏิบัติงานของผู้บริหาร และต้นทุนในการจูงใจให้ผู้บริหาร
ตัดสินใจด าเนินการที่ไม่ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหุ้น (วรศักดิ์ ทุมมานนท์ 2543) 

 สรุปได้ว่า ทฤษฎีตัวแทนเป็นทฤษฎีที่ใช้ในการอธิบายกลไกการก ากับดูแลกิจการ  
ซึ่งสะท้อนพฤติกรรมของคนและความเป็นไปในองค์กร โดยมองว่าเจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงาน
เพียงผู้เดียวได้จึงท าให้ต้องมีบุคคลที่เข้ามาช่วยในการบริหารงานแทนเจ้าของกิจการ  
 
4. งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
 4.1 งานวิจัยต่างประเทศ 

Zeitun and Tian (2007) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน
และความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อัมมานในประเทศ 
จอร์แดน ในช่วงระหว่างปี ค .ศ. 1989 ถึงปี ค.ศ. 2003 จ านวน 167 บริษัท ตัววัดความสามารถ 
ในการด าเนินงานของบริษัทได้แก่อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วน Q 
(Tobin’s Q) อัตราส่วน P/E ผลรวมของค่าเสื่อมราคาและ EBIT ต่อสินทรัพย์ ผลรวมของมูลค่าตลาด
ของส่วนของผู้ถือหุ้นและมูลค่าทางบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์และ
มูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นและมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินต่อมูลค่าทางบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น 
ในส่วนของตัววัดโครงสร้างเงินทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อ 
สินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อเงินทุนรวม ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนของบริษัท  
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับตัววัดความสามารถในการด าเนินงานของบริษัท ทั้งตัววัดมูลค่าทางบัญชีและ
มูลค่าตลาด โดยอัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวมมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วน Q 
(Tobin’s Q) 

Emamgholipour et al. (2012) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน
และความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทในที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เตหะรานในช่วง
ระหว่างปี ค.ศ. 2006 ถึงปี ค.ศ. 2010 จ านวน 400 บริษัท โดยตัววัดความสามารถในการด าเนินงาน
ของบริษัท ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) ซึ่งผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการ
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ด าเนินงานของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญและการลดอัตราส่วนหนี้สินลงจะส่งผลให้บริษัทมีผล 
การด าเนินงานที่ดีขึ้นและสามารถช่วยเพิ่มความมั่งค่ังของผู้ถือหุ้น 

Muradoglu and Sivaprasad (2008) ได้ทดสอบเชิงประจักษ์เพ่ือหาความสัมพันธ์
เกี่ยวกับการก่อหนี้ผลตอบแทน โดยเก็บข้อมูลจาก London Stock Exchange ตั้งแต่ปี 1980 ถึง 
ปี 2004 จ านวน 7,954 บริษัท ซึ่งไม่รวมธุรกิจการเงินหรือการลงทุนธุรกิจประกันภัย โดยแบ่งแยก
เป็น 9 อุตสาหกรรม ได้แก่ อุตสาหกรรมด้านพลังงาน วัตถุดิบพ้ืนฐานสินค้าอุตสาหกรรม สินค้า
อุปโภค บริโภค เวชภัณฑ์และเคมีภัณฑ์ โทรคมนาคม บริการ สาธารณูปโภคและเทคโนโลยี 
ผลการทดสอบพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการก่อหนี้กับผลตอบแทนเป็นไปในทิศทางตรงข้าม 
ในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคและบริโภค บริการและสินค้าอุตสาหกรรม แต่อุตสาหกรรมด้าน 
สาธารณูปโภคและอุตสาหกรรมด้านพลังงานนั้น มีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน 

Cai and Zhang (2008) ได้ศึกษากลุ่มตัวอย่างบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ตั้งแต่ป ี1975 ถึงปี 2002 โดยเก็บข้อมูลจาก CRSP (Center for Research in Security Price) และ 
Compustat พบว่า บริษัทที่มีสัดส่วนการก่อหนี้ที่เพ่ิมข้ึน มีแนวโน้มที่จะมีการลงทุนในอนาคตท่ีลดลง
และผลตอบแทนที่คาดหวังในอนาคตก็จะไม่มีความยั่งยืน โดยกล่าวว่าการก่อหนี้ที่เพ่ิมขึ้น จะท าให้
ระดับความปลอดภัยในภาระหนี้ (Safe Debt Capacity) ของบริษัทลดลง ซึ่งน าไปสู่ความสามารถใน
การลงทุนในอนาคตที่ลดลงและส่งผลต่อความไม่ยั่งยืนของผลตอบแทนที่คาดหวังในอนาคต 

Nissim and Penman (2001) ได้ศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะห์งบการเงินโดยแยก
สัดส่วน การก่อหนี้ออกเป็น Operating Leverage กับ Financing Leverage โดยเก็บข้อมูลทุกบริษัท 
เป็นเวลา 38 ปีตั้งแต่ปี 1963 ถึงปี 2000 จาก Compustat ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนใน NYSE หรือ 
AMEX ไม่รวมกลุ่มธุรกิจธนาคาร ธุรกิจประกันภัย หรือธุรกิจที่มีสินทรัพย์ทางการเงินหรือหนี้สิน
จ านวนมาก รวมจ านวนทั้งสิ้น 64,760 บริษัท พบว่า การก่อหนี้ท าให้ผลตอบแทนในอนาคต
เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการท าก าไร จึงสรุปว่าการก่อหนี้  
ทั้ง 2 ชนิดนี้สามารถช่วยในการพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไร (ROE) ในอนาคตได้ 

Attawooth Laohapakdee (2009) ได้ กล่ าวในThai Journal of Public Administration 
ว่า ปัญหาหนึ่งขององค์กรธุรกิจในประเทศไทย คือ ความอ่อนแอทางการจัดการเกี่ยวกับโครงสร้าง 
เงินทุนหลายๆ บริษัทมีระดับหนี้สินสูงกว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมทั้งๆ ที่เป็นบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจองค์กรธุรกิจเหล่านี้จึงเข้าสู่ภาวะความอ่อนแอทางการเงิน 
เกิดปัญหาสภาพคล่อง และพลาดโอกาสการลงทุนในโครงการที่ได้ผลตอบแทนสูง และเมื่อภาคธุรกิจ 
ประสบปัญหาก็จะเป็นสาเหตุให้ระบบเศรษฐกิจได้รับผลกระทบและเกิดการชะลอตัวตามไปด้วย 
รัฐบาลในฐานะผู้ก าหนดนโยบายจ าเป็นอย่างยิ่งที่จะจัดให้มีนโยบายทางเศรษฐกิจ ซึ่งเป็นกุญแจใน
การตอบสนองความต้องการของภาคเอกชนและเป็นเครื่องมือที่กระตุ้นภาคเอกชนมีการลงทุนภายใต้ 
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การบริหารโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม นโยบายการเงินที่ไม่เหมาะสมส าหรับภาคเอกชน ท าให้ 
ผลลัพธ์จากการด าเนินนโยบายของรัฐบาลไม่สามารถบรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจได้ 

Afza & Hussain (2011) ได้ท าการศึกษาเรื่อง Determinants of Capital Structure: 
A Case Study of Automobile Sector of Pakistan จ านวนตัวอย่าง 26 บริษัทในอุตสาหกรรม 
รถยนต์ของประเทศปากีสถาน ตัวแปรตามได้แก่ อัตราส่วนหนี้สิน ตัวแปรอิสระ ได้แก่ สินทรัพย์ที่มี 
ตัวตน ขนาดของบริษัท ประสิทธิภาพในการท าก าไร สภาพคล่อง ต้นทุนเงินทุน ประโยชน์ด้านภาษี 
จากการกู้ยืม ประโยชน์ด้านภาษีจากรายการอ่ืนที่ไม่ได้เกิดจากการกู้ยืม ผลการศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพ
ในการท าก าไร ประโยชน์ด้านภาษี สภาพคล่องมีผลต่ออัตราส่วนหนี้สิน ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎี 
Trade-off Theory และ Pecking Order Theory  

Mazur (2007) ได้ ท าการศึ กษาเรื่ อ ง  The Determinants of Capital Structure 
Choice: Evidence from Polish Companies กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทในประเทศโปแลนด์ จ านวน 
238 บริษัท ระหว่างปี 2000 – 2004 ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างสินทรัพย์ ประสิทธิภาพในการท า
ก าไร ขนาดของบริษัท สภาพคล่อง มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับอัตราส่วนหนี้สิน ในขณะที่
ลักษณะเฉพาะของผลิตภัณฑ์ที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับอัตราส่วนหนี้สิน 

Zubairi (2010) ศึกษาอิทธิพลของระดับเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างเงินทุนต่อ 
ความสามารถในการท าก าไรของภาคธุรกิจรถยนต์ในประเทศปากีสถานในช่วงปี 2000-2008 จ านวน 
7 บริษัทจาก 13 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ Karachi โดยใช้อัตราส่วนสภาพคล่อง 
อธิบายนโยบายการจัดเงินทุนหมุนเวียน จากการศึกษาพบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้นที่ใช้ 
เป็นตัวแทนของระดับหนี้สินของบริษัท และขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถ 
ในการท าก าไร ระดับต้นทุนในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการท าก าไร 
ของภาคการผลิตรถยนต์ ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎี Dynamic Trade off โดย Fischer (1989) และ 
Strebulaeve (2003) และใช้ระดับหนี้สินในการอธิบายโครงสร้างเงินลงทุน จากผลการศึกษาพบว่า 
ระดับหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร สอดคล้องกับทฤษฎี Trade Off 
Theory ของ Jensen (1986) และ Hart & Moore (1995) แต่ขัดแย้งกับทฤษฎีPecking Order ของ 
Myers (1984) และ Myers & Majluf (1984) ที่อ้างถึงความสัมพันธ์เชิงลบระหว่าง ความสามารถใน
การท าก าไรและระดับหนี้สิน นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ความสามารถในการท าก าไรของภาคอุตสาหกรรมรถยนต์และการเพ่ิมอัตราส่วนสภาพคล่อง ท าให้
บริษัทมีก าไรเพิ่มขึ้น 

Salim and Yadav (2012) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน และ
ความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซ่าของประเทศ 
มาเลเซีย ในช่วงระหว่างปีค.ศ. 1995 ถึงปีค.ศ. 2011 จ านวน 237 บริษัทโดยตัวแปรที่ใช้วัดความสามารถ 
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ในการด าเนินงานของบริษัทได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนจาก 
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนQ ก าไรต่อหุ้น (EPS) และตัวแปรโครงสร้าง เงินทุน ได้แก่ อัตราส่วน
หนี้สินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม และการเติบโตของบริษัทโดยพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงของ สินทรัพย์และมีตัวแปร
ควบคุมคือขนาดของบริษัท โดยผู้วิจัยได้ท าการศึกษาตามแต่ละประเภทของ อุตสาหกรรม 6 ประเภท 
และสรุปผลการศึกษาว่าโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 8 อัตราส่วน Q อย่างมีนัยส าคัญ 
ในขณะที่โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน จากสินทรัพย์ (ROA) และไม่ได้
มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) 

4.2 งานวิจัยในประเทศ 
นริศรา นันตาภิวัฒน์ (2551) ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพ่ิม

ทางเศรษฐศาสตร์และผลกระทบต่อราคาหุ้นและการจ่ายเงินปันผลของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ที่จด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ .ศ. 2545 ถึงปี พ.ศ. 2549 พบว่า บริษัทที่มี 
การใช้เงินกู้ยืมจากแหล่งเงินทุนภายนอกน้อยกว่าเงินจากส่วนของเจ้าของจะส่งผลให้ต้นทุนเฉลี่ย
ทางการเงินต่ าลงแต่มีมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์และราคาหุ้นที่สูงขึ้น 

นันทิดา ธาราชีวิน (2552)  ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนและผลการ
ด าเนินงานส าหรับบริษัทที่ด าเนินธุรกิจการขนส่ง ทางเรือที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2547 ถึงปี พ.ศ. 2551 โดยศึกษาผลการด าเนินงานของบริษัทจากอัตรา
ผลตอบแทนของการลงทุน พบว่า อัตราผลตอบแทนของการลงทุนของแต่ละบริษัทมีความแตกต่างกัน 
เนื่องจากแต่ละบริษัทมีความสามารถในการแข่งขันที่แตกต่างกัน 

รุ่งทิพย์ กมลพรพันธ์ (2540 อ้างถึงใน อังคณา ธุวะเจริญพานิช 2545) ได้ทดสอบว่า 
ปัจจัยใดบ้างมีส่วนในการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของกิจการ และผู้บริหารทางการเงินของกิจการ 
พยายามที่จะปรับสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนให้อัตราส่วนการก่อหนี้ใหม่นั้นมีความใกล้เคียงกับระดับ
การก่อหนี้ได้หรือไม่ โดยศึกษาข้อมูลตั้งแต่ปี 2537-2539 จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยต่างๆ ได้แก่ 
สัดส่วนของเงินทุนที่เพ่ิมขึ้น (+) ระดับการก่อหนี้ที่แตกต่างจากค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม (+) 
อัตราส่วนการก่อหนี้ ตามบัญชีต่อการก่อหนี้ ตามตลาด (-) ยอดขายของกิจการ (+) สามารถที่จะ 
อธิบายถึงการก าหนดระดับการก่อหนี้ของบริษัทได้โดยความความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต่างๆ ในการ
ก าหนดโครงสร้างเงินทุนได้อธิบายไว้ในวงเล็บ นอกจากนี้ยังพบว่าผู้บริหารของกิจการไม่พยายาม
รักษาการก่อหนี้ให้อยู่ในระดับเดิม แต่อย่างไรก็ตาม การก่ออหนี้ก็เปลี่ยนแปลงไปตามอัตราการก่อหนี้
ของอุตสาหกรรม กล่าวคือ ก่อนเพ่ิมเงินทุนบริษัทมีการก่อหนี้ต่ ากว่าอุตสาหกรรมอย่างไรหลังการ  
เพ่ิมทุนก็มีการก่อหนี้ต่ ากวาอุตสาหกรรมอย่างนั้น 
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เทพพล เปล่งศิริวัฒน์ (2552) ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่ก าหนดโครงสร้างเงินทุนของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2545 – 2550 ท าการรวบรวมข้อมูลจากรายงาน
ประจ าปีแต่ละงบการเงินรวมของแต่ละบริษัท จ านวน 46 บริษัท น าข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามและน ามาวิเคราะห์สมการถดถอย ปัจจัยที่น ามา
ทดสอบมีด้วยกัน 8 ปัจจัย ได้แก่ สินทรัพย์ถาวร ขนาดของบริษัท อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราผลตอบแทน ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโตของบริษัท ผลประโยชน์จากภาษีในส่วนที่
ไม่ใช่หนี้สิน ความเสี่ยงจากการล้มละลาย และความเสี่ยงที่เป็นระบบ ซึ่งศึกษาจากโครงสร้างเงินทุน
ตามแบบจ าลอง 2 แบบ คือ แบบจ าลองสัดส่วนหนี้สินต่อทุนมูลค่าตามมูลค่าทางบัญชี และ
แบบจ าลองสัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามราคาตลาด จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยขนาดของบริษัท และ
ผลประโยชน์จากภาษีในส่วนที่ไม่ใช่หนี้สินมีผลทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงข้ามต่อโครงสร้าง
เงินทุนวัดด้วยสัดส่วนหนี้สินต่อทุนทางบัญชี ในขณะที่ความเสี่ยงล้มละลาย และสินทรัพย์ถาวร มีผล
ทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงข้าม ตามล าดับต่อโครงสร้างเงินทุนวัดด้วยสัดส่วนหนี้สินต่อทุน  
ตามราคาตลาด การศึกษาปัจจัยความเสี่ยงภายในและภายนอกพบว่ามีเพียงปัจจัยความเสี่ยงภายใน
เท่านั้นที่มีผลต่อสัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามราคาตลาด 

บวรวิช สายชลพิทักษ์ (2554) ทดสอบทฤษฎี Pecking Order โดยใช้กลุ่มตัวอย่าง
บริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน ประกันภัยและ
ประกันชีวิต ในช่วงปี 2544-2553 และศึกษาถึงปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินใน
โครงสร้างเงินทุน ของบริษัท จากการศึกษาพบว่าปัจจัยที่น ามาศึกษามีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
หนี้สินซึ่งมีความสอดคล้องกับทฤษฎี Pecking Order โดยประสิทธิภาพในการท าก าไรมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับ อัตราส่วนหนี้สิน บริษัทที่มีความสามารถในการท าก าไรสูงจะมีสัดส่วนหนี้สินต่ า และสภาพ
คล่องจะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับระดับหนี้สิน บริษัทที่มีสภาพคล่องสูงจะมีอัตราส่วนหนี้สินต่ า
หมายถึงบริษัทเลือกใช้เงินทุนจากก าไรและก าไรสะสมของบริษัทเป็นอันดับแรก และใช้ทุนจาก
ภายนอกเป็นล าดับถัดไป สอดคล้องกับทฤษฎี Pecking Order ส าหรับค่ากลางของอัตราส่วนหนี้สิน
ของอุตสาหกรรม สินทรัพย์ถาวรและขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สิน 
บริษัทที่มีอัตราส่วนสินทรัพย์สูง และมีขนาดใหญ่สามารถที่จะกู้ยืมเงินด้วยอัตราดอกเบี้ยที่ต่ ากว่า
บริษัทขนาดเล็กและมีแนวโน้มต้นทุนล้มละลายน้อยกว่าบริษัทขนาดเล็ก สอดคล้องตามทฤษฎี 
Pecking Order บริษัทเลือกใช้เงินทุนจากการกู้ยืมจะมีต้นทุนต่ ากว่าการออกหุ้นเพ่ิมทุนที่มีต้นทุน 
ที่สูงกว่า แต่ส าหรับปัจจัยด้านโอกาสเติบโตไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สิน 
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นารีรัตน์ เทียมรัตน์ (2556) งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 
โครงสร้างเงินทุนกับการจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ย้อนหลัง 5 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2549 - 2553 จ านวนทั้งสิ้น 1,597 บริษัท โดยผู้วิจัยวัดโครงสร้าง 
เงินทุนจาก 2 อัตราส่วนทางการเงินคือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับอัตราส่วนหนี้สิน  
ต่อสินทรัพย์ และผู้วิจัยยังก าหนดตัวแปรควบคุม คือ ขนาดกิจการ ความผันผวนของกระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน ความผันผวนของยอดขาย วงจรการด าเนินงานสัดส่วนการรายงานผลขาดทุน 
ต้นทุนของหนี้สิน ความเสี่ยงในการล้มละลาย และการเติบโตโดยในการวิจัยครั้งนี้ใช้การวิเ คราะห์
ความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบความสัมพันธ์ ผลการวิจัยพบว่าการจัดการก าไรตามแบบจ าลอง 
Modified Jones มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับหนี้สินในโครงสร้างเงินทุน เมื่อแบ่งกลุ่มหนี้สิน
เป็นหนี้สินสูงและหนี้สินต่ า พบว่า หนี้สินสูงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับการจัดการก าไร และ
หนี้สินต่ ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการจัดการก าไร นอกจากนี้ผู้วิจัยยังพบว่า การจัดการ
ก าไรมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับวงจรการด าเนินงาน และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม
กับสัดส่วนการรายงานผลขาดทุนและต้นทุนของหนี้สิน ในขณะที่การจัดการก าไรตามแบบจ าลอง 
Modified Dechow and Dichev (2005) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับหนี้สินในโครงสร้าง
เงินทุน แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับหนี้สินสูง และหนี้สินต่ า และการจัดการก าไรยังมีความสัมพันธ์  
ในทิศทางตรงข้ามกับความผันผวนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานและยอดขาย วงจร 
การด าเนินงานสัดส่วนการขาดทุน และการเติบโต และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับขนาด
กิจการ  

กอบกุล จินตนาเวชกุล (2547) ที่ว่าบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่มีความสามารถ
ในการท าก าไรที่สูงจะมีแนวโน้มที่จะใช้แหล่งเงินทุนภายในกิจการมากกว่าแหล่งเงินทุนภายนอก
กิจการ แสดงให้เห็นว่า กิจการที่มีความสามารถในการท าก าไรที่สูงจะมีการใช้แหล่งเงินทุนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้นมากกว่าหนี้สิน อาจมีความเป็นไปได้ว่าผู้ถือหุ้นต้องการที่จะปกป้องผลประโยชน์ของ
ตนเอง หากมีการจัดหาเงินทุนจากแหล่งภายนอกของกิจการ ท าให้กิจการต้องน ากระแสเงินสด
คงเหลือไปจ่ายช าระดอกเบี้ยให้กับเจ้าหนี้ ส่วนสภาพคล่องของกิจการ สมมติฐานของการศึกษา  
ตั้งไว้ว่าสภาพคล่องของกิจการมีความสัมพันธ์กับโครงสร้างเงินทุนในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้อง
กับสมมติฐานที่ตั้งไว้และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Ozkan (2001) และ Mallikarjurnappa & 
Carmelita (2007) แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีสภาพคลองที่สูงที่ด ารงสินทรัพย์หมุนเวียนไว้ในปริมาณ
ที่มาก เช่น สินค้าคงเหลือ เงินสด ลูกหนี้ตั๋วเงินรับ เป็นต้น เมื่อต้องการจัดหาเงินทุนเพ่ือน ามาใช้
ภายในกิจการ จะน าสินทรัพย์ดังกล่าวไปจัดหาเงินทุนแทนการกู้เงินจากแหล่งภายนอกกิจการ  
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อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ์ (2552) ศึกษาปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดโครงสร้างเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546-2550 จ านวน 232 บริษัท 
ยกเว้น ธุรกิจการเงิน โดยแบ่งแบบจ าลองออกเป็น 2 แบบ คือ การวิเคราะห์ในภาพรวมและการ
วิเคราะห์โดย แบ่งตามลักษณะของกิจการ ได้แก่ กลุ่มของกิจการที่จ่ายเงินปันผล กลุ่มของกิจการที่ไม่
จ่ายเงินปันผล กลุ่มของกิจการที่มีขนาดใหญ่ กลุ่มของกิจการที่มีขนาดเล็ก กลุ่ มของกิจการที่มี
ประสิทธิภาพในการ ท าก าไรสูง และกลุ่มของกิจการที่มีประสิทธิภาพในการท าก าไรต่ า โดยใช้
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ สินทรัพย์รวมเป็นตัวก าหนดโครงสร้างเงินลงทุน และตัวแปรที่ได้น ามาศึกษา
ได้แก่ ประสิทธิภาพการท าก าไร ขนาดกิจการ อัตราภาษี การกระจุกตัวของผู้ถื อหุ้น อัตราการ
เจริญเติบโต สภาพคล่อง ค่าใช้จ่ายในการขายต่อยอดขาย ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทคือ 
ประสิทธิภาพในการท าก าไร อัตราภาษี อัตราการจ่ายเงินปันผล โดยมีความสัมพันธ์ในทิศท าง 
ตรงกันข้ามกับโครงสร้างเงินทุน ส่วนขนาดของบริษัท และสภาพคล่อง มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับโครงสร้างเงินลงทุน 

ศศิธร เนื่องจ านงค์ และเจียมจิต ชวากร (2555) ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้าง
เงินทุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นข้อมูลรายปี  ตั้งแต่ปี 2548-2554 จ านวน 28 บริษัทจาก 
ฐานข้อมูล SETSMART การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย เฉพาะบริษัทที่มีอิทธิพลต่อ 
การก าหนดโครงสร้างทางการเงิน จากการศึกษาพบว่าความสามารถในการท าก าไร มีความสัมพันธ์
ทางลบกับระดับหนี้สิน คือ บริษัทที่มีก าไรสูงมีระดับอัตราส่วนหนี้สินต่ า ขนาดของกิจการ (Size) มี
ความสัมพันธ์ เชิงบวกกับระดับหนี้สิน คือ บริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีแนวโน้มในการล้มละลายต่ ากว่า
บริษัทขนาดเล็ก บริษัทขนาดใหญ่มีต้นทุนในการจัดการข้อมูล (Monitoring Cost) ต่ ากว่าบริษัท 
ขนาดเล็กและมีความสามารถในการระดมทุนได้มากกว่า สอดคล้องตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุน 
ตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) สินทรัพย์ถาวร (Asset) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับระดับ 
หนี้สิน ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีเปรียบเทียบผลได้ผลเสีย (Trade Off Theory) ผลประโยชน์ทางภาษีที่ 
ไม่ใช่หนี้สิน (Non-Debt Tax Shield) วัดได้จากอัตราส่วนค่าเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีต่อ 
สินทรัพย์รวม กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับระดับหนี้สิน สอดคล้องตามทฤษฎี 
เปรียบเทียบผลได้ผลเสีย (Trade Off Theory) 

นฤมลวรรณ์ ตั้ งกิจเจริญพร (2558) ศึกษาและอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 โดยไม่รวมบริษัทที่มีข้อมูลที่จ าเป็นต้องใช้ใน
การศึกษาไม่ครบถ้วน บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน



22 
 
และอสังหาริมทรัพย์ นอกจากนี้ยังไม่รวมค่า Outliers นั่นคือ บริษัทที่ส่วนของเจ้าของมีค่าเป็นลบ 
และบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีค่าสูงสุด
และต่ าสุด 5% แรก ทั้งนี้จะประกอบไปด้วยกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดคิดเป็น 261 บริษัท รวมทั้งสิ้น 783 
ชุดข้อมูล ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนหนี้สินทั้งหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้งหมด (DE) มีความสัมพันธ์
เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  (ROA) อัตราผลตอบแทนของ 
ส่วนของเจ้าของ (ROE) และอัตราส่วน Q (TQ) ท าให้สามารถสรุปได้ว่าบริษัทที่มีการกู้ยืมเงินจาก
เจ้าหนี้จะสามารถน าดอกเบี้ยที่เกิดจากการกู้ยืมไปใช้ประโยชน์ในการประหยัดภาษีได้ และยิ่งบริษัทมี
การกู้ยืมเงินที่น้อยลงยิ่งส่งผลให้มีค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยลดลง น าไปสู่ก าไรที่เพ่ิมขึ้น และท าให้มูลค่าทาง
บัญชีและมูลค่าตลาดของบริษัทมีค่าสูงขึ้น 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับโครงสร้างเงินทุนท าให้ผู้ท าการศึกษามี
ความรู้และแนวทางเพ่ิมมากข้ึนเกี่ยวกับเรื่องโครงสร้างเงินทุนและความสามารถท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยได้น าข้อมูลมาปรับใช้ในกระบวนการคิดวิเคราะห์ผล 
อีกทั้งยังเป็นการน ากรอบแนวคิดต่างๆ จากวรรณกรรมที่ได้ทบทวนจากหลายๆวรรณกรรมมาประยุกต์
ให้เข้ากับเรื่องที่ท าการศึกษาในครั้งนี้ การทบทวนวรรณกรรมเป็นประโยชน์อย่างมากส าหรับการใช้
เป็นแนวทางการด าเนินงาน และการสืบค้นข้อมูลจากผู้ที่ได้ท าการวิจัยไว้แล้ว และผู้ท าการศึกษาได้
น ามาต่อยอดและน ามาปรับใช้จากข้อเสนอแนะต่างๆ ซึ่งมีประโยชน์เป็นอย่างมาก 

 
 

 



 

บทท่ี  3 

วิธีด ำเนินกำรศึกษำ 
 
 

การศึกษาโครงสร้างเงินทุนและความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด าเนินการศึกษาตามล าดับดังนี้ 

1. ก าหนดประชากร 
 2.   เก็บรวบรวมข้อมูล 
 3.   ค านวณค่าสถิติของตัวแปร 
 4.   ใช้สมการถดถอยในการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel Data 
 5.   วิเคราะห์ผลการศึกษา 
 

1. กำรก ำหนดประชำกร 
  

การศึกษานี้ศึกษาจากประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในกลุ่มดัชนี SET100 ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วนและเป็นไปตามเงื่อนไขของการศึกษา จ านวน 20 
บริษัท รวม 100 ข้อมูล บริษัทจดทะเบียนประกอบด้วยบริษัทในกลุ่มดัชนี  SET100 (ดูภาคผนวก) 
ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาคือ 5 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2559 ถึง 31 ธันวาคม 2563 

 

2. กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 
  

การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ คือ ข้อมูลทางการเงินโดยข้อมูลที่เก็บรวบรวมเป็น
ข้อมูลรายปีของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นไป
ตามเงื่อนไข คือมีข้อมูลครบถ้วน ไม่มีค่าติดลบ และข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาไม่มีการปรับค่าใดๆ โดย
เก็บรวบรวมจากฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) แบบแสดง
รายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี และข้อมูลจากเว็บไซด์ของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ข้อมูลดังกล่าวประกอบด้วย 
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2.1 ตัวแปรอิสระ มี 8 ตัวแปร คือ 
 2.1.1 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: DE) 
 2.1.2  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว (Quick Ratio: QR)     
 2.1.3  อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ (Account Payable Turnover: APT)  
 2.1.4  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover: ART)  
 2.1.5  อัตราการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio: ITO) 
 2.1.6  อัตราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio: PE) 
 2.1.7  มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization: MCAP) 
                     2.1.8  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio: CR) 

2.2 ตัวแปรตำมมี 1 ตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on 
Assets: ROA)  
 

3. กำรค ำนวณค่ำสถิติของตัวแปร 
 

ค านวณค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐานของตัวแปร
ต่างๆ เพื่อศึกษาภาพรวมของแต่ละตัวแปร 
 

4. กำรใช้สมกำรถดถอยในกำรวิเครำะห์ข้อมูลแบบ Panel Data 
 

การศึกษาครั้งนี้ใช้สมการถดถอยลักษณะ Panel Data Analysis ทั้งแบบ Ordinary 
Least Square, Fixed Effects และแบบ Random Effects เพ่ือวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนีSET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ตัวแบบสมการถดถอยสามารถอธิบายได้ ดังนี้  

4.1 จากตัวแบบ Ordinary Least Square (OLS) สร้างสมการวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุน
และความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนีSET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ได้ดังนี้ 

ROAit = α0+ α1CRit + α2 DEit  + α3 QRit + α4 APTit + α5 ARTit + α6 ITOit + 

         α7 PEit + α8 MCAPit + ∑it     … (1) 
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            โดยที่  
ROAit     =   อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ของบริษัท i ในปีที่ t  
CRit   =   อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ของบริษัท i ในปีที่ t 
DEit   =   อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t 
QRit       =   อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว ของบริษัท i ในปีที่ t 
APTit         =   อัตราการหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า ของบริษัท i ในปีที่ t 
ARTit        =   อัตราการหมุนเวียนลูกหนี้การค้า ของบริษัท i ในปีที่ t 
ITOit       =   อัตราการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ ของบริษัท i ในปีที่ t 
PEit        =   อัตราส่วนราคาต่อก าไร ของบริษัท i ในปีที่ t 
MCAPit     =   มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ของบริษัท i ในปีที่ t 
α          =  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร 
∑it          =   ค่าความคลาดเคลื่อน  

 

4.2 การใช้สมการถดถอยในข้อ 1 กับข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา เป็นไปได้ที่จะเกิดผลกระทบ
ของตัวแปรของแต่บริษัทที่แฝงอยู่ภายนอกสมการ (Unobserved Effects) ที่จะส่งผลต่อตัวแปรอิสระ
และตัวแปรตาม โดยตัวแปรที่ไม่ได้น ามาอยู่ในสมการดังกล่าว เป็นตัวแปรที่มีค่าคงที่ เสมอไม่ว่าเวลา 
จะเปลี่ยนแปลงไปอย่างไร ผลกระทบดังกล่าวอาจเรียกว่า Omitting a Time-Invariant Variable Effects 
ซึ่ง Unobserved Effects นี้ คือ Company Effects (Wooldridge 2013) ดังนั้น เพ่ือขจัดปัญหา
ดังกล่าวในการศึกษาครั้งนี้จึงใช้สมการถดถอยแบบ Fixed Effects โดยก าหนดให้ ai คือ ตัวแปรแฝง 
ที่อยู่ภายนอกทั้งหมด ซึ่งส่งผลต่อตัวแปรอิสระ สามารถแสดงสมการถดถอยแบบ Fixed Effects ได้
ดังนี้ (กัลยานี ภาคอัต และคณะ 2564) 

 
ROAit = α1CRit + α2 DEit  + α3 QRit + α4 APTit + α5 ARTit + α6 ITOit +  

      α7 PEit + α8 MCAPit + ai + ∑it     … (2) 
 
เมื่อ ai = ตัวแปรทั้งหมดที่อยู่นอกสมการที่ส่งผลต่อตัวเเปรในสมการ      
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4.3 จากสมการที่  (2) ตามแนวคิดของ Wooldridge (2013) ถ้า ai  มีความสัมพันธ์กับ 
ตัวแปรหนึ่งตัวแปร หรือมากกว่าในสมการ แสดงว่า สมการถดถอยแบบ Fixed Effects มีความ
เหมาะสม ในทางตรงกันข้าม ถ้า ai  ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งในสมการตลอด
ระยะเวลาทั้งหมดในสมการ สมการถดถอยแบบ Random Effects จะเหมาะสมกว่า ตามแนวคิดของ
ตัวแบบ Random Effects นั้น ai  ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรในสมการ แต่จะพิจารณาว่า ai  เป็น
ส่วนหนึ่งของความคลาดเคลื่อน (Residual Time) หรือเรียกว่า Composite Error Time (Vit) มีค่า
เท่ากับ ai  + ∑it (Wooldridge 2013) ดังนั้น สมการถดถอยแบบ Random Effects แสดงได้ดังนี้  
(กัลยานี ภาคอัต และคณะ 2564) 

 

ROAit   = α1CRit + α2 DEit  + α3 QRit + α4 APTit + α5 ARTit +  

          α6 ITOit +  α7 PEit + α8 MCAPit + Vit     … (3) 
 

            Vit  แทน  ความผิดพลาดรวม (Composite Error Time) 

                                
4.4 การใช้ Hausman Test เพ่ือทดสอบตัวแบบสมการถดถอยว่า ตัวแบบใดเหมาะสม

ส าหรับข้อมูล Panel ชุดที่ท าการศึกษา โดยจะทดสอบว่าสมการถดถอยแบบ Random Effects มี
ความเหมาะสมส าหรับชุดข้อมูลศึกษาหรือไม่ จากการใช้ Hausman Test จะได้ค่า p value เท่ากับ 
0.0000 (ดูจากภาคผนวก) จึงสรุปได้ว่า สมการถดถอยแบบ Fixed Effects เหมาะสมส าหรับการ
ทดสอบการวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนและความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนี้ 

 
ROAit = α1CRit + α2 DEit  + α3 QRit + α4 APTit + α5 ARTit + α6 ITOit +  

      α7 PEit + α8 MCAPit + ai + ∑it     … (4) 
 

5. วิเครำะห์ผลกำรศึกษำ 
 

การอธิบายผลการศึกษาจะอธิบายแยกเป็น 2 ส่วน คือ  
 ส่วนที่ 1 ผลการศึกษาโครงสร้างเงินทุนและความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน
ในกลุ่มดัชนีSET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถท าก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนีSET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  



 

บทท่ี  4 

ผลการศึกษา 
  
 

การอธิบายผลการศึกษาโครงสร้างเงินทุนและความสามารถท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มดัชนี  SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะอธิบายเป็น 2 ส่วน คือ  
(1) ผลการศึกษาโครงสร้างเงินทุนและความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี  
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ (2) ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุน
ต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี  SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย  

 
ส่วนที่ 1 ผลการศึกษาโครงสร้างเงินทุนและความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน

ในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 
การอธิบายผลการศึกษาโครงสร้างเงินทุน  ซ่ึงวดัโดยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของ 

ผู้ถือหุ้น (DE) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ (APT) อัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้ (ART) อัตราการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (ITO) อัตราส่วนราคาต่อก าไร (PE) 
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MCAP) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) และความสามารถท าก าไร 
ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะอธิบายในลักษณะสถิติเชิงพรรณาซึ่งแสดงได้ดังตารางที่ 4.1 
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ตารางที ่4.1 สถิติเชิงพรรณนาของโครงสร้างเงินทุน ความสามารถท าก าไร และตัวแปรที่เกี่ยวข้อง:  
พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2563 

                                                                                                         
                                                                                                              (n=100) 

ตัวแปร  
ค่าเฉลี่ย  
( X ) 

ส่วนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

(S.D.) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าต่ าสุด   
(Min) 

ค่ามัธยฐาน  
(Me) 

DE (%)                 0.733 0.322 1.420 0.100 0.705 
QR (เท่า)           1.329 0.967 4.260 0.160 1.040 
APT (เท่า)                     7.210 3.045 16.700 2.580 6.855 
ART (เท่า)                         7.983 4.070 20.200 1.820 6.700 
ITO (เท่า)                          15.963 16.489 69.910 0.270 9.670 
PE (เท่า)                           23.425 14.029 71.070 5.540 18.800 
MCAP                      18.367 1.883 24.046 14.899 18.268 

CR (เท่า)                                    2.134 0.987 5.560 0.530 1.975 

ROA (%) 13.049 6.527 32.770 3.720 11.900 

 
 ตารางที่ 4.1 แสดงข้อมูลค่าเฉลี่ย ( X ) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D) ค่าสูงสุด (Max) 
ค่าต่ าสุด(Min) และค่ามัธยฐาน (Me) ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาโดยพบว่า โครงสร้างเงินทุน  
ซึ่งวัดโดย อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีค่าเฉลี่ยประมาณอัตราร้อยละ 0.73
ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐานคืออัตราร้อยละ 1.42  0.10 และ 0.71 ตามล าดับ อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีค่าเฉลี่ยประมาณ 1.33 เท่า ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐานคือ 4.26 
0.16 และ 1.04 เท่า ตามล าดับ อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ (APT) มีค่าเฉลี่ยประมาณ 7.21 เท่า 
ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐานคือ 16.70  2.58 และ 6.86 เท่า ตามล าดับ ส าหรับอัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้ (ART) มีค่าเฉลี่ยประมาณ 7.98 เท่า ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐานคือ 
20.20 1.82 และ 6.70 เท่า ตามล าดับ อัตราการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (ITO) มีค่าเฉลี่ยประมาณ
15.96 เท่า ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐานคือ 69.91  0.27 และ 9.67 เท่า ตามล าดับ ส่วน
อัตราส่วนราคาต่อก าไร (PE) มีค่าเฉลี่ยประมาณ 23.42 เท่า ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐานคือ 
71.07 5.54 และ 18.80 เท่า ตามล าดับ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MCAP) มีค่าเฉลี่ยประมาณ 
18.37 ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐานคือ 24.05 14.90 และ 18.27 เท่า ตามล าดับ และ
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีค่าเฉลี่ยประมาณ 2.13 เท่า ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100  
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ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งยังน้อยกว่าตลาด ที่มีค่าสูงสุดที่ 5.56 เท่า บริษัทจดทะเบียนใน
กลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงควรพิจารณาปรับกลยุทธ์ให้มีสภาพคล่อง 
มากขึ้น และมีค่าเฉลี่ยที่สูงขึ้นหรือใกล้เคียงกับตลาดอ่ืน นอกจากนี้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  
มีค่าเฉลี่ยประมาณ 18.37 เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับตลาดแต่มากกว่าตลาด แต่จะเคลื่อนไหว
ขึ้นลงมากกว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไป  
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ2.13 เท่า ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และ
ค่ามัธยฐานคือ 5.56 0.53 และ 1.98 เท่า ตามล าดับ 
 ตัวแปรความสามารถท าก าไรซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยประมาณอัตรา
ร้อยละ13.05 ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐานคือ อัตราร้อยละ 32.77 3.72 และ 11.90 ตามล าดับ 
 กล่าวโดยสรุป จากตารางที่ 4.1 ข้างต้นผลการศึึกษาแสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนใน
กลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีโครงสร้างเงินทุนที่ประกอบด้วยหนี้สิน
ค่อนข้างต่ าในขณะที่ความสามารถท าก าไรอยู่ในเกณฑ์ดี ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
แสดงค่าในระดับปานกลาง ส าหรับอัตราส่วนทางการเงินอ่ืน ได้แกอั่ตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ อัตรา
การหมุนเวียนของลูกหนี้ ซึ่งวัดสภาพคล่องของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงค่าในระดับปานกลาง ส่วนอัตราการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และ
อัตราส่วนราคาต่อก าไร ซึ่งวัดสภาพคล่องของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย แสดงค่าในระดับดี ขณะที่ความสามารถท าก าไรอยู่ในเกณฑ์ดี 
 

ส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถท าก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 
ผลของสมการถดถอย ซึ่งแสดงผลการวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อ

ความสามารถท าก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
แสดงได้ดังตารางที่ 4.2 
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ตารางที่ 4.2 ผลของสมการ ROAit = α1CRit + α2 DEit  + α3 QRit + α4 APTit + α5 ARTit + 

α6 ITOit + α7 PEit + α8 MCAPit + ai + ∑it     
  

 ความสามารถท าก าไร (ROA) 

โครงสร้างเงินทุน 
Coefficient     

(ค่าสัมประสิทธิ์) 

Std. Error 
(ข้อผิดพลาด
มาตรฐาน) 

t-Statistic 
(ทดสอบ

สมมติฐาน) 

P-Value  
(ค่าความน่า 

จะเป็น) 
C (ค่าคงที่) -192.7232 25.43068 -7.578374 0.0000 
CR -1.375604 0.802318 -1.714538 0.0907 
QR 1.907559 0.833662 2.288168 0.0251* 
APT 0.412481 0.231326 1.783116 0.0788 
ART 0.673303 0.236251 2.849952 0.0057* 
ITO 1.104839 0.098875 1.060318 0.2925 
DE -4.002523 2.131324 -1.877952 0.0644 
PE -0.299477 0.036205 -8.271735 0.0000* 
MCAP 11.22105 1.386172 8.094987 0.0000* 

*นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
*นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
Number of Observation: 100 R-Squared 0.887425 Adjusted R-squared 0.845210 
 

ตารางที่ 4.2 ผลของสมการถดถอยให้ข้อมูลว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (ART) และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MCAP) ส่งผลกระทบใน
ทางบวกต่อความสามารถท าก าไร (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี  SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในขณะที่อัตราส่วนราคาต่อก าไร (PE) ส่งผลกระทบในทางลบ อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งอธิบายได้ว่า เมื่ออัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราการหมุนเวียน
ของลูกหนี้ และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดเพ่ิมขึ้น ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน
เพ่ิมขึ้นด้วย ในทางตรงกันข้ามถ้าอัตราส่วนราคาต่อก าไรเพ่ิมขึ้น ความสามารถท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนจะลดลง 
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อย่างไรก็ตาม หากพิจารณานัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 จากตารางที่ 4.2 รายงานว่า
โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 
ส่งผลกระทบในทางลบต่อความสามารถท าก าไร (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในขณะที่อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ (APT) ส่งผลกระทบใน
ทางบวก จึงอธิบายได้ว่า เมื่อหนี้สินในโครงสร้างเงินทุนและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเพ่ิมขึ้น 
ความสามารถท าก าไรจะลดลง หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า เมื่อบริษัทจดทะเบียนมีหนี้สินและสภาพคล่อง
เพ่ิมขึ้นความสามารถท าก าไรของบริษัทจะลดลง ส่วนอัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ ถ้าอัตราส่วนนี้
เพ่ิมขึ้นความสามารถท าก าไรจะเพ่ิมขึ้นด้วย ในทางตรงกันข้ามถ้าอัตราส่วนนี้ลดลงความสามารถท าก าไร 
จะลดลง 
 
 

 



 

บทท่ี  5 

สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

1. สรุปการศึกษา 
                  
  การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือ (1) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนและความสามารถท าก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ (2) วิเคราะห์
ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 การศึกษานี้ศึกษาจากประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในกลุ่มดัชนี SET100  
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วนและเป็นไปตามเงื่อนไขของการศึกษา จ านวน 
20 บริษัท รวม 100 ข้อมูล ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาคือ 5 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2559 ถึง  
31 ธันวาคม 2563 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน  
คือ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว 
อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้  อัตราการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ 
อัตราส่วนราคาต่อก าไร และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด และข้อมูลทางการเงินอ่ืนที่เกี่ยวข้อง
ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส าหรับระยะเวลา
เดียวกัน วิธีการที่ใช้ในการศึกษาคือ สมการถดถอยแบบ Fixed Effects สถิติที่ใช้ในการศึกษาคือ 
ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ค่ามัธยฐาน และสถิตทีิ  
  ผลการศึกษาสามารถสรุปได้ดังนี้  

1) ในภาพรวมโครงสร้างเงินทุนและความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
ดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีลักษณะดังนี้ โครงสร้างเงินทุนประกอบด้วย
หนี้สินค่อนข้างต่ า โดยมีหนี้สินเฉลี่ยประมาณอัตราร้อยละ 0.73 ในขณะที่หนี้สินสูงประมาณอัตรา
ร้อยละ 1.42 และต่ าสุดเพียงอัตราร้อยละ 0.10 ส่วนความสามารถท าก าไรอยู่ในระดับปานกลาง โดย
มีค่าเฉลี่ยประมาณอัตราร้อยละ 13.05 อัตราสูงสุดและต่ าสุด อัตราร้อยละ 32.77 และ 3.72 

2) โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบในทางลบต่อความสามารถท าก าไร อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.10 กล่าวคือ เมื่อโครงสร้างเงินทุน ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนเพ่ิมขึ้น
ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี  SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยจะลดลง ในทางตรงกันข้ามเมื่อโครงสร้างเงินทุนมีหนี้สินลดลง ความสามารถท าก าไร  
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ของบริษัทจดทะเบียนจะเพ่ิมขึ้น ส าหรับตัวแปรอ่ืนที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถท าก าไรอธิบายได้
ดังนี้  

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (ART) และมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MCAP) มีผลกระทบในทางบวกต่อความสามารถท าก าไร อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เมื่ออัตราส่วนดังกล่าวเพ่ิมขึ้น ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนเพ่ิมขึ้นด้วย ในขณะที่ 
อัตราส่วนราคาต่อก าไร (PE) ส่งผลกระทบในทางลบ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ของบริษัท
จดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวคือ อัตราส่วนราคาต่อก าไร
เพ่ิมขึ้น ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนจะลดลง 
 

2. อภิปรายผล 
 
 โครงสร้างเงินทุนที่ใช้อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ในการวัดความสามารถท าก าไร 
พบว่า ไม่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Emamgholipour 
et al. (2012) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการด าเนินงาน
ของบริษัทในที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงระหว่างปี  ค.ศ. 2006 ถึงปี  
ค.ศ. 2010 จ านวน 400 บริษัท โดยตัววัดความสามารถในการด าเนินงานของบริษัท ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งผลการศึกษา
พบว่า อัตราส่วนหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญและการลดอัตราส่วนหนี้สินลงจะส่งผลให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดีขึ้นและสามารถช่วย
เพ่ิมความม่ังคั่งของผู้ถือหุ้น 

โครงสร้างเงินทุนที่ใช้อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว (QR) ในการวัดความสามารถท าก าไร 
พบว่า มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถ
ท าก าไร ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ รุ่งทิพย์ กมลพรพันธ์ (2540 อ้างถึงใน อังคณา ธุวะเจริญพานิช 
(2545) ได้ทดสอบว่า ปัจจัยใดบ้างมีส่วนในการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของกิจการ และผู้บริหาร
ทางการเงินของกิจการ พยายามที่จะปรับสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนให้อัตราส่วนการก่อหนี้ใหม่นั้น  
มีความใกล้เคียงกับระดับการก่อหนี้ได้หรือไม่ โดยศึกษาข้อมูลตั้งแต่ปี 2537-2539 จากการศึกษา
พบว่า ปัจจัยต่างๆ ได้แก่ สัดส่วนของเงินทุนที่เพ่ิมขึ้น (+) ระดับการก่อหนี้ที่แตกต่างจากค่าเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรม (+) อัตราส่วนการก่อหนี้ ตามบัญชีต่อการก่อหนี้ ตามตลาด (-) ยอดขายของกิจการ (+) 
สามารถที่จะอธิบายถึงการก าหนดระดับการก่อหนี้ของบริษัทได้โดยความความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย
ต่างๆ ในการก าหนดโครงสร้างเงินทุนได้อธิบายไว้ในวงเล็บ นอกจากนี้ยังพบว่าผู้บริหารของกิจการ  
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ไม่พยายามรักษาการก่อหนี้ให้อยู่ในระดับเดิม แต่อย่างไรก็ตาม การก่อหนี้ก็เปลี่ยนแปลงไปตามอัตรา
การก่อหนี้ของอุตสาหกรรม กล่าวคือ ก่อนเพ่ิมเงินทุนบริษัทมีการก่อหนี้ต่ ากว่าอุตสาหกรรมอย่างไร
หลังการเพิ่มทุนก็มีการก่อหนี้ต่ ากว่าอุตสาหกรรมอย่างนั้น 

โครงสร้างเงินทุนที่ใช้ อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (ART) ในการวัดความสามารถ 
ท าก าไร พบว่า มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ความสามารถท าก าไร ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของกอบกุล จินตนาเวชกุล (2547) ที่ว่าบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทยที่มีความสามารถในการท าก าไรที่สูงจะมีแนวโน้มที่จะใช้แหล่งเงินทุนภายใน
กิจการมากกว่าแหล่งเงินทุนภายนอกกิจการ แสดงให้เห็นว่า กิจการที่มีความสามารถในการท าก าไร 
ที่สูงจะมีการใช้แหล่งเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมากกว่าหนี้สิน อาจมีความเป็นไปได้ว่าผู้ถือหุ้น
ต้องการที่จะปกป้องผลประโยชน์ของตนเอง หากมีการจัดหาเงินทุนจากแหล่งภายนอกของกิจการ  
ท าให้กิจการต้องน ากระแสเงินสดคงเหลือไปจ่ายช าระดอกเบี้ยให้กับเจ้าหนี้ ส่วนสภาพคล่องของ
กิจการ สมมติฐานของการศึกษาตั้งไว้ว่าสภาพคล่องของกิจการมีความสัมพันธ์กับโครงสร้างเงินทุน  
ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Ozkan 
(2001) และ Mallikarjurnappa & Carmelita (2007) แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีสภาพคลองที่สูง 
ที่ด ารงสินทรัพย์หมุนเวียนไว้ในปริมาณที่มาก เช่น สินค้าคงเหลือ เงินสด ลูกหนี้  ตั๋วเงินรับ เป็นต้น 
เมื่อต้องการจัดหาเงินทุนเพ่ือน ามาใช้ภายในกิจการ จะน าสินทรัพย์ดังกล่าวไปจัดหาเงินทุนแทน  
การกู้เงินจากแหล่งภายนอกกิจการ  

โครงสร้างเงินทุนที่ใช้อัตราส่วนราคาต่อก าไร (PE) ในการวัดความสามารถท าก าไร พบว่า 
มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) โดยมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถท าก าไร 
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ นริศรา นันตาภิวัฒน์ (2551) ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน
และมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์และผลกระทบต่อราคาหุ้นและการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
อสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ .ศ. 2545 ถึงปี พ.ศ. 
2549 พบว่า บริษัทที่มีการใช้เงินกู้ยืมจากแหล่งเงินทุนภายนอกน้อยกว่าเงินจากส่วนของเจ้าของ 
จะส่งผลให้ต้นทุนเฉลี่ยทางการเงินต่ าลงแต่มีมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์และราคาหุ้นที่สูงขึ้น 

โครงสร้างเงินทุนที่ใช้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MCAP) ในการวัดความสามารถ 
ท าก าไร พบว่า มีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ความสามารถท าก าไร ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ เทพพล เปล่งศิริวัฒน์ (2552) ศึกษาเกี่ยวกับ
ปัจจัยที่ก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2545 – 2550 
ท าการรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ าปีแต่ละงบการเงินรวมของแต่ละบริษัท จ านวน 46 บริษัท 
น าข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม และน ามาวิเคราะห์สมการ
ถดถอย ปัจจัยที่น ามาทดสอบมีด้วยกัน 8 ปัจจัย ได้แก่ สินทรัพย์ถาวร ขนาดของบริษัท อัตราผลตอบแทน
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ต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทน ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโตของบริษัท ผลประโยชน์จาก
ภาษีในส่วนที่ไม่ใช่หนี้สิน ความเสี่ยงจากการล้มละลาย และความเสี่ยงที่เป็นระบบ ซึ่งศึกษาจาก
โครงสร้างเงินทุนตามแบบจ าลอง 2 แบบ คือ แบบจ าลองสัดส่วนหนี้สินต่อทุนมูลค่าตามมูลค่าทาง
บัญชี และแบบจ าลองสัดส่วนหนี้สินต่อทุน ตามราคาตลาด จากการศึกษาพบว่าปัจจัยขนาดของ
บริษัท และผลประโยชน์จากภาษีในส่วนที่ไม่ใช่หนี้สินมีผลทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงข้ามต่อ
โครงสร้างเงินทุนวัดด้วยสัดส่วนหนี้สินต่อทุนทางบัญชี ในขณะที่ความเสี่ยงล้มละลาย และสินทรัพย์
ถาวร มีผลทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงข้าม ตามล าดับต่อโครงสร้างเงินทุนวัดด้วยสัดส่วนหนี้สิน 
ต่อทุนตามราคาตลาด การศึกษาปัจจัยความเสี่ยงภายในและภายนอกพบว่ามีเพียงปัจจัยความเสี่ยง
ภายในเท่านั้นที่มีผลต่อสัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามราคาตลาด 
 

3.  ข้อเสนอแนะ 
 
 3.1 ควรท าการศึกษาเพ่ิมเติมเกี่ยวกับการน าข้อมูลทางการเงินและบัญชีเพ่ือประโยชน์ 
ในการตัดสินใจด้านการลงทุน การจัดหาเงินทุน และการวางแผนก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
ดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น โดยใช้โปรแกรม
ส าเร็จรูปช่วยในการวิเคราะห์ข้อมูล  
 3.2 ควรเพ่ิมตัวแปรควบคุมให้มากกว่า 1 ตัวแปร เพ่ือผลการศึกษาที่มีประสิทธิภาพ 
และมีประโยชน์แก่ผู้ประกอบการ นักลงทุน หรือผู้ที่สนใจมากขึ้น 
 3.3 ในการศึกษาครั้งต่อไป ควรจะมีข้อมูลในการศึกษา และวิเคราะห์ผลการศึกษาให้
มากกว่า 100 ชุดข้อมูล และต้องเป็นข้อมูลที่ครบถ้วนตามเงื่อนไข 
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ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ 
 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ในกลุ่ม SET100  ปี ค.ศ. 2016 – 2020 

 

Company Year ROA CR QR APT ART ITO DE PE MCAP  

AMATA 2016 7.4100 1.74 0.42 4.58 14.14 0.27 0.87 19.24 23.23  

AMATA 2017 8.0400 4.66 1.42 3.82 9.75 0.29 0.96 15.11 24.05  

AMATA 2018 5.9200 2.66 0.65 3.64 8.46 0.29 1.12 18.04 23.81  

AMATA 2019 8.1600 1.98 0.56 4.88 11.05 0.39 1.14 13.34 23.79  

AMATA 2020 5.2300 2.64 0.71 3.36 8.45 0.28 1.14 19.58 23.65  

BCH 2016 12.3200 0.74 0.66 9.71 6.00 23.28 0.98 49.48 17.42  

BCH 2017 13.1300 1.48 1.39 9.39 6.79 24.42 1.14 48.25 17.51  

BCH 2018 13.1100 1.46 1.33 7.94 6.08 24.39 0.97 37.90 17.54  

BCH 2019 12.8200 1.36 1.25 7.36 5.20 25.80 1.02 36.68 17.57  

BCH 2020 11.9900 0.62 0.43 7.30 5.30 24.86 1.17 28.45 17.34  

BDMS 2016 11.0600 0.70 0.60 9.55 10.42 32.32 0.83 42.30 19.70  

BDMS 2017 12.7800 1.07 0.94 10.32 11.09 29.51 0.86 31.87 19.60  

BDMS 2018 10.5800 0.53 0.47 10.37 10.83 29.28 0.82 39.35 19.78  

BDMS 2019 15.5800 0.85 0.75 9.71 10.09 29.91 0.53 28.41 19.84  

BDMS 2020 8.3600 2.67 2.39 8.88 8.49 25.08 0.49 46.24 19.62  

BH 2016 21.5500 3.73 3.55 12.19 8.89 33.60 0.44 37.01 18.70  

BH 2017 22.0100 2.89 2.77 12.07 10.40 33.86 0.41 35.88 18.74  

BH 2018 21.5700 4.20 4.02 11.03 8.34 28.72 0.32 33.36 18.73  

BH 2019 18.3000 4.45 4.26 11.21 6.94 28.49 0.29 27.99 18.49  

BH 2020 5.9500 2.44 0.78 9.75 4.97 24.01 0.29 49.81 18.37  

CBG 2016 19.6800 1.06 0.82 6.07 20.20 18.72 0.38 50.96 18.15  

CBG 2017 9.9500 0.67 0.35 5.53 16.96 16.22 0.79 61.27 18.21  

CBG 2018 10.7000 0.90 0.38 5.29 15.50 12.72 0.94 35.96 17.24  

CBG 2019 21.7500 0.85 0.56 5.60 14.59 9.71 0.70 37.90 18.25  

CBG 2020 27.2000 0.71 0.42 6.74 13.46 8.20 0.68 33.14 18.56  
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Company Year ROA CR QR APT ART ITO DE PE MCAP  

GPSC 2016 6.0200 2.78 2.53 6.94 6.35 40.19 0.50 21.33 17.84  

GPSC 2017 6.7100 2.43 2.11 6.55 5.56 34.75 0.49 37.57 18.50  

GPSC 2018 7.4700 2.57 2.26 6.46 5.49 36.34 0.52 24.38 18.29  

GPSC 2019 7.2000 1.06 0.84 8.93 8.68 14.98 1.29 71.07 19.30  

GPSC 2020 5.3100 1.97 1.38 6.55 6.78 8.70 1.29 28.90 19.15  

INTUCH 2016 32.7700 1.84 1.76 3.14 4.56 26.98 0.45 8.74 18.89  

INTUCH 2017 32.7700 2.12 1.72 3.86 4.50 31.85 0.37 15.71 19.01  

INTUCH 2018 23.2500 1.85 1.75 3.65 3.34 36.38 0.32 13.43 18.85  

INTUCH 2019 20.9300 2.63 2.46 3.47 2.38 31.43 0.22 16.63 19.03  

INTUCH 2020 22.8400 2.02 0.75 2.95 1.82 29.91 0.19 17.56 19.01  

KCE 2016 19.4800 1.48 1.01 3.79 3.20 4.55 0.73 23.72 18.09  

KCE 2017 15.7400 1.63 1.09 3.99 3.57 4.53 0.58 18.40 17.70  

KCE 2018 12.1900 1.53 0.90 3.70 3.91 3.68 0.51 13.79 17.24  

KCE 2019 6.0700 1.82 1.08 3.79 3.87 3.32 0.40 27.03 17.17  

KCE 2020 7.6000 1.94 1.31 3.80 3.75 3.46 0.44 48.99 17.71  

LH 2016 11.1000 2.72 0.16 6.01 5.17 0.40 1.12 11.54 18.56  

LH 2017 12.9700 2.32 0.23 6.82 5.39 0.47 1.15 11.94 18.65  

LH 2018 11.7100 2.55 0.36 6.26 5.17 0.46 1.20 11.64 18.59  

LH 2019 11.2200 2.65 0.21 5.42 4.88 0.40 1.13 14.37 18.58  

LH 2020 7.8300 2.53 0.29 5.93 4.97 0.39 1.42 10.63 18.37  

PTT 2016 8.3600 2.18 1.70 7.34 9.00 14.69 0.91 14.03 20.78  

PTT 2017 10.8400 2.21 1.75 7.76 9.69 14.26 0.79 10.57 20.95  

PTT 2018 10.7500 2.11 1.69 8.27 9.76 14.66 0.79 9.70 21.00  

PTT 2019 7.5600 1.89 1.44 7.93 9.43 12.85 0.91 13.22 20.95  

PTT 2020 3.7200 2.42 1.94 6.99 8.52 10.26 0.98 28.86 20.92  

PTTEP 2016 4.3700 4.71 4.17 2.96 6.62 8.18 0.66 20.74 19.76  

PTTEP 2017 5.2500 3.60 3.29 3.18 6.36 12.65 0.67 38.67 19.80  

PTTEP 2018 10.7200 2.32 2.13 8.81 5.23 7.37 0.63 12.24 19.93  

PTTEP 2019 11.8100 2.30 2.05 4.52 5.54 3.35 0.87 10.74 20.02  

PTTEP 2020 7.3400 2.71 2.45 9.22 6.06 6.77 0.91 12.28 19.78  
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Company Year ROA CR QR APT ART ITO DE PE MCAP  

QH 2016 7.2800 2.92 0.27 11.07 5.87 0.46 1.31 7.45 17.13  

QH 2017 7.8500 2.49 0.32 11.13 5.77 0.44 1.14 10.73 17.36  

QH 2018 8.7600 2.10 0.27 9.08 5.64 0.40 1.06 7.16 17.15  

QH 2019 6.7400 2.53 0.21 7.83 4.92 0.28 0.89 9.25 17.13  

QH 2020 5.6800 2.91 0.29 11.15 4.91 0.27 0.79 11.20 17.03  

SCC 2016 15.4900 1.32 0.75 6.73 8.25 6.01 0.92 10.81 20.20  

SCC 2017 14.4800 1.48 0.97 7.59 8.69 6.29 0.90 10.57 20.18  

SCC 2018 11.4800 1.64 1.06 8.07 8.02 6.47 0.86 11.17 20.08  

SCC 2019 7.4800 1.25 0.81 6.78 6.95 6.07 0.94 13.30 19.97  

SCC 2020 7.2500 1.33 0.98 5.12 6.84 5.58 0.89 13.66 19.93  

EGCO 2016 6.9100 1.49 0.98 9.71 6.96 7.05 1.39 11.61 18.47  

EGCO 2017 6.1500 2.26 0.98 7.61 6.59 8.85 1.31 10.48 18.55  

EGCO 2018 12.8200 1.51 1.34 7.21 6.25 9.63 1.05 5.54 18.69  

EGCO 2019 7.3400 2.87 2.48 6.89 6.31 10.26 0.98 17.55 18.97  

EGCO 2020 6.6200 2.14 1.53 5.56 4.99 9.54 1.09 10.70 18.43  

UTP 2016 8.2500 1.90 1.14 6.76 3.63 4.38 0.60 20.93 15.21  

UTP 2017 10.1300 2.76 1.69 7.56 4.07 4.76 0.64 23.61 15.60  

UTP 2018 24.7700 2.69 1.73 7.66 4.76 4.97 0.32 9.05 15.64  

UTP 2019 27.9400 5.56 3.91 7.26 4.28 4.61 0.10 7.28 15.64  

UTP 2020 31.4400 5.22 3.98 8.51 4.17 5.05 0.13 8.56 15.95  

PYLON 2016 18.7200 3.03 2.13 7.04 8.45 23.58 0.28 28.28 15.37  

PYLON 2017 10.5400 2.81 1.38 5.63 5.54 13.68 0.22 46.61 15.61  

PYLON 2018 24.6900 2.14 1.35 9.64 9.01 23.97 0.44 29.06 15.48  

PYLON 2019 22.5900 1.92 1.26 4.92 5.47 21.75 0.58 14.39 15.08  

PYLON 2020 14.5800 3.78 2.72 5.12 5.45 21.43 0.26 11.93 14.90  

MEGA 2016 12.2800 1.80 1.14 2.68 3.63 2.59 0.70 28.33 16.90  

MEGA 2017 15.9000 1.92 1.15 2.58 3.78 2.57 0.66 37.20 17.45  

MEGA 2018 15.7200 1.71 0.96 2.64 3.82 2.39 0.68 21.02 17.03  

MEGA 2019 13.5300 1.74 1.00 2.80 4.10 2.41 0.71 19.48 16.94  

MEGA 2020 15.3200 1.79 0.92 2.87 4.66 2.40 0.66 23.13 17.25  
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Company Year ROA CR QR APT ART ITO DE PE MCAP  

CHG 2016 17.2200 1.22 0.66 6.41 14.30 23.21 0.40 54.71 17.26  

CHG 2017 15.0500 1.30 0.67 6.35 14.04 23.05 0.43 40.44 16.96  

CHG 2018 14.8000 1.23 0.64 5.96 14.43 23.59 0.52 32.60 16.87  

CHG 2019 14.8500 1.05 0.57 6.19 13.21 24.01 0.61 41.58 17.16  

CHG 2020 17.7600 1.23 1.07 6.26 7.62 21.68 0.48 35.73 17.11  

GFPT 2016 12.5900 1.54 0.39 16.70 17.04 4.16 0.50 11.51 16.73  

GFPT 2017 12.2400 1.81 0.59 15.62 17.40 3.90 0.43 9.23 16.69  

GFPT 2018 7.7700 1.93 0.74 13.79 16.75 4.00 0.42 13.44 16.53  

GFPT 2019 8.3400 2.95 1.02 13.59 18.09 3.99 0.38 12.98 16.55  

GFPT 2020 8.4200 2.28 0.76 11.99 18.03 3.29 0.39 15.62 16.69  

TTW 2016 13.4800 2.85 2.82 5.14 10.62 68.37 1.23 16.89 17.57  

TTW 2017 15.1700 1.60 1.58 6.91 10.65 69.91 0.96 19.68 17.73  

TTW 2018 16.5200 1.66 1.64 13.14 10.60 67.46 0.89 17.39 17.72  

TTW 2019 17.8500 0.90 0.88 12.22 10.82 65.01 0.76 19.20 17.82  

TTW 2020 17.0500 2.86 0.46 10.22 11.01 69.74 0.67 15.48 17.72  
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ภาคผนวก ข 

สถิติที่ใช้ในการศึกษา 
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สถิติที่ใช้ในการศึกษา คือ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่่าสุด 

 
 

Max 32.770 5.56 4.26 16.70 20.20 69.91 1.42 71.07 24.05  

Min 3.720 0.53 0.16 2.58 1.82 0.27 0.10 5.54 14.90  

Average 13.049 2.13 1.33 7.21 7.98 15.96 0.73 23.42 18.37  

SD 6.527 0.99 0.97 3.04 4.07 16.49 0.32 14.03 1.88  

Median 11.900 1.98 1.04 6.86 6.70 9.67 0.71 18.80 18.27  
 

 

ค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน 

 
 

 CR QR APT ART ITO DE PE MCAP  

CR 
1 
         

QR 
0.700128 

 
1 
        

APT 
0.012352** 

 
-0.016878** 

 1       

ART 
-0.286469 

 
-0.238616 

 
0.450532 

 1      

ITO 
-0.102004 

 
0.256055 

 
0.197925 

 
0.144920 

 1     

DE 
-0.262509 

 
-0.412256 

 
-0.029598** 

 
-0.062862 

 
-0.180147 

 1    

PE 
-0.322436 

 
-0.024154** 

 
-0.032167** 

 
0.239056 

 
0.243756 

 
-0.153511 

 1   

MCAP 
-0.013512** 

 
-0.024536** 

 
-0.196120 

 
0.084023 

 
-0.107738 

 
0.399984 

 

-
0.087231 

 1  
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สมการถดถอย 

 
 

Ordinary Least Squares 

 
Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 11/04/21   Time: 14:50

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 20

Total panel (balanced) observations: 100

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 34.56110 6.288449 5.495965 0.0000

CR -1.342155 0.897973 -1.494650 0.1385

QR 0.866344 0.951515 0.910490 0.3650

APT -0.325822 0.215732 -1.510309 0.1344

ART -0.000584 0.170343 -0.003426 0.9973

ITO 0.095736 0.038025 2.517672 0.0136

DE -9.289002 2.114477 -4.393050 0.0000

PE -0.105200 0.043889 -2.396979 0.0186

MCAP -0.528226 0.338129 -1.562202 0.1217

Root MSE 5.047965     R-squared 0.395803

Mean dependent var 13.04890     Adjusted R-squared 0.342687

S.D. dependent var 6.526940     S.E. of regression 5.291705

Akaike info criterion 6.255847     Sum squared resid 2548.195

Schwarz criterion 6.490313     Log likelihood -303.7924

Hannan-Quinn criter. 6.350740     F-statistic 7.451656

Durbin-Watson stat 0.726473     Prob(F-statistic) 0.000000

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fixed Effects 
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Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 11/04/21   Time: 14:52

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 20

Total panel (balanced) observations: 100

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -192.7232 25.43068 -7.578374 0.0000

CR -1.375604 0.802318 -1.714538 0.0907

QR 1.907559 0.833662 2.288168 0.0251

APT 0.412481 0.231326 1.783116 0.0788

ART 0.673303 0.236251 2.849952 0.0057

ITO 0.104839 0.098875 1.060318 0.2925

DE -4.002523 2.131324 -1.877952 0.0644

PE -0.299477 0.036205 -8.271735 0.0000

MCAP 11.22105 1.386172 8.094987 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 2.178952     R-squared 0.887425

Mean dependent var 13.04890     Adjusted R-squared 0.845210

S.D. dependent var 6.526940     S.E. of regression 2.567920

Akaike info criterion 4.955565     Sum squared resid 474.7832

Schwarz criterion 5.685013     Log likelihood -219.7783

Hannan-Quinn criter. 5.250786     F-statistic 21.02130

Durbin-Watson stat 1.946580     Prob(F-statistic) 0.000000
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Random Effects 
Dependent Variable: ROA

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 11/04/21   Time: 14:53

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 20

Total panel (balanced) observations: 100

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 5.627149 8.319328 0.676395 0.5005

CR -2.031668 0.692072 -2.935633 0.0042

QR 2.778445 0.727893 3.817105 0.0002

APT 0.524551 0.185183 2.832605 0.0057

ART 0.226135 0.169781 1.331918 0.1862

ITO -0.003293 0.048445 -0.067981 0.9459

DE -5.610538 1.726117 -3.250382 0.0016

PE -0.163794 0.030862 -5.307304 0.0000

MCAP 0.570525 0.446497 1.277781 0.2046

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 3.614998 0.6646

Idiosyncratic random 2.567920 0.3354

Weighted Statistics

Root MSE 3.567380     R-squared 0.282113

Mean dependent var 3.950794     Adjusted R-squared 0.219002

S.D. dependent var 4.231591     S.E. of regression 3.739631

Sum squared resid 1272.620     F-statistic 4.470105

Durbin-Watson stat 1.101222     Prob(F-statistic) 0.000134

Unweighted Statistics

R-squared 0.001309     Mean dependent var 13.04890

Sum squared resid 4211.973     Durbin-Watson stat 0.332727
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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 109.990513 8 0.0000

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

CR -1.375604 -2.031668 0.164751 0.1060

QR 1.907559 2.778445 0.165164 0.0321

APT 0.412481 0.524551 0.019219 0.4189

ART 0.673303 0.226135 0.026989 0.0065

ITO 0.104839 -0.003293 0.007429 0.2096

DE -4.002523 -5.610538 1.563062 0.1984

PE -0.299477 -0.163794 0.000358 0.0000

MCAP 11.221047 0.570525 1.722114 0.0000

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 11/04/21   Time: 14:55

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 20

Total panel (balanced) observations: 100

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -192.7232 25.43068 -7.578374 0.0000

CR -1.375604 0.802318 -1.714538 0.0907

QR 1.907559 0.833662 2.288168 0.0251

APT 0.412481 0.231326 1.783116 0.0788

ART 0.673303 0.236251 2.849952 0.0057

ITO 0.104839 0.098875 1.060318 0.2925

DE -4.002523 2.131324 -1.877952 0.0644

PE -0.299477 0.036205 -8.271735 0.0000

MCAP 11.22105 1.386172 8.094987 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 2.178952     R-squared 0.887425

Mean dependent var 13.04890     Adjusted R-squared 0.845210

S.D. dependent var 6.526940     S.E. of regression 2.567920

Akaike info criterion 4.955565     Sum squared resid 474.7832

Schwarz criterion 5.685013     Log likelihood -219.7783

Hannan-Quinn criter. 5.250786     F-statistic 21.02130

Durbin-Watson stat 1.946580     Prob(F-statistic) 0.000000
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ประวัติผู้ศึกษา 
 
 
ชื่อ นางสาวกัญจน์ณิชา  ชูเชิด 
วัน เดือน ปีเกิด 19 สิงหาคม 2531  
สถานที่เกิด สงขลา 
ประวัติการศึกษา บริหารธุรกิจบัณฑิต (การจัดการอุตสาหกรรม)  
 (เกียรตินิยมอันดับ 1) 
 มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลตะวันออก  
 วิทยาเขตจักรพงษ์ภูวนารถ พ.ศ. 2556 
สถานที่ท างาน บริษัท วาลีโอ ซีดีเอ (ประเทศไทย) จ ากัด 
ต าแหน่ง Controller Management 


