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บทคัดย่อ 
 

 ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เปิดโอกาสให้ธุรกิจท่ีมีศกัยภาพ สามารถเพิ่มความยืดหยุน่

ในการบริหารตน้ทุนทางการเงินไดดี้ยิ่งขึ้น โดยคาํนึงถึงโครงสร้างทางการเงินในการดาํเนินธุรกิจ

ด้วย เพื่อให้มีกําไรสูงสุดและรักษาสถานะของกิจการให้มีความมั่นคง งานวิจัยคร้ังน้ีจึงมี

วตัถุประสงค์เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน       

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2561 - 2563 จาํนวนขอ้มูล             

447 ขอ้มูล ไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน มีตวัแปร คือ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน อตัรากาํไรสุทธิ 

อัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์รวม อัตรากําไรต่อหุ้น และอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไร      

ส่วนตวัแปรตาม โครงสร้างทางการเงิน คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ตวัแปรควบคุม 

คือ ขนาดกิจการ สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูล สถิติเชิงพรรณนา การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ และใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลโดยการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ  

 ผลการศึกษาพบว่า อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิ่มขึ้น จะส่งผลทาํให้โครงสร้างทาง

การเงินเพิ่มขึ้นเช่นกนั และอตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้โครงสร้างทาง

การเงินลดลง และพบว่า ขนาดของกิจการท่ีเพิ่มขึ้ น จะส่งผลทาํให้สามารถก่อหน้ีได้มากขึ้น 

สามารถกระจายความเส่ียงไดม้ากกว่าบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก ทั้งน้ี อตัรากาํไรสุทธิ อตัรากาํไรต่อหุ้น 

และอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร ไม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
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ABSTRACT 

 

 Market for Alternative Investment (MAI) provides opportunities for potential 

businesses to increase flexibility in managing financial costs better, by taking into account the 

financial structure of business operations in order to have the highest profit and maintain a stable 

business status. The objective of this research is to study and analyze the profitability and financial 

structure of companies listed on the Market for Alternative Investment (MAI) during the year    

2018 - 2020. The amount of collected data is 447 excluding financial business groups. The variable 

is operating profit margin, net profit margin, return on asset, earnings per share, and price to 

earnings per share. The dependent variable of the financial structure is debt ratio, the control 

variable is the size of the business. The statistics used in the data analysis are descriptive statistics, 

correlation coefficient tests, and multiple regression analyses. 

The results of the study found that an increased operating profit margin will result in an 

increase in the financial structure as well.  The return on assets increased will result in a decrease 

in the financial structure. The increase in the size of the business will result in being able to incur 

more debt and able to diversify more risks than smaller companies. The net profit margin earnings 

per share and price to earnings per share It does not affect the debt ratio. 
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บทที ่1 

บทนํา 
 

1.1  ท่ีมาของปัญหา 

 ตลาดทุนมีความสําคญัต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศอย่างมาก โดยเป็นแหล่งระดม

เงินทุนได้หลายรูปแบบ ทั้งแบบระยะสั้ นและระยะยาว ด้วยต้นทุนทางการเงินท่ีเหมาะสมกับ

รูปแบบและสภาพของธุรกิจ ตลาดทุนมีบทบาทสาํคญัในการส่งเสริมการออมและการลงทุนของผูท่ี้

ตอ้งการลงทุน ตลอดจนสนับสนุนการระดมทุนของธุรกิจต่างๆ โดย ตลาดหลกัทรัพย ์เป็นช่อง

ทางการระดมทุนของภาคธุรกิจผ่านการออกจาํหน่ายหุ้นสามญั ซ่ึงผูล้งทุนมีฐานะเป็นเจา้ของ และ

ตลาดตราสารหน้ี ซ่ึงผูล้งทุนมีฐานะเป็นเจา้หน้ี โดยตราสารท่ีใช้ซ้ือขายแลกเปล่ียนมีทั้งพนัธบตัร

รัฐบาลท่ีภาครัฐเป็นผูอ้อกและหุ้นกู้ระยะยาวท่ีภาคเอกชนเป็นผูอ้อก (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 

2558) การจดัตั้งตลาดทุนท่ีเป็นตลาดรองไวร้องรับการซ้ือขาย หรือเปล่ียนมือในตราสารทางการเงิน

ระยะยาว เพื่อให้ผูล้งทุนท่ีตอ้งการขายตราสารทางการเงินสามารถทาํไดง้่าย โดยไม่ตอ้งถือจนครบ

อายไุถ่ถอน ซ่ึงตลาดท่ีเป็นศูนยก์ลางของการซ้ือขายตราสารระยะยาวประเภทตราสารทุน คือ ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Securities Exchange of Thailand: SET) และตลาดหลักทรัพย์           

เอม็ เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2549) 

 ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment - MAI) เป็นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งท่ีสองของประเทศไทย ก่อตั้งเม่ือวนัท่ี 21 มิถุนายน พ.ศ. 2542 และเปิดทาํการซ้ือ

ขายวนัแรกเม่ือวนัท่ี 17 กนัยายน พ.ศ. 2544 โดยมีวตัถุประสงค์การทาํงานโดยทัว่ไป เหมือนกับ         

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ The Stock Exchange of (Thailand) (SET) แต่ตลาด

หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จดัตั้งขึ้นโดยจะเน้นไปท่ีกิจการขนาดกลางและขนาดเล็ก เพื่อเปิดโอกาส

ใหแ้ก่กิจการขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตดีในอนาคต และมีทุนจดทะเบียน

ตั้งแต่ 50 ลา้นบาทขึ้นไป เพื่อเปิดโอกาสให้ธุรกิจท่ีมีศกัยภาพ ในการเติบโตได้มีหนทางในการ

ระดมทุนผ่านตลาดทุนได ้ (วิกีพีเดีย สารานุกรมเสรี, 2564) จึงช่วยให้กิจการขนาดกลางและขนาด

เล็กสามารถเพิ่มความยืดหยุ่นในการบริหารตน้ทุนทางการเงินไดดี้ยิ่งขึ้น และเป็นการรองรับความ

ไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและอตัราดอกเบ้ียท่ีอาจเกิดขึ้นไดใ้นอนาคต จากการกูย้ืมเงินจากสถาบนั

การเงิน บริษทัท่ีเขา้มาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ หากกิจการมีการเติบโตของทุนจด
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ทะเบียนเพิ่มมากขึ้น ก็ไดมี้การยา้ยไปจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แสดงใหเ้ห็น

ว่าบริษทัสามารถขยายกิจการเติบโตไดม้ากขึ้น และยงัแสดงถึงประสิทธิภาพและความสามารถใน

การทาํกาํไรได้ดี แสดงให้เห็นการเจริญเติบโตต่อไปได้ในอนาคต (พุทธิมน เพชรคง และภวิต     

ยพุาภรณ์, 2562) การลงทุนของนกัลงทุนถือเป็นส่ิงสาํคญัท่ีช่วยใหเ้กิดการขบัเคล่ือนระบบเศรษฐกิจ

ของประเทศ การลงทุนในหลกัทรัพยอ์าจเป็นการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงแต่มีความเส่ียงสูง

เช่นกนั ดงันั้นในการลงทุนในหลกัทรัพย ์ผูล้งทุนจึงจาํเป็นตอ้งศึกษาและวิเคราะห์ขอ้มูลต่างๆ ท่ี

เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจลงทุนซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์ (ทวีชยั เวชคุณานุกูล และคณะ, 2561) 

 ในแง่มุมของนักวิเคราะห์หรือนักลงทุน การพิจารณาถึงความสามารถในการทาํกาํไร

ของบริษทั เป็นปัจจยัสําคญัในการพิจารณาเลือกลงทุนในกิจการต่างๆ การวิเคราะห์งบการเงิน ถือ

เป็นส่วนประกอบท่ีสําคัญในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ เป็นเสมือนเคร่ืองมือในการวางแผน            

การจัดการ และการควบคุมทางด้านการบัญชีและการเงินได้เป็นอย่างดี ดังนั้ นการวิเคราะห์

อตัราส่วนทางการเงินจึงถือเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีช่วยในการตดัสินใจสําหรับพิจารณาลงทุนของนัก

ลงทุนเพื่อใช้เปรียบเทียบฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานกับบริษทัอ่ืน ๆในอุตสาหกรรม

เดียวกันด้วย (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556) 

อยา่งไรก็ตามอาจจะมีปัจจยัดา้นอ่ืนๆ ท่ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยข์องบริษทัหรือมีความสัมพนัธ์กบั

มูลค่าหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ 

 โครงสร้างทางการเงินหรือโครงสร้างแหล่งท่ีมาของเงินทุนของธุรกิจประกอบด้วย

เงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นและเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะยาว สําหรับเงินทุนจากแหล่ง

เงินทุนระยะสั้น ไดแ้ก่ เงินทุนระยะสั้นท่ีไดม้าโดยอตัโนมติั เช่น ค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย และเจา้หน้ีการคา้ 

ซ่ึงเป็นค่าใชจ่้ายท่ีเกิดขึ้นแลว้ยงัไม่ครบกาํหนดการชาํระค่าใชจ่้ายเหล่านั้น หรือเป็นแหล่งเงินทุนท่ี

ไดม้าเองจากการไดรั้บเครดิตจากผูข้ายสินคา้ให้กบัธุรกิจ นอกจากน้ียงัไดแ้ก่ เงินทุนระยะสั้ นจาก

การกูย้ืม เช่น เงินกูย้ืมระยะสั้นจากสถาบนัการเงินต่างๆ ส่วนแหล่งเงินทุนระยะยาว ประกอบดว้ย 

หน้ีสินไม่หมุนเวียน เช่น เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน และเงินทุนจากการออกหุ้นกู ้และ

แหล่งเงินทุนระยะยาวจากส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงไดแ้ก่ หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นสามญั และกาํไรสะสม หาก

พิจารณาเฉพาะการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะยาว มกัจะเรียกกันว่า โครงสร้างเงินทุน     

การจดัหาเงินทุนสามารถจดัหาไดท้ั้งแหล่งเงินทุนจากภายในและแหล่งเงินทุนภายนอก โดยบริษทั

จะตอ้งตดัสินใจจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนท่ีให้ประโยชน์สูงสุด โดยคาํนึงถึงโครงสร้างทาง

การเงินในการดาํเนินธุรกิจ เพื่อให้ธุรกิจมีกาํไรสูงสุดและรักษาสถานะของธุรกิจให้มีความมัน่คง

และสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินกูจ้ากสถาบนัการเงินไดเ้ม่ือถึงเวลาท่ีตอ้งมีการขยายธุรกิจให้ใหญ่ขึ้น 

โครงสร้างทางการเงินและโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมเพื่อให้มีตน้ทุนทางการเงินท่ีตํ่าจะทาํให้
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เกิดผลกาํไรต่อธุรกิจในภายหลงัและไม่เป็นภาระของธุรกิจในการท่ีจะตอ้งชาํระดอกเบ้ียในอตัราท่ี

สูง ท่ีเกิดจากแหล่งเงินทุนภายนอก (กรมส่งเสริมอุตสาหกรรม, 2561) 

 ดว้ยเหตุน้ีผูศึ้กษามีมุมมองว่าการวิเคราะห์งบการเงินและโครงสร้างทางการเงินเป็นส่ิง

ท่ีสําคัญในการพยากรณ์ผลการดาํเนินงานของกิจการ รวมทั้งช่วยในการตัดสินใจเก่ียวกับการ

กาํหนดนโยบายและปรับโครงสร้างทางการเงินของบริษทัไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ในการศึกษาคร้ัง

น้ีจึงให้ความสําคญัเก่ียวกบัความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ผูศึ้กษาจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาเพื่อเป็นขอ้มูลต่อนกัลงทุน

รวมทั้งผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเก่ียวขอ้งสามารถนาํขอ้มูลไปใชเ้ป็นเคร่ืองมือวางแผนวิเคราะห์และช่วยใน

การตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 

1.2  คําถามงานวิจัย 

 ความสามารถในการทาํกาํไรมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียน      

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอหรือไม่ 

 

1.3  วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

        1.  เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

        2.  เพื่อศึกษาความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษัท             

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 

1.4  ขอบเขตของการวิจัย 

 การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยั

เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยวิธีการเก็บและวิเคราะห์ขอ้มูลดงัน้ี 

        1.  เก็บข้อมูลงบการเงินและแบบรายงานประจําปีท่ีมีข้อมูลของตัวแปรท่ีต้องการศึกษา

ครบถ้วนยอ้นหลัง 3 ปี ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563 (Firm Years) โดยใช้

ข้อมูลทางการเงินจาก www.setsmart.com ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และข้อมูลท่ี

เผยแพร่ในเวบ็ไซตข์องบริษทั 

        2.  กลุ่มตวัอย่าง คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ทั้งหมด จาํนวน 199 

บริษทั (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 3 ธนัวาคม 2564: www.set.or.th) 

  

http://www.setsmart.com/
http://www.set.or.th/
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 ผูวิ้จยัไดก้าํหนดตวัแปรท่ีจะใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 

 ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ของงานวิจยัคร้ังน้ี คือ ความสามารถในการทาํกาํไร โดย

วิเคราะห์จากอตัราส่วนทางการเงิน ดงัน้ี 

        2.1  อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Profit Margin) 

        2.2  อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

        2.3  อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม (Return on Asset) 

        2.4  อตัรากาํไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) 

        2.5  อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (Price to Earnings Per Share) 

 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ โครงสร้างทางการเงิน โดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสิน

รวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt Ratio) โดยใชข้อ้มูลรายปี 

 ตวัแปรควบคุม (Control Variables) คือ ขนาดกิจการ (Firm Size) โดยวดัจากสินทรัพย์

รวมของบริษทั 

 

1.5  นิยามศัพท์ 

 ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (M A I) คือ จดัตั้งภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพย์และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นตลาดทางเลือกในการระดมทุนระยะยาวของธุรกิจ โดยไดเ้ปิดดาํเนินการ

อย่างเป็นทางการเม่ือวนัท่ี 21 มิถุนายน 2542 เป็นตลาดสําหรับผูป้ระกอบการและธุรกิจขนาดกลาง

และขนาดย่อม สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุน เติบโตอย่างย ัง่ยืน ดว้ยความโปร่งใส มีการกาํกบัดูแล

กิจการท่ีดี มีความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม เสริมสร้างเครือข่ายเพื่อความพร้อมในการ

แข่งขนั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2564) 

 ความสามารถในการทํากําไร คือ อตัราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถในการทาํกาํไรของ

ธุรกิจ เช่น อตัรากาํไรขั้นตน้ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน อตัรากาํไรสุทธิ อตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ปทุมวดี โบงูเหลือม, 2561) 

 โครงสร้างทางการเงิน (Financial Structure) คือ แหล่งเงินทุนทั้งหมดท่ีธุรกิจจดัหามา

เพื่อใชใ้นการดาํเนินงาน ทั้งแหล่งเงินทุนระยะสั้นและแหล่งเงินทุนระยะยาว แหล่งเงินทุนระยะสั้น

ประกอบด้วย เจ้าหน้ีการคา้ ตัว๋เงินจ่าย เงินเบิกเกินบญัชีธนาคาร และเงินกู้ระยะสั้ น ส่วนแหล่ง

เงินทุนระยะยาวประกอบดว้ย เงินลงทุนจากผูถื้อหุ้น หน้ีสินระยะยาว หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกูแ้ละกาํไร

สะสมของกิจการ (นที สู่เสรีดาํรง, 2553) 
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 โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) คือ การจดัหาเงินทุนเพื่อใช้ในการดาํเนินงาน

จากแหล่งเงินทุนระยะยาวของธุรกิจ โดยมีแหล่งท่ีมาจากทั้งแหล่งเงินทุนภายในและแหล่งเงินทุน

ภายนอกกิจการ ประกอบดว้ย หน้ีสินระยะยาว หุน้บุริมสิทธิ และส่วนของผูถื้อหุน้ 

 ขนาดของกิจการ (Firm Size) คือ ขนาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

เอ็ม เอ ไอ โดยวดัจากสินทรัพยร์วมของกิจการแต่เน่ืองจากขนาดของกิจการท่ีวดัโดยสินทรัพยร์วม

มีความแตกต่างกนัมาก จึงไดแ้ปลงขอ้มูลโดยใชวิ้ธี Logarithm (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2555) เพื่อให้

ไดค้่าท่ีเล็กลงและสามารถนาํมาวิเคราะห์เปรียบเทียบกนัตามวิธีการทางสถิติ ขนาดของบริษทันั้น

อาจจะสามารถส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดได ้

 

1.6  ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 

       1.  เพื่อให้ผูบ้ริหารในตลาดหลกัทรัพย  ์ เอ็ม เอ ไอ นําขอ้มูลไปใช้ประกอบเพื่อพิจารณาถึง

ปัญหาและโอกาสของกิจการสาํหรับการกาํหนดแผนดาํเนินงานต่อไป 

        2.  เพื่อให้นักลงทุนทราบถึงความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 3.  เพื่อใหน้กัลงทุนสามารถวางแผนตดัสินใจเลือกหลกัทรัพยท่ี์ดีท่ีสุด เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนท่ี

ยอมรับได ้

        4.  เพื่อใหผู้ท่ี้ตอ้งการศึกษาถึงขอ้มูลการลงทุนกบัโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ สามารถนาํขอ้มูลไปใชใ้หเ้ป็นประโยชน์เชิงวิชาการและนาํไปอา้งอิง

ในงานวิจยัต่อไปได ้
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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎี และผลงานวจัิยที่เกีย่วข้อง 
 

 ความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนใน   

ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ผูวิ้จยัไดท้าํการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อเป็น

กรอบแนวคิดในการศึกษา โดยไดท้าํการทบทวนวรรณกรรม โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 2.1  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 

 2.1.1  ทฤษฎีการลงทุน 

 2.1.2  ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด 

 2.1.3  ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม 

 2.1.4  ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น 

 2.1.5  ทฤษฎีการพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์จากการก่อหน้ี 

 2.1.6  แนวคิดเก่ียวกบัเทคนิคในการวิเคราะห์งบการเงิน 

 2.1.7  แนวคิดเก่ียวกบัความสามารถในการทาํกาํไร 

 2.2  ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 2.3  การพฒันาสมมติฐาน 

 2.4  กรอบแนวคิดการวิจยั 

 

2.1  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเกีย่วข้อง 

 2.1.1  ทฤษฎีการลงทุน 

  การลงทุน (Investments) หมายถึงการซ้ืออสังหาริมทรัพยห์รือหลกัทรัพยข์องบุคคล

หรือสถาบนั ซ่ึงให้ผลตอบแทนเป็นสัดส่วนกบัความเส่ียงตลอดเวลาอนัยาวนานประมาณ 10 ปี แต่

อยา่งตํ่าไม่เกิน 3 ปี การลงทุนแบ่งออกเป็นประเภทใหญ่ๆได ้3 ประเภท 

         1.  การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer investment) เป็นเร่ืองเก่ียวข้องกับการซ้ือ

สินค้า ประเภทคงทนถาวรเช่น รถยนต์ รวมทั้ งการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Real estate 

investment) การลงทุนในลักษณะน้ีไม่ได้หวงักําไรในรูปตัวเงิน แต่หวงัความพอใจในการใช้

ทรัพยากรเหล่านั้น  การซ้ือทองคาํเพื่อเป็นเคร่ืองประดบัเป็นการลงทุนเพื่อการบริโภคอย่างหน่ึง
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ของผูบ้ริโภค เงินท่ีจ่ายเป็นเงินท่ีไดจ้ากการออม การซ้ือทองคาํเพื่อเป็นเคร่ืองประดบัใหค้วามพอใจ

แก่เจา้ของแลว้ ในกรณีท่ีทองคาํมีมูลค่าสูงขึ้นหากขายได ้ถือไดว้า่เป็นเพียงผลพลอยได ้

         2.  การลงทุนในธุรกิจ (Business or economic investment ) หมายถึงการซ้ือสินทรัพย์

เพื่อประกอบธุรกิจหารายได ้โดยหวงัว่ารายไดท่ี้ไดน้ี้จะเพียงพอท่ีจะชดเชยกบัความเส่ียงในการ

ลงทุนได้แก่ การลงทุนในสินคา้ประเภททุน เคร่ืองจกัร โรงงาน เพื่อผลิตสินคา้และบริการเพื่อ

สนองความตอ้งการของผูบ้ริโภค การลงทุนลกัษณะน้ีมุ่งหวงักาํไรจากการลงทุน กาํไรจะเป็นตวั

ดึงดูดผูล้งทุนนาํเงินมาลงทุน การลงทุนตามความหมายน้ีเป็นการนาํเงินออม (Saving) หรือ เงินท่ี

สะสมไว ้(Accumulated fund) หรือกู้ยืมเงินจากธนาคาร (Bank credit) มาลงทุนเพื่อจดัสร้างหรือ

จดัหาสินคา้ประกอบดว้ย เคร่ืองจกัรและสินทรัพย ์ประเภทอสังหาริมทรัพยไ์ด้แก่ การลงทุนใน

ท่ีดิน อาคารส่ิงปลูกสร้างเพื่อนํามาใช้ผลิตสินค้าและบริการเพื่อตอบสนองความต้องการของ

ผูบ้ริโภค 

  3 .  ก า รล ง ทุ นใ นหลัก ท รัพ ย์  (Financial or securities investment) ก า รล ง ทุ นตา ม

ความหมายทางการเงินหรือการลงทุนในทรัพยสิ์น (Asset) ในรูปของหลกัทรัพย ์(Securities) เช่น 

พนัธบตัร หุ้นกู ้หุ้นทุน ตราสาร เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะน้ีเป็นการลงทุนทางออ้มท่ีแตกต่าง

จากการลงทุนทางธุรกิจ ผูท่ี้มีเงินแมเ้ม่ือไม่ตอ้งการเป็นผูป้ระกอบธุรกิจเอง เน่ืองจากมีความเส่ียง

หรือผูอ้อมยงัมีเงินไม่มากพอ ผูล้งทุนนาํเงินท่ีออมไดไ้ปซ้ือหลกัทรัพยล์งทุนโดยใหผ้ลตอบแทนใน

รูปของอตัราดอกเบ้ียหรือเงินปันผล (Yield) และ ส่วนต่างราคา (Capital gain) ซ่ึงมากหรือน้อยจะ

ข้ึนอยู่กบัความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน ซ่ึงไม่ไดห้มายถึงอตัราดอกเบ้ียหรือเงินปันผลท่ีได้รับ

เพียงอยา่งเดียว แต่ไดค้าํนึงถึงกาํไรจากการขายหลกัทรัพยห์รือขาดทุนจากการขายหลกัทรัพยท่ี์คาด

ว่าจะเกิดขึ้น Yield ท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุนจะมากหรือน้อยย่อมขึ้นกบัความเส่ียง (Risk) 

ของหลกัทรัพยน์ั้นๆ โดยปกติแลว้ผูล้งทุนสามารถเลือกการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบั 

ความเส่ียงหน่ึง (ปทุมวดี พรอิสสระเสรี, 2559) 

 การลงทุนท่ีเก่ียวขอ้งในงานวิจยัคร้ังน้ี จดัอยู่ในประเภทการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึง

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนท่ีไดรั้บความสนใจจากผูท่ี้มีเงิน

ออม เพราะมีโอกาสได้รับผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการลงทุนประเภทอ่ืนๆ นอกจากน้ีการท่ีตลาด

หลกัทรัพยมี์บริษทัจดทะเบียนท่ีหลากหลาย ตลาดหลกัทรัพยจึ์งเหมาะอย่างยิ่งสําหรับผูท่ี้ตอ้งการ

ความหลากหลายในการลงทุนทั้งประเภทสินคา้และผลตอบแทนเพราะมีสินคา้หรือตราสารเพื่อการ

ลงทุนหลายประเภทซ่ึงออกโดยบริษทัจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจในหลายประเภทและหลาย

อุตสาหกรรม ตามความตอ้งการก่อนตดัสินใจลงทุนหลกัทรัพย ์นอกจากน้ีจงัหวะการเขา้ซ้ือเป็นส่ิง

สําคญั เน่ืองจากราคาหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีมีความผนัผวนมาก หากสามารถเขา้ไปลงทุนในช่วงท่ี
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ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลงมามาก นักลงทุนจะสามารถซ้ือหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาถูก อย่างไรก็ตาม

ประชาชนท่ีเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ยงัขาดความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัหลกัการลงทุนและ

ไม่ไดศึ้กษา ปัจจยัต่างๆทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริง (วีระวรรณ ศิริพงษ์

และคณะ, 2563) 

 2.1.1.1  จุดมุ่งหมายการลงทุน 

 เพชรี  ขมุทรัพย ์(2540) กล่าววา่ผูล้งทุนต่างมีจุดมุ่งหมายการลงทุนของตวัเองตามความ

ตอ้งการและสภาวะแวดลอ้มของผูล้งทุนซ่ึงแบ่งจุดหมายการลงทุนในลกัษณะต่างๆดงัน้ี 

  1.  ความปลอดภยัของเงินลงทุน (Security of principal) ความปลอดภยัของเงินลงทุน

นอกจากหมายถึง การรักษาเงินทุนเร่ิมแรกให้คงไวแ้ลว้ยงัหมายถึงการป้องกนัความเส่ียงซ่ึงเกิดจาก

อาํนาจซ้ือท่ีลดลงเป็นผลจากภาวะเงินเฟ้อดว้ย การลงทุนในความหมายดงักล่าวมีกาํหนดระยะเวลา

คืนเงินตน้จาํนวนแน่นอนไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกู ้และหุ้นบุริมสิทธิท่ีมีกาํหนดระยะเวลาไถ่

ถอนของบริษทัท่ีมัน่คง 

  2.  เสถียรภาพของรายได้ (Stability of income) ผูล้งทุนจะลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีให้

รายได้สมํ่าเสมอ เน่ืองจากรายได้ท่ีสมํ่าเสมอ เช่น ดอกเบ้ีย เงินปันผล หุ้น ผูล้งทุนสามารถทาํ

แผนการใช้เงินทุนได้ว่าจะนํารายได้ไปใช้เพื่อการบริโภคหรือเพื่อลงทุนใหม่นอกจากน้ีอัตรา

ดอกเบ้ียหรือเงินปันผลท่ีไดรั้บเป็นประจาํย่อมมีค่ามากกว่าดอกเบ้ียหรือเงินปันผลท่ีเขาสัญญาวา่จะ

ใหใ้นอนาคตซ่ึงยงัไม่แน่วา่จะไดต้ามท่ีสัญญาหรือไม่ 

  3.  ความงอกเงยของเงินลงทุน (Capital growth) ตามกฎทัว่ๆไปแลว้ผูล้งทุนมกัจะตั้ง

จุดมุ่งหมายท่ีจะจดัการให้เงินทุนของเขาเพิ่มพูนขึ้น ทั้งน้ีไม่ได้หมายความว่าความงอกเงยของ

เงินทุนท่ีจะเกิดขึ้นจากการลงทุนในหุ้นของบริษทัท่ีกาํลงัขยายตวั (Growth stock) เท่านั้น แต่รวมถึง

การนาํรายไดท่ี้ไดรั้บไปลงทุนใหม่ก่อให้เกิดความงอกเงยของเงินทุนดว้ย ผูล้งทุนส่วนมากจะเพิ่ม

มูลค่าของเงินลงทุนของเขาโดยการนาํดอกเบ้ียและเงินปันผลท่ีไดรั้บไปลงทุนใหม่ ความงอกเงย

ของเงินทุนน้ีให้ประโยชน์แก่ผูล้งทุนเพื่อปรับฐานะผูล้งทุนในระยะยาวให้ดีขึ้น รักษาอาํนาจซ้ือให้

คงไวแ้ละการคล่องตวัดีขึ้น 

  4.  ความคล่องตวัในการซ้ือขาย (Marketability) หมายถึง หลกัทรัพยท่ีสามารถซ้ือหรือ

ขายไดง้่ายและรวดเร็ว ทั้งน้ีจะขึ้นอยู่กบั ราคา ขนาดของตลาดหลกัทรัพย ์ขนาดของบริษทัผูอ้อก

หลกัทรัพย ์จาํนวนผูถื้อหุ้น และความสนใจท่ีประชาชนทัว่ไปมีต่อหุ้น หุ้นท่ีมีราคาสูงมกัจะขายได้

ยากกว่าหุ้นท่ีมีราคาตํ่ากว่า หุ้นของบริษทัใหญ่จาํหน่ายไดย้ากกว่าหุ้นของบริษทัเล็ก ทั้งน้ีเน่ืองจาก

บริษทัใหญ่มีหุ้นออก จาํหน่ายจาํนวนมาก ทาํให้การซ้ือขายดาํเนินติดต่อกนัตลอดเวลาดว้ยเหตุน้ี

หุน้ของบริษทัใหญ่จึงมีความคล่องตวัมากกวา่ 
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  5.  ความสามารถในการเปล่ียนเป็นเงินสดไดท้นัที (Liquidity) เม่ือหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน

มี liquidity สูงความสามารถในการหากาํไร (Profitability) ก็ย่อมลดลง ผูล้งทุนท่ีตอ้งการลงทุน ใน

หลกัทรัพยท่ี์มี liquidity หรือหลกัทรัพยท่ี์ใกลเ้คียงกบัเงินสด หวงัว่าหากโอกาสลงทุนท่ีน่าดึงดูดใจ

มาถึงเขาจะได้มีเงินพร้อมท่ีจะลงทุนได้ทันทีการจัดการสําหรับเงินทุนส่วนน้ี ผูล้งทุนอาจจะ

แบ่งสรรปันส่วนจากเงินลงทุนเพื่อการน้ีโดยเฉพาะหรืออาจใช้เงินปันผลหรือดอกเบ้ียท่ีได้รับมา

เพื่อซ้ือหุน้ใหม่ก็ได ้

  6.  การกระจายเงินทุน (Diversification) วตัถุประสงค์ใหม่ก็คือต้องการท่ีจะกระจาย

ความเส่ียง และการกระจายความเส่ียงในการลงทุนในหลกัทรัพยก์ระทาํได ้4 วิธี คือ 

 6.1  ลงทุนผสมระหว่างหลกัทรัพยท่ี์มีหลกัประกนัในเงินทุนและมีรายไดจ้ากการ

ลงทุนแน่นอนกบัหลกัทรัพยท่ี์มีรายไดแ้ละราคาเปล่ียนแปลงขึ้นลงตามภาวะธุรกิจ 

      6.2  ลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายอยา่งปนกนัไป 

                 6.3  ลงทุนในหลกัทรัพยข์องธุรกิจท่ีมีความแตกต่างทางดา้นภูมิศาสตร์เพื่อลดความ

เส่ียงเร่ืองนํ้าท่วมหรือภยัธรรมชาติ 

                        6.4  ลงทุนในหลักทรัพย์ธุรกิจท่ีมีลักษณะการผลิตท่ีต่างกันแบบ Vertical หรือ 

Horizontal ถา้เป็นแบบ Horizontal เป็นการลงทุนในกิจการท่ีประกอบธุรกิจในลกัษณะเดียวกนั 

  7.  ความพอใจในด้านภาษี (Favorable tax status) ฐานะการจ่ายภาษีของผูล้งทุนเป็น

ปัจจยัสําคญัอย่างหน่ึงท่ีผูล้งทุนตอ้งให้ความสนใจ ปัญหาคือว่าจะทาํอย่างไรจึงจะรักษารายไดแ้ละ

กาํไรจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital gain) ให้ได้มากท่ีสุดเท่าท่ีจะมากได้ การจ่ายภาษีในอัตรา

กา้วหนา้จากเงินไดพ้ึงประเมินทาํให้ยากแก่การรักษาจาํนวนรายไดน้ั้นไว ้ผูล้งทุนอาจเล่ียงการเสีย

ภาษีเงินไดจ้ากเงินไดพ้ึงประเมินดงักล่าวโดยทาํการลงทุนในพนัธบตัรท่ีไดรั้บการยกเวน้ภาษีหรือ

ซ้ือหลักทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลในเวลาน้ีแต่จะได้ในรูปกาํไรจากการขายหลักทรัพยใ์น

อนาคต สาํหรับในต่างประเทศอตัราภาษีท่ีเก็บจากกาํไรจากการขายหลกัทรัพยน์ั้นต่างจาก กาํไรจาก

การขายหลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ากการขายสินทรัพยป์ระเภททุน(Capital asset) ท่ีลงทุนครอบครองไวเ้ป็น

เวลา 6 เดือนหรือนานกว่าน้ี จะเสียภาษีในอตัราสูงสุดท่ีร้อยละ 25 ในการบริหารเงินลงทุนผูจ้ดัการ

เงินทุนตอ้งดูว่า ผูล้งทุนตอ้งเสียภาษีเงินไดใ้นอตัราสูงสุดเท่าไร ถา้เขาเสียภาษีในอตัราร้อยละ 50 

หรือสูงกว่าร้อยละ 50 แล้ว เข้าควรลงทุนในหลกัทรัพย ์ท่ีให้กาํไรจากการขายหลกัทรัพยห์รือ

พนัธบตัรท่ีไดรั้บการยกเวน้ภาษี (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2540) 

 จากทฤษฎีการลงทุน จะเห็นว่านกัลงทุนมกัเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทน

ตามท่ีนักลงทุนคาดหวงั ทั้งในรูปของเงินปันผล ดอกเบ้ีย หรือกาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ยิ่ง

ธุรกิจสามารถให้ผลตอบแทนท่ีเป็นไปตามความคาดหวงัของนกัลงทุน ก็จะทาํให้นกัลงทุนมีความ
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ตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นเพิ่มมากยิง่ขึ้น ซ่ึงทาํให้หลกัทรัพยด์งักล่าวเป็นท่ีสนใจ เกิดปริมาณ

การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พิ่มขึ้น และส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นท่ีสุด (วีระวรรณ ศิริพงษ ์และคณะ, 

2563) 

 2.1.2  ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด 

 การวิเคราะห์ตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis) หรือ 

EMH เป็นตลาดแข่งขนัสมบูรณ์ ซ่ึงเช่ือว่ามูลค่าท่ีควรเป็นของหุ้นเท่ากบัราคาตลาดเสมอ แสดงให้

เห็นวา่การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ ณ เวลาใดเวลาหน่ึงจะเป็นขอ้มูลสะทอ้นข่าวสารอย่างสมบูรณ์ 

หากการตดัสินใจซ้ือขายหุ้นของนกัลงทุนในตลาดตั้งอยู่บนพื้นฐานของการคาดคะเน ดว้ยเหตุผล 

(Rational Expectations) ราคาหุ้นจะปรับตวัสูงขึ้นหรือลดลงอยา่งรวดเร็วเม่ือมีขอ้มูลข่าวสารใหม่ๆ

เขา้มา ดงันั้นจึงไม่มีใครสามารถทาํกาํไรเกินปกติได ้ผลกาํไรท่ีนกัลงทุนไดรั้บจะเป็นกาํไรในระดบั

ปกติ (Normal Profit) สามารถกล่าวอีกอย่างหน่ึงว่าการเปล่ียนแปลง ในราคาหุ้นจะสอดคลอ้งกบั

ข่าวสารขอ้มูลการเปล่ียนแปลงในปัจจยัพื้นฐานของบริษทั เรียกตลาดทุนลกัษณะน้ีว่า ตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพในการถ่ายทอดข้อมูลข่าวสาร หรือ ตลาดท่ีนักลงทุนใช้คาดการณ์ในตัวแปรท่ีมี

ผลกระทบต่อราคาหุน้แบบคาดคะเน (ปราย, 2551) 

 ในระบบการแข่งขนัเสรี ราคาจะเป็นตวัผลกัดันให้จดัสรรทรัพยากรไปยงัส่วนต่างๆ

ของระบบเศรษฐกิจไดอ้ย่างถูกตอ้ง ถา้ตลาดหลกัทรัพยท์าํหน้าท่ีในการจดัสรรเงินลงทุนไดอ้ย่าง

เหมาะสม ราคาหุ้นก็จะสะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแท้จริงตามปัจจยัพื้นฐาน (Intrinsic value) ของแต่ละ

บริษทัซ่ึงในโลกของความเป็นจริงแลว้ตลาดประเภทน้ีมีนอ้ยมากดงันั้น ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ

จึงตั้งบนสมมุติฐานดงัน้ี 

  1.  จาํนวนผูซ้ื้อและผูข้ายมีมากรายจนกระทัง่ไม่มีบุคลใดมีอาํนาจในการกาํหนดราคา

หุน้ไดแ้ละราคาท่ีเกิดขึ้นจะเป็นราคาท่ีมีแนวโนม้เขา้สู่ดุลยภาพ 

  2.  ผูล้งทุนแต่ละคนมีพื้นฐานในการประเมินมูลค่าหุ้นเหมือนกัน (Homogeneous 

expectation) ซ่ึงกาํหนดขึ้นจากความน่าจะเป็น (Probability distribution) ของอตัราผลตอบแทน 

  3.  ผูซ้ื้อและผูข้ายในตลาดหลกัทรัพยมี์ความเก่ียวขอ้งกบัราคาและข่าวสารต่างๆของ

หุน้อยา่งสมบูรณ์ (Perfect knowledge) 

   4.  ผูล้งทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดบั

ราคาความเส่ียงหน่ึงท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงสุด 

 ตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้นถือว่าการเปล่ียนแปลงของราคาจะเป็นอิสระต่อ

กันไม่มีความสัมพนัธ์กนัและเช่ือว่าราคา การคน้ควา้ และการวิเคราะห์ข่าวสารท่ีเปิดเผยต่อสาร

ธารณะชน แมก้ระทัง่ขอ้มูลท่ีเป็นความลบัหรือรู้กนัเพียงคนในวงจาํกดั ราคาท่ีเกิดขึ้นจึงเป็นราคาท่ี
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มีแนวโนม้เขา้สู่ดุลยภาพ (Equilibrium price) ซ่ึงในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้นราคาดุลยภาพคือมูล

ค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic value) 

  เม่ือตลาดท่ีมีประสิทธิภาพตามสมมุติฐานท่ีกล่าวก็ตาม แต่ในทางปฏิบติัตลาดเหล่านั้น

ก็ไม่ไดมี้ประสิทธิภาพเท่าเทียมกนัในทุกตลาด ซ่ึงสามารถจาํแนกความมีประสิทธิภาพของตลาด 

จากพฤติกรรมข่าวสารขอ้มูลไดเ้ป็น 3 ระดบั (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540) ดงัน้ี 

  1.  ตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพตํ่ า (The weakly efficient market) เป็นตลาด

หลกัทรัพยท่ี์ราคามีการเคล่ือนไหวอย่างสุ่มและมีความยดืหยุ่นตํ่า เน่ืองจากนกัลงทุนสามารถศึกษา

ขอ้มูลด้านราคาได้อย่างเท่าเทียมกันและขอ้มูลด้านราคามีน้อยจึงไม่มีใครเอาเปรียบใครได้จาก

ขอ้มูลดา้นราคา ทาํให้การเปล่ียนแปลงของราคาในอดีตเป็นไปโดยไม่อาจคาดคะเนได ้ราคาหุ้นใน

ปัจจุบนัจึงมีการเคล่ือนไหวแบบเชิงสุ่ม คือตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับตํ่าน้ีถือว่าขอ้มูลดา้น

ราคาและปริมาณการซ้ือขายหุ้นในอดีตไม่สามารถนาํมาใช้เป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโน้ม

ราคาหุน้ในอนาคตได ้ซ่ึงตลาดประเภทน้ีเนน้ใหน้กัลงทุนซ้ือขายหุ้นโดยวิธีท่ีเรียกวา่ “buy and hold 

investment” หมายถึงการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีราคาเท่าหรือตํ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงของตลาดท่ีมีการ

คาดคะเนไวแ้ละถือหุ้นนั้นไวร้อให้ราคาสูงขึ้น ถือเป็นการลงทุนระยะยาว ซ่ึงนอกจากจะไดก้าํไรท่ี

เรียกว่า กาํไรจากการขายแลว้ยงัไดเ้งินปันผลอีกดว้ย การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดใน

ระดบัน้ีจึงเป็นการทดสอบว่าขอ้มูลข่าวสารดา้นราคาในอดีตสามารถท่ีจะใชค้าดคะเนราคาหุ้นใน

อนาคตไดห้รือไม่ โดยพิจารณาจากความคลาดเคล่ือนท่ีมีความสัมพนัธ์กนั (Serial correlation) หรือ

วดัการเปล่ียนแปลงของราคาในลกัษณะของช่วงวิ่ง (Run test)  

  2.  ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-strong efficient market) 

เป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์ราคาเป็นตวัสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเผยแพร่ต่อ สาธารณะชนทัว่ไป ราคา

ดุลยภาพเปล่ียนแปลงไป เม่ืออุปสงค์และอุปทานของหุ้นเปล่ียนไปเม่ือไดรั้บขอ้มูลข่าวสารใหม่ๆ 

จนกระทัง่เกิดดุลยภาพใหม่ เช่น ถา้บริษทัใดประกาศแตกหุ้น (Slits par) ข่าวสารเหล่าน้ีจะมีการ

เผยแพร่ต่อสาธารณชนทัว่ไปอย่างรวดเร็ว โดยนกัลงทุนจะประเมินมูลค่าของอตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัและราคาหุ้นก็จะปรับตวัทนัทีในระหวา่งท่ีมีขอ้มูลข่าวสารใหม่น้ีนกัวิเคราะห์การลงทุนจะ

มีการประเมินมูลค่าหุน้ใหม่อยูต่ลอดเวลา ซ่ึงการประเมินน้ีถือวา่เป็นการประเมินมูลค่าขั้นพื้นฐาน 

 ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีความยืดหยุ่นระดบัปานกลางน้ีจะมีการนาํขอ้มูลท่ีมีผลกระทบต่อ

ราคาหุ้นมาคาํนวณราคาพื้นฐานของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัอย่างรวดเร็ว ดังนั้นการทดสอบความมี

ประสิทธิภาพในระดบัน้ีเป็นการทดสอบเก่ียวกบัขอ้มูลข่าวสารท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนท่ีออกมา

ใหม่ทาํใหร้าคาหุน้ปรับตวัตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารท่ีเขา้มา 
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 3.  ตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพสูง (The strongly efficient market) จะมีความ

ยดืหยุน่มากซ่ึงตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพในระดบัน้ี ราคาเป็นตวัสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารใหม่

ทุกชนิด ไม่เพียงแต่เป็นขอ้มูลท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณชนเท่านั้น แต่ยงัรวมถึงขอ้มูลท่ีไม่เปิดเผยอีก

ดว้ย (Inside Information) หมายความว่า ไม่มีใครมีอาํนาจผูกขาดในการใช้ขอ้มูลภายใน (Inside) 

เพื่อสร้างกาํไรท่ีปกติได ้ถึงแมว้า่จะมีขอ้มูลภายในก็ไม่สามารถนาํมาใชส้ร้างราคาได ้เพราะทุกคนรู้

ขอ้มูลภายในอยา่งรวดเร็วเหมือนกนั  

  จากทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดหากนกัลงทุนเช่ือวา่ตลาดมีประสิทธิภาพ นกัลงทุนจะใช้

กลยทุธ์การลงทุนแบบเชิงรับ เช่น การกระจายการลงทุน การลงทุนแบบซ้ือแลว้ถือไปช่วงเวลาหน่ึง 

แต่หากนกัลงทุนเช่ือวา่ตลาดยงัไม่มีประสิทธิภาพ นกัลงทุนจะใชก้ลยทุธ์การลงทุนแบบเชิงรุก โดย

มุ่งเสาะหาหลกัทรัพยท่ี์มีราคาตลาดท่ีต่างไปจากมูลค่าท่ีควรจะเป็น (ปัณณวิชญ ์นากแกว้เทศ, 2559) 

  โครงสร้างทางการเงิน 

  โครงสร้างทางการเงิน (Financial Structure) หมายถึง แหล่งเงินทุนของธุรกิจทั้งหมดท่ี

จดัหาเพื่อใชใ้นการดาํเนินงาน ประกอบดว้ยหน้ีสินหมุนเวียน หน้ีสินไม่หมุนเวียนและส่วนของผู ้

ถือหุ้น หรือหมายถึงขอ้มูลเฉพาะส่วนของหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นในงบดุลนั่นเอง ซ่ึงแหล่ง

เงินทุนระยะสั้น ประกอบไปดว้ยเจา้หน้ีการคา้และตัว๋เงินจ่าย เงินเบิกเกินบญัชีธนาคาร เงินกูร้ะยะ

สั้น ส่วนแหล่งเงินทุนระยะยาวประกอบดว้ยเงินลงทุนจากผูถื้อหุ้น หน้ีสินระยะยาว หุ้นบุริมสิทธิ 

หุ้นกู้และกาํไรสะสมของกิจการ สําหรับแหล่งท่ีมาของเงินทุนเฉพาะส่วนของเงินทุนระยะยาว

ทั้งหมดของธุรกิจ ไดแ้ก่ หน้ีสินไม่หมุนเวียนและส่วนของผูถื้อหุ้น เรียกว่า โครงสร้างเงินทุน ซ่ึง

เป็นเงินทุนหลกัท่ีธุรกิจใช้เพื่อลงทุน ดังนั้น โครงสร้างเงินทุนเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทาง

การเงิน (นที สู่เสรีดาํรง, 2553) การศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างทางการเงินเพื่อใชใ้นวิเคราะห์ธุรกิจเชิง

คุณภาพ ซ่ึงผูบ้ริหารมีหน้าท่ีในการกาํหนดโครงสร้างทางการเงิน รวมทั้งวางแผนและกาํหนด

สัดส่วนท่ีเหมาะสมเพื่อทาํให้ตน้ทุนของเงินมีค่าตํ่าสุด ณ ระดับความเส่ียงทางการเงินท่ีบริษทั

ยอมรับได ้บริษทัแต่ละแห่งจะมีการกาํหนดโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่างกนั ตามนโยบายของ

ผูบ้ริหาร โดยมีแหล่งเงินทุนแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ดงัน้ี 

  1.  แหล่งเงินทุนภายใน (Internal capital source) ประกอบด้วย กาํไรสะสม คือ กาํไร

สะสมท่ีกิจการสร้าง  

  2.  แหล่งเงินทุนภายนอก (External capital source) ประกอบดว้ย หน้ีสินระยะสั้นและ

หน้ีสินระยะยาว และส่วนของเจ้าของ ได้แก่ การออกหลักทรัพย์ เช่น การออกหุ้นสามัญ หุ้น

บุริมสิทธิ 
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รูป 1ภาพท่ี 2.1  โครงสร้างทางการเงิน 

ท่ีมา:  กรมส่งเสริมอุตสาหกรรม 

   

  จากภาพโครงสร้างทางการเงินจะทาํใหเ้ห็นชดัเจนยิง่ขึ้นในโครงสร้างทางการเงินซ่ึงก็

คือหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ เป็นการบอกวา่ทรัพยสิ์นของกิจการไดจ้ากเงินของตวัเองหรือเงินท่ี

กูย้มืมาจากสถาบนัการเงิน โดยสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

  โครงสร้างทางการเงิน = หน้ีสินหมุนเวียน + หน้ีสินไม่หมุนเวียน + ส่วนของผูถื้อหุน้ 

  หากทรัพยสิ์นของกิจการส่วนใหญ่มาจากการกูย้ืมก็จะทาํให้โครงสร้างทางการเงินมี

ความไม่เหมาะสมเพราะฐานะทางการเงินของกิจการเร่ิมไม่มัน่คง ผูใ้ห้กูก้็จะไม่ให้กูเ้งินหากไม่มี

ทรัพยสิ์นไปคํ้าประกนั ภาระดอกเบ้ียของกิจการก็จะสูง  

 การวดัความเหมาะสมของโครงสร้างทางการเงิน ใช้อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทาง

การเงิน (Leverage Ratio or Financial Ratio) เป็นอตัราส่วนเพื่อวิเคราะห์ความสามารถในการชาํระ

หน้ี พิจารณาจากหน้ีสิน และส่วนของเจา้ของ รวมทั้งความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย อตัราส่วน

เหล่าน้ีเป็นการวดัโครงสร้างทางการเงินของกิจการว่ามีสัดส่วนหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของทุน การมี

หน้ีสินมากเกินไปจะเป็นภาระเร่ืองดอกเบ้ียและมีความเส่ียงท่ีอาจขาดสภาพคล่องได ้ทาํให้กิจการ

ไม่มัน่คง สาํหรับอตัราส่วนท่ีนิยมใชมี้ 2 อตัราส่วนในการวดัโครงสร้างทางการเงิน คือ 
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 1.  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมสูตรท่ีใชใ้นการคาํนวณ ดงัน้ี 
 

              อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม      =       หน้ีสินรวม 

                                                                                             สินทรัพยร์วม 

 อัตราส่วนน้ีจะบอกให้ทราบว่ากิจการมีหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของสินทรัพยท์ั้ งหมาด ถ้า

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมสูง แสดงว่ากิจการมีโครงสร้างหน้ีสินรวมเม่ือเปรียบเทียบ

กับสินทรัพยร์วมแลว้สูง จะเกิดผลเสียเน่ืองจากทาํให้กิจการมีภาระในการชาํระคืนหน้ีสินมาก

เกินไป แต่หากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมตํ่า แสดงว่ากิจการมีโครงสร้างหน้ีรวมเม่ือ

เทียบกบัสินทรัพยร์วมแลว้ตํ่า ซ่ึงจะเกิดผลดีเน่ืองจากทาํให้กิจการมีภาระในการชาํระคืนหน้ีสิน

นอ้ยและมีโอกาสกูย้มืหน้ีสินคร้ังต่อไปไดม้าก (วิกิพีเดีย สารานุกรมเสรี, 2556) 

 2.  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้รวมสูตรท่ีใชใ้นการคาํนวณ ดงัน้ี 
 

              อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้      =       หน้ีสินรวม 

                                                                                          ส่วนของผูถื้อหุน้ 

 อตัราส่วนน้ีจะแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการว่าสินทรัพยข์องกิจการมาจากการ

กูย้มืหรือมาจากทุนของกิจการ ถา้อตัราส่วนน้ีสูงมีโอกาสท่ีกิจการจะไม่สามารถชาํระดอกเบ้ียไดสู้ง

ตามไปดว้ย เน่ืองจากหน้ีสินท่ีมากทาํใหกิ้จการมีภาระผกูพนัท่ีตอ้งชาํระดอกเบ้ียทุกงวดไม่วา่กิจการ

นั้นจะกาํไรหรือขาดทุน ซ่ึงต่างจากส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีหากกิจการขาดทุนอาจจะพิจารณาไม่จ่ายเงิน

ปันผลก็ได ้(วิกิพีเดีย สารานุกรมเสรี, 2564)  

  ดงันั้นกิจการควรคาํนึงถึงโครงสร้างทางการเงินในการดาํเนินธุรกิจดว้ยเพื่อให้มีกาํไร

สูงสุดและรักษาสถานะของกิจการให้มีความมั่นคงและสามารถเข้าถึงแหล่งเงินกู้จากสถาบนั

การเงินได้เม่ือถึงเวลาขยายกิจการ ผูป้ระกอบการควรเขา้ใจว่าการเร่ิมธุรกิจใหม่จาํเป็นท่ีต้องมี

เงินทุนของตนเองให้เพียงพอในการลงทุนและตอ้งจดัโครงสร้างทางการเงินและโครงสร้างเงินทุน

ท่ีเหมาะสมเพื่อมีตน้ทุนทางการเงินท่ีตํ่าจะทาํใหเ้กิดผลกาํไรต่อกิจการในภายหลงัและไม่เป็นภาระ

ของธุรกิจในการท่ีตอ้งชาํระดอกเบ้ียท่ีสูงอนัเน่ืองจากไม่มีสินทรัพยท่ี์ใช้เป็นหลกัทรัพยใ์นการคํ้า

ประกนัท่ีเพียงพอ (ภทัราวดี สิงห์สุพรรณ และพทัธนนัท ์เพชรเชิดชู, 2562) 
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 2.1.3  ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม  

 ทฤษฎีเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนถูกเสนอขึ้ นคร้ังแรกโดย Modigliani and Miller 

(1958)โดยกล่าวว่า ภายใตต้ลาดท่ีสมบูรณ์และมีประสิทธิภาพ การจดัหาเงินทุนของบริษทัจะไม่มี

ผลต่อมูลค่าของบริษทั แต่มูลค่าของบริษทัจะขึ้นอยู่กับความเส่ียงและการตัดสินใจลงทุนของ

กิจการ แต่ตลาดในความเป็นจริงเป็นตลาดท่ีไม่สมบูรณ์ เน่ืองจากมีการเก็บภาษี ปัญหาตน้ทุนเร่ือง

การเงิน(Financial Distress Problem) และปัญหาเร่ืองตวัแทน ดงันั้นจึงส่งผลใหก้ารตดัสินใจในการ

จดัหาเงินทุนมีผลต่อมูลค่าของบริษทั ทาํใหท้ฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) 

มีการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนโดยพิจารณาจากผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการก่อหน้ีและตน้ทุนของหน้ี

ท่ีเพิ่มขึ้น โดยกล่าวว่าแต่ละบริษทัมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมและจะพยายามจดัหาเงินทุนตาม

โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษัท โดยปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อการก่อหน้ีของบริษัทมี

ดงัต่อไปน้ี 

 1.  ภาษี เน่ืองจากรายได้ของบริษทัท่ีเกิดขึ้นนั้นจะต้องเสียภาษีให้รัฐบาล ถ้าบริษทั

ตอ้งการให้รายไดข้องบริษทักระจายไปสู่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder) กบับริษทัมากท่ีสุด บริษทัก็

จะใชป้ระโยชน์โดยการก่อหน้ีเพิ่มมากขึ้น เพราะถา้โครงสร้างเงินทุนของบริษทัมีส่วนของเจา้ของ

มากแลว้ การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจะไม่สามารถนาํไปหักภาษีได ้แต่การก่อหน้ีทาํใหบ้ริษทัตอ้ง

ชาํระคืนดอกเบ้ียใหก้บัเจา้หน้ีนั้น บริษทัสามารถนาํดอกเบ้ียไปหักเป็นค่าใชจ่้ายก่อนการจ่ายภาษีได้

ทาํใหภ้าษีของบริษทัท่ีตอ้งจ่ายใหก้บัรัฐบาลลดนอ้ยลง แต่อยา่งไรก็ตามถา้กาํไรของบริษทัคงท่ีแลว้

การก่อหน้ีเพิ่มขึ้นจะมาถึงจุด ๆ หน่ึงท่ีประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ีก็จะหมดไปเพราะไม่มีกาํไร

เพียงพอท่ีจะจ่าย ซ่ึงจะทาํให้บริษทัประสบปัญหาทางดา้นการเงิน นอกจากน้ีการเปล่ียนแปลงเร่ือง

การจดัเก็บภาษีก็จะมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัด้วย เช่น Modigliani and Miller (1963) 

เสนอว่าการจดัเก็บภาษีเงินปันผลเพิ่มขึ้นจะทาํให้บริษทัมีอตัราส่วนการก่อหน้ีเพิ่มมากขึ้นเพราะทาํ

ให้เงินปันผลท่ีจะนาํไปเสียภาษีลดน้อยลง และถา้ภาษีดอกเบ้ียเพิ่มขึ้นจะทาํให้บริษทัก่อหน้ีลดลง

เพราะประโยชน์จากการก่อหน้ีลดนอ้ยลง เน่ืองจากดอกเบ้ียนั้นจะตอ้งเสียภาษีท่ีเพิ่มขึ้น 

 นอกจากน้ีการท่ีบริษทัมีค่าใชจ่้ายท่ีไม่ไดเ้กิดขึ้นจริงแต่สามารถนาํไปหักเป็นค่าใช้จ่าย

ทาํให้กาํไรท่ีบริษทัตอ้งนาํไปเสียภาษีลดลง เช่น ค่าเส่ือมราคา หรือค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา

ส่งผลให้ประโยชน์ของการก่อหน้ีของบริษทัลดลง เพราะฉะนั้นบริษทัท่ีมีค่าเส่ือมราคา หรือ

ค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันาท่ีสูงจะมีอตัราการก่อหน้ีท่ีตํ่ากวา่บริษทัทัว่ไป 

 2.  ปัญหาเร่ืองตัวแทน งานวิจัยเก่ียวข้องกับปัญหาเร่ืองตัวแทนได้แก่ Jensen and 

Meckling (1976) โดยปัญหาเร่ืองตวัแทนแบ่งออกไดเ้ป็น 2 แบบ คือ 
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      2.1  ปัญหาเร่ืองตวัแทนระหวา่งผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหารของบริษทั 

 ปัญหาเร่ืองตวัแทนระหว่างผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหารของบริษทัเกิดขึ้นเน่ืองจากรายไดข้อง

บริษทัไม่ไดต้กเป็นของผูบ้ริหารทั้งหมดเพราะผูบ้ริหารไม่ไดเ้ป็นเจา้ของกิจการ 100% โดยรายได้

ของกิจการจะตอ้งแบ่งสรรให้กบัผูถื้อหุ้น และเจา้หน้ีของกิจการดว้ย ในขณะท่ีตน้ทุนความเส่ียงท่ี

เกิดจากการบริหารงานนั้นผูบ้ริหารจะตอ้งเป็นคนแบกรับทั้งหมด ทาํใหผู้บ้ริหารอาจจะไม่นาํเงินไป

ลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสม โดยอาจจะนําเงินทุนของบริษัทไปลงทุนในโครงการท่ีสร้าง

ประโยชน์ให้แก่ผูบ้ริหารซ่ึงนอกเหนือจากเงินเดือนท่ีได้รับ เช่น นําเงินไปลงทุนในการสร้าง

สํานักงานท่ีใหญ่โตและสะดวกสบาย ซ่ึงส่งผลให้มูลค่าของผูถื้อหุ้นลดลง การแก้ปัญหาเร่ือง

ตวัแทนในเร่ืองน้ีคือให้บริษทัก่อหน้ีเพิ่มขึ้น เน่ืองจากการก่อหน้ีท่ีเพิ่มขึ้นจะช่วยลดกระแสเงินสด

ของกิจการ (Free Cash Flow) เพราะทาํให้ผูบ้ริหารต้องนําเงินไปลงทุนในโครงการท่ีก่อให้เกิด

ประโยชน์สูงสุด เพราะจะตอ้งนาํผลตอบแทนท่ีไดไ้ปจ่ายชาํระหน้ีจึงไม่สามารถนาํเงินไปลงทุนใน

โครงการท่ีเพิ่มความสบายส่วนตน ทาํใหปั้ญหาเร่ืองตวัแทนลดลง 

 2.2  ปัญหาเร่ืองตวัแทนระหว่างผูถื้อหุน้กบัเจา้หน้ีของบริษทั 

 ปัญหาเร่ืองตวัแทนระหว่างผูถื้อหุ้นกบัเจา้หน้ีของบริษทัเกิดขึ้นเน่ืองจากการก่อหน้ีท่ี

มากเกินไปอาจจะทาํให้บริษทัประสบปัญหาดา้นการเงิน ส่งผลให้ผูถื้อหุ้นของบริษทัตอ้งการให้

บริษทัลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงเพิ่มขึ้นเพื่อผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้น โดยไม่คาํนึงถึงว่าการ

ลงทุนนั้นเป็นการลงทุนท่ีเหมาะสมหรือไม่ เน่ืองจากการลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสมนั้นอาจจะ

ให้ผลตอบแทนท่ีเพียงพอในการจ่ายชาํระคืนเงินกูข้องกิจการ แต่ไม่อาจให้ผลตอบแทนส่วนท่ีเกิน

กว่าท่ีจะตอ้งนาํไปจ่ายชาํระหน้ีแก่ผูถื้อหุ้นได ้แต่ถา้บริษทัเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงก็มี

โอกาสท่ีผูถื้อหุน้จะไดรั้บผลตอบแทนจากส่วนเกินในการจ่ายชาํระหน้ี และถา้การลงทุนนั้นประสบ

ความลม้เหลว ผูถื้อหุ้นของบริษทัจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนซ่ึงมีค่าเท่ากบัการลงทุนในโครงการท่ี

เหมาะสมท่ีผูถื้อหุ้นของบริษทัไม่ไดรั้บผลตอบแทนเช่นเดียวกนั การลงทุนในโครงการท่ีมีความ

เส่ียงเหล่าน้ีเหมือนเป็นการดึงความมัง่คัง่มาจากเจา้หน้ี เพราะเจา้หน้ีตอ้งแบกรับความเส่ียงท่ีเพิ่มขึ้น

ทั้งท่ีผลตอบแทนท่ีเจา้หน้ีจะไดรั้บนั้นมีมูลค่าเท่าเดิม ดงันั้นบริษทัท่ีมีปัญหาเร่ืองตวัแทนระหว่างผู ้

ถือหุ้นกบัเจา้หน้ีจะตอ้งจดัหาเงินทุนโดยการจาํหน่ายหุ้นเพิ่มทุนเพื่อลดปัญหาเร่ืองตวัแทนในส่วน

น้ี 

 3.  ตน้ทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy Cost) การก่อหน้ีท่ีเพิ่มมากขึ้นจะทาํให้ตน้ทุนการ

ลม้ละลายเพิ่มมากขึ้น เพราะการก่อหน้ีท่ีมากเกินไปจะส่งผลให้โอกาสท่ีบริษทัจะไม่สามารถจ่าย

ชาํระคืนเงินกูเ้พิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะบริษทัท่ีมีรายไดไ้ม่แน่นอน การก่อหน้ีเพิ่มขึ้นจะยิง่เพิ่มตน้ทุน

การลม้ละลาย เพราะฉะนั้นโอกาสการลม้ละลายท่ีเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อ
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หน้ีลดนอ้ยลงนอกจากน้ียงัมีปัจจยัลกัษณะเฉพาะของบริษทัท่ีกล่าววา่มีผลในการกาํหนดโครงสร้าง

เงินทุนของกิจการคือ  

      3.1  ลกัษณะเฉพาะของสินคา้  

 สินคา้ท่ีมีลกัษณะเฉพาะตวัสูงส่วนมากสินคา้เหล่าน้ีจะตอ้งมีการบริการหลงัการขาย

ให้กบัลูกคา้ของบริษทั และการตดัสินใจซ้ือของลูกคา้ก็ตอ้งการซ้ือสินคา้ของบริษทัท่ีมีความมัน่คง

สามารถให้บริการหลงัการขายไดไ้ม่ติดขดั เพราะฉะนั้นบริษทัท่ีมีลกัษณะเฉพาะของสินคา้สูงจะมี

อตัราส่วนการก่อหน้ีตํ่า เน่ืองจากการก่อหน้ีท่ีมากเกินไปอาจส่งผลให้เกิดปัญหาเร่ืองการเงิน ทาํให้

ภาพพจน์ของบริษทัแย่ลง ส่งผลให้ลูกค้าของบริษทัไม่ซ้ือสินค้าของบริษทั ทาํให้กิจการแย่ลง 

เพราะฉะนั้นบริษทัท่ีมีลกัษณะเฉพาะของสินคา้สูงจะส่งผลให้มีอตัราส่วนการก่อหน้ีท่ีตํ่าเม่ือเทียบ

กบับริษทัท่ีมีสินคา้แบบทัว่ไป 

 3.2  ขนาดของกิจการ  

 ขนาดของบริษทัเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีกล่าวว่ามีผลในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของ

บริษทัเน่ืองจากบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะสามารถกระจายความเส่ียงในการลงทุนไดม้ากกว่าบริษทัท่ี

มีขนาดเล็ก ดงันั้นจึงส่งผลใหร้ายไดข้องบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มีความแปรปรวนของรายไดน้อ้ยกวา่

บริษทัท่ีมีขนาดเลก็ ทาํใหบ้ริษทัท่ีมีขนาดใหญ่สามารถก่อหน้ีไดม้ากกวา่ เพราะโอกาสท่ีจะประสบ

ปัญหาเร่ืองการเงินมีนอ้ยกวา่ 

 3.3  มูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ใชค้ ํ้าประกนั  

 สินทรัพยท่ี์สามารถนาํมาใชค้ ํ้าประกนัในการกูย้ืม เช่น ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ยิ่งมี

มากเท่าไหร่ความเส่ียงของเจา้หน้ีท่ีจะไม่ไดรั้บเงินคืนก็จะลดน้อยลง ทาํให้เจา้หน้ีให้กูย้ืมเพิ่มมาก

ขึ้น และตน้ทุนในการกูย้มือาจจะลดลง เพราะฉะนั้นบริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ใชค้ ํ้าประกนัสูงจะ

มีอตัราส่วนการก่อหน้ีมากกวา่บริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ใชค้ ํ้าประกนัตํ่ากวา่ 

 3.4  โอกาสในการลงทุนของบริษทั  

 เม่ือบริษทัมีโอกาสในการลงทุนเพิ่มมากขึ้น บริษทัจะมีอตัราส่วนการก่อหน้ีท่ีลดลง 

เน่ืองจากกระแสเงินสดส่วนเกินท่ีก่อใหเ้กิดปัญหาเร่ืองตวัแทนระหวา่งผูจ้ดัการกบัผูถื้อหุน้จะลดลง

เพราะผูจ้ดัการของบริษทัจะตอ้งนาํเงินท่ีมีไปลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสม ทาํให้ความจาํเป็นใน

การก่อหน้ีเพื่อบงัคบัให้ผูจ้ดัการนาํเงินไปลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสมลดน้อยลง (มหาวิทยาลยั

บูรพา) 
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 2.1.4  ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น (Pecking Order Theory) 

  ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้นเสนอโดย Myer and Majluf (1984) กล่าววา่บริษทั

ไม่จาํเป็นตอ้งมีสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม หรือถา้บริษทัมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม

ตน้ทุนจากการจดัหาเงินทุนจากภายนอกจะมีความสาํคญักวา่ตน้ทุนท่ีเกิดจากโครงสร้างเงินทุนท่ีไม่

เหมาะสมของบริษทั บริษทัจะจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้นโดยใชเ้งินทุนภายในบริษทัก่อน ซ่ึงก็คือ

เงินสด และหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในความตอ้งการของตลาด และถา้เงินทุนท่ีอยู่ภายในกิจการไม่เพียงพอ

ต่อการลงทุน บริษทัจะจดัหาเงินทุนจากภายนอกโดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีความปลอดภยัมากท่ีสุด

ก่อน ซ่ึงสามารถเรียงลําดับได้ดังน้ีคือ ส่วนหน้ีสิน หุ้นกู้แปลงสภาพ และส่วนทุน ตามลาํดับ

เน่ืองจาก Myers and Majluf (1984) กล่าวถึงความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลท่ีผูบ้ริหารของบริษทัจะ

มีขอ้มูลภายในบริษทัท่ีมากกว่านกัลงทุน เพราะฉะนั้นผูบ้ริหารจะออกหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง

เม่ือราคาของมนัมีมูลค่าสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น นกัลงทุนซ่ึงก็รู้ถึงปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล

น้ีจะลดราคาหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงทั้งท่ีออกใหม่และมีอยู่เดิมเม่ือมีการประกาศเสนอขาย

หลักทรัพย์น้ี ดังนั้ นผูจ้ ัดการจึงเลือกเงินทุนจากภายในก่อนแล้วจึงตามด้วยแหล่งเงินทุนจาก

ภายนอกท่ีปลอดภยัมากท่ีสุดก่อน และถา้การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนทาํให้ราคาหุ้นลดตํ่าลงจนทาํ

ให้ผูถื้อหุ้นเดิมเสียผลประโยชน์ ผูบ้ริหารก็อาจจะไม่จดัหาเงินทุนโดยจาํหน่ายหุ้นเพิ่มทุน และ

ยกเลิกการลงทุนในโครงการนั้นไป ถึงแมว้่าการลงทุนในโครงการนั้นจะให้มูลค่าปัจจุบนัสุทธิเป็น

บวก (ภทัราวดี สิงห์สุพรรณ และพทัธนนัท ์เพชรเชิดชู, 2562) 

 2.1.5  ทฤษฎีการพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์จากการก่อหน้ี 

  จากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani and Miller (1958) ท่ีกล่าวว่าไม่มีภาษีและ

ไม่มีตน้ทุนการลม้ละลายนั้น โดยจะมีเร่ืองการเสียภาษีเขา้มาเก่ียวขอ้งในการก่อหน้ีของกิจการ คือ 

ดอกเบ้ียจ่ายสามารถนาํมาหักเป็นค่าใชจ่้ายก่อนเสียภาษีของธุรกิจได ้และกิจการท่ีไม่สามารถชาํระ

ดอกเบ้ียจ่ายหรือเงินตน้ตามกาํหนด อาจส่งผลให้กิจการมีโอกาสลม้ละลาย จึงนาํไปสู่การพฒันา

แนวคิดท่ีเรียกวา่ Trade-off Theory เป็นการเปรียบเทียบตน้ทุนและผลประโยชน์จากการก่อหน้ี โดย

มีแนวทางและการปฏิบติัเก่ียวกบัการใชเ้งินทุนท่ีมาจากการก่อหน้ี ดงัน้ี 

  1.  กิจการท่ีมีความเส่ียงสูง ควรใชเ้งินทุนจากการก่อหน้ีนอ้ยกว่าธุรกิจท่ีมีความเส่ียงตํ่า

เน่ืองจากว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของสินทรัพยย์ิ่งมากเท่าใด ความยุ่งยากทางการเงิน

และระดบัของหน้ีสินก็จะเพิ่มมากขึ้นไปดว้ย ทาํใหกิ้จการมีค่าใชจ่้ายเพิ่มขึ้นไปอีก 

  2.  กิจการท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตน จาํนวนมากนั้น สามารถใชแ้หล่งเงินทุนท่ีมาจากการ

ก่อหน้ีไดม้ากกวา่กิจการท่ีมีสินทรัพยด์งักล่าวนอ้ย 
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  3.  กิจการท่ีมีการเสียภาษีท่ีสูงอยู่แล้วนั้ น จะยงัคงเสียภาษีในอัตราดังกล่าวต่อไป 

เน่ืองจากสามารถใชเ้งินทุนจากแหล่งหน้ีสินท่ีมาจากการกูย้ืมไดจ้าํนวนมากกว่ากิจการท่ีเสียภาษีใน

อตัราท่ีนอ้ยกวา่ (จิราวฒัน์ แสงเป๋า, 2561)  

  โครงสร้างทางการเงินของกิจการ ตามทฤษฎี Trade-off Theory คาํนึงถึงตน้ทุนทางการ

เงินและผลประโยชน์ทางภาษีท่ีเกิดขึ้ นจากการก่อหน้ี โดยอธิบายถึงความเก่ียวข้องระหว่าง

โครงสร้างสินทรัพย ์และการกาํหนดระดบัโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม ผูบ้ริหารจะกาํหนดระดบั

หน้ีสิน เพื่อใหกิ้จการมีตน้ทุนท่ีตํ่า และมูลค่าของกิจการสูง  

  ดังนั้น กิจการแต่ละแห่ง จะกาํหนดสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยแ์ตกต่างกันไป หาก

กิจการใดมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสูง และมีกาํไรก่อนภาษีเงินไดม้าก จะมีการกาํหนดระดบัสัดส่วน

หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมไวสู้ง ส่วนกิจการท่ีไม่ค่อยจะมีผลกาํไรจากการดาํเนินงาน และยงัเป็น

กิจการท่ีมีความเส่ียงสูง โครงสร้างสินทรัพยสิ์นทรัพยส่์วนใหญ่เป็นสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตน จึงมีการ

กาํหนดสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมไวต้ํ่า ซ่ึงทฤษฎีพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์จากการก่อ

หน้ี แสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันระหว่างความสามารถในการทาํกาํไรกับสัดส่วน

หน้ีสิน เน่ืองจากตน้ทุนตวัแทน ภาษี และตน้ทุนการลม้ละลาย ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีกระตุน้ให้กิจการ

สามารถนาํมาลดค่าใชจ่้ายภาษีได ้เม่ือกิจการมีความสามารถในการทาํกาํไรมากขึ้น ส่งผลให้ตน้ทุน

การลม้ละลายลดลง กิจการสามารถนาํดอกเบ้ียจ่ายมาเป็นผลประโยชน์ทางภาษี ย่อมทาํให้กิจการมี

กาํไรเพิ่มขึ้น (จิราวฒัน์ แสงเป๋า, 2561) 

 2.1.6  แนวคิดเก่ียวกบัเทคนิคในการวิเคราะห์งบการเงิน 

 การวิเคราะห์งบการเงินเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของขอ้มูลต่างๆ ท่ีปรากฏในงบ

การเงินในช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั เพื่อประเมินผลการดาํเนินงานและฐานะการเงินในอดีตปัจจุบนั

และอนาคตของกิจการ ในการวิเคราะห์งบการเงิน ผู ้ใช้ข้อมูลอาจใช้เทคนิคการวิเคราะห์

เปรียบเทียบงบการเงินในปีปัจจุบนักบัปีก่อน การวิเคราะห์อตัราส่วน การแสดงแนวโนม้ของขอ้มูล 

และการประเมินประสิทธิภาพ เทคนิคการวิเคราะห์ดังกล่าวจะช่วยให้ได้ข้อมูลพื้นฐานในการ

สนบัสนุนการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงินและนกัวิเคราะห์ 

 การวิเคราะห์อตัราส่วนเป็นเคร่ืองมือท่ีไดรั้บความนิยมและใชก้นัอยา่งแพร่หลายในการ

วิเคราะห์ทางการเงิน ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินเป็นความสัมพนัธ์ทางคณิตศาสตร์ (Mathematical 

Relation) ระหว่างขอ้มูลเชิงประมาณ การคาํนวณอตัราส่วนทางการเงินสามารถทาํไดง้่าย การใช้

ประโยชน์ของอตัราส่วนทางการเงินควรพิจารณาถึงความสัมพนัธ์ของกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ี

สําคัญของแต่ละกิจการ เช่น ความสัมพันธ์ท่ีเก่ียวข้องกับรายได้ ค่าใช้จ่าย หรือกําไร ทั้ งน้ี   
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อตัราส่วนดงักล่าวมิไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์ของมูลค่ากิจการหรือราคาหลกัทรัพยท่ี์ชดัเจน 

(ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, เกรียงไกร บุญเลิศอุทยั, และอนุวฒัน์ ภกัดี, 2562) 

 อตัราส่วนท่ีสาํคญัของการวิเคราะห์งบการเงิน แบ่งเป็น 4 ประเภท ดงัน้ี 

          1.  อัตราส่วนสภาพคล่อง  (Liquidity Ratios) คือ  อัตราส่วนท่ีแสดงให้ เ ห็ น ถึ ง

ความสามารถในการชาํระหน้ีระยะสั้นของกิจการหรือความสามารถในการดาํเนินงานระยะสั้น มี

ดงัน้ี 

       1.1  อตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) 

               1.2  อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio) 

               1.3  อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด (Cash Flow Liquidity) 

          2.  อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพย ์(Activity Ratios) คือ อตัราส่วนท่ี

แสดงให้เห็นถึงการใช้สินทรัพยใ์นการดาํเนินงานหรือสร้างรายไดข้องกิจการว่ามีประสิทธิภาพ

หรือไม ่

               2.1  อตัราส่วนการหมุนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover) 

              2.2  ระยะเวลาถวัเฉล่ียในการเรียกเก็บหน้ี (Average Collection Period) 

              2.3  อตัราส่วนการหมุนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) 

              2.4  อตัราส่วนการหมุนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Assets Turnover) 

              2.5  อตัราส่วนการหมุนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) 

          3.  อตัราส่วนแสดงความเส่ียงจากการกูย้ืม (Leverage Ratios) คือ อตัราส่วนท่ีแสดงให้

เห็นถึงโครงสร้างทางการเงินหรือแหล่งท่ีมาของสินทรัพย ์

               3.1  อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (Debt to Equity Ratio : D/E) 

              3.2  อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Total Assets) 

              3.3  อตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายคืนดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) 

          4.  อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Rations) คือ อตัราส่วนท่ี

แสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการดาํเนินงานของกิจการ 

               4.1  อตัรากาํไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 

              4.2  อตัราส่วนผลตอบแทนจากการดาํเนินงาน (Operating Profit Margin) 

              4.3  อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

              4.4  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return of Asset : ROA) 

              4.5  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return of Equity : ROE) 
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 2.1.7  แนวคิดเก่ียวกบัความสามารถในการทาํกาํไร 

 ความสามารถในการทาํกาํไรของธุรกิจ คือ เคร่ืองมือทางการเงินชนิดหน่ึงเพื่อช่วยใน

การประเมินผลการดาํเนินงาน จากการนาํขอ้มูลตวัเลขในงบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ซ่ึงแบ่งเป็นงบ

กาํไรขาดทุนแบบขั้นตอนเดียว (Single Step) และงบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ แบบหลายขั้นตอน 

(Multiple Step) มาคาํนวณหาค่าอตัราส่วนค่าท่ีไดเ้ป็นเปอร์เซ็นต์ โดยในแต่ละอตัราส่วนท่ีนํามา

วิเคราะห์หาความสามารถในการทาํกาํไรนั้น จะบ่งบอกให้ผูวิ้เคราะห์ทราบและประเมินถึงผลการ

ดาํเนินงานของบริษทัในอดีตและช่วยคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตซ่ึงผูศึ้กษา

ไดน้าํมาใชศึ้กษาในคร้ังน้ี มีอตัราส่วนในการใชต้วัวดัผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหาร ประกอบดว้ย 

6 ประเภท ดงัน้ี 

          2.1.7.1  อัตรากาํไรจากการดาํเนินงาน  (Operating Profit Margin) คือ อัตราส่วนทาง

การเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหวา่ง กาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Profit) เทียบกบั ยอดขาย 

(Sales) แสดงถึงความสามารถในการจดัการเก่ียวกบัรายได ้หลงัหักค่าใชจ่้ายทั้งหมด เพื่อวดัระดบั

ความสามารถในการทาํกาํไร ในช่วงเวลานั้นและยงัสะท้อนให้เห็นถึงรายได้ และการควบคุม

ค่าใช้จ่าย หากมีค่าสูง แสดงให้เห็นถึงการควบคุมค่าใช้จ่ายได้ดี จึงทําให้ได้กําไรสูงและมี

ประสิทธิภาพในการจดัการท่ีดี (สรียา อชัฌาสัย, 2553) 

  อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานสูตรท่ีใชใ้นการคาํนวณ ดงัน้ี 
 

              อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน   =   กาํไรจากการดาํเนินงาน 

                                                                                             ขายสุทธิ 

         2.1.7.2  อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) คือ อัตราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการ                  

เปรียบเทียบระหวา่งผลกาํไรสุทธิกบัยอดขาย ท่ีบอกถึงความสามารถในการทาํกาํไรสุทธิของกิจการ 

บอกถึงประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการในการทํากําไร เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงว่า

ความสามารถในการทาํกาํไรสุทธิของกิจการว่าเป็นก่ีเปอร์เซ็นตข์องค่าขาย (ยิ่งสูงยิ่งดี) และแสดง

ถึงความสามารถของผูบ้ริหารอีกดว้ย 

 อตัรากาํไรสุทธิสูตรท่ีใชใ้นการคาํนวณ ดงัน้ี 
 

              อตัรากาํไรสุทธิ    =       กาํไรสุทธิ 

               ขายสุทธิ 
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  2.1.7.3  อัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์รวม (Return on Asset) เป็นอัตราส่วนทาง

การเงินระหว่างกาํไรสุทธิกบัสินทรัพยร์วม เป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกถึงความสามารถของกิจการ             

ท่ีจะนาํสินทรัพยท่ี์มีไปใช้ประโยชน์ในการดาํเนินงานของกิจการไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ 

หากมีค่าสูงแสดงถึงการใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ(ยิง่คา่มากยิง่ดี) 

  อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยสู์ตรท่ีใชใ้นการคาํนวณ ดงัน้ี 
 

              อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม  =     กาํไรสุทธิ X 100 

                                  สินทรัพยร์วม 

   2.1.7.4  อตัรากาํไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) คือ เป็นอตัราส่วนวดัความสามารถใน

การทํากําไรตัวหน่ึงท่ีนักลงทุนให้ความสนใจ เป็นอัตราส่วนท่ีใช้ว ัดกําไรสุทธิจากผลการ

ดาํเนินงานของกิจการต่อหุ้นสามญัของกิจการท่ีซ้ือขายอยู่ในตลาดหุ้นแลว้ ถา้กาํไรต่อหุ้นสูงแสดง

วา่ผูถื้อหุน้จะไดรั้บกาํไรสุทธิจากกิจการจาํนวนมาก 

   อตัรากาํไรต่อหุน้สูตรท่ีใชใ้นการคาํนวณ ดงัน้ี 

  อตัรากาํไรต่อหุน้    =         กาํไรสุทธิ 

                                    จาํนวนหุน้ของบริษทัท่ีชาํระแลว้  

  2.1.7.5  อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (Price to Earnings Per Share: P/E)  เป็น 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหว่าง ราคาหุ้นต่อหุ้น (Price) เทียบกบั กาํไรต่อหุ้น 

(EPS) เป็นอตัราส่วนใช้วดัราคาตลาดของหุ้นสามญัว่าเป็นก่ีเท่าของกาํไร ถา้กาํไรต่อหุ้นคงท่ี และ

จ่ายเป็นปันผลยิ่งค่า P/E  ตํ่า ก็หมายความว่า ผูล้งทุนจะไดเ้งินลงทุนคืนเร็ว ผูล้งทุนบางคนจึงมกัจะ

ลงทุนในหุ้นท่ีมีอตัราส่วนน้ีตํ่าเม่ือเทียบกบัหุ้นตวัอ่ืนๆในอุตสาหกรรมเดียวกนั อย่างไรก็ตาม หุ้น 

P/E ตํ่า ไม่ใช่หุ้นท่ีน่าลงทุนเสมอไปอาจเป็นหุ้นอยู่ในธุรกิจท่ีกาํลงัอ่ิมตวั ธุรกิจท่ีมีลกัษณะเป็น     

วฐัจกัรหรือธุรกิจกาํลงัประสบปัญหาบางอยา่ง (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) 

 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสูตรท่ีใชใ้นการคาํนวณ ดงัน้ี 

  อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร =          ราคาตลาดต่อหุน้ 

                  กาํไรสุทธิต่อหุน้  
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2.2  ผลงานวิจัยท่ีเกีย่วข้อง 

 จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ทาํใหผู้วิ้จยัสนใจท่ีจะศึกษาความสามารถในการทาํ

กาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยการวิจยั

คร้ังน้ีไดศึ้กษา อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Profit Margin) อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit 

Margin) อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม (Return on Asset) อตัรากาํไรต่อหุ้น (Earnings Per 

Share) อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (Price to Earnings Per Share) และโครงสร้างทางการเงิน โดย

มีรายละเอียดจากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

 จากงานวิจยัของ จิราวฒัน์ แสงเป๋า (2561) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า ขนาดบริษทั สินทรัพยถ์าวร มี

อิทธิพลในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีและระดบัการก่อหน้ีสินตาม

มูลค่าราคาตลาดส่วนความสามารถในการชาํระหน้ี มีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อ

หน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชี สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ อาภา ประดิษฐวฒันา (2561) ศึกษาเร่ือง 

ผลกระทบของปัจจยัดา้นประสิทธิภาพของบริษทัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในอุตสาหกรรมต่าง ๆ พบว่า ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลใน

ทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ ยกเวน้อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค

บริษัทมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนสินทรัพย์ถาวรมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับ

โครงสร้างเงินทุน ยกเวน้อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง อุตสาหกรรมบริการมีอิทธิพล

ในทิศทางตรงกนัขา้ม และอตัราผลตอบแทนสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้ม แสดงให้

เห็นว่าบริษทัขนาดใหญ่หรือสินทรัพยจ์าํนวนมากนั้นสามารถก่อหน้ีได้มากกว่าบริษทัขนาดเล็ก 

เน่ืองจากมีความน่าเช่ือถือ ซ่ึงเป็นส่ิงสาํคญัสาํหรับเป็นหลกัประกนัในการหาแหล่งเงินทุน 

 นอกจากน้ีงานวิจยัของสินิทธ์ อโศกบุญรัตน์ (2562) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ

โครงสร้างเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนในทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ บริษทัจะ

เพิ่มสัดส่วนหน้ีสินเม่ือขาดสภาพคล่องและลดสัดส่วนหน้ีสินลงเม่ือสามารถทาํกาํไรได้เพิ่มขึ้น 

สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ ธารีรัตน์ พลรักษ์ (2562) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ กาํไรจากการดาํเนินงาน มี

อิทธิพลในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี แต่มีอิทธิพลในทิศทางตรงกนั

ขา้มกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น แสดงให้เห็นว่าบริษทัมีการกาํหนดโครงสร้างเงินทุน
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โดยพิจารณาจากปัจจยัดา้นประสิทธิภาพในการทาํกาํไรเป็นหลกั กล่าวคือ บริษทัท่ีทาํกาํไรไดม้าก

จะใชเ้งินทุนจากแหล่งหน้ีสินนอ้ยลง ส่วนความสามารถในการชาํระหน้ีมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนั

ข้ามกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น แสดงให้เห็นว่าเม่ือบริษัทมีสภาพคล่องและ

ความสามารถในการทาํกาํไรไดดี้ จึงทาํให้มีความสามารถในการชาํระหน้ีมีมาก และยงัสอดคลอ้ง

กบังานวิจยัของปัณณภสัร์ ปัญญากาศ และกนกศกัด์ิ สุขวฒันาสินิทธ์ิ (2564) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมี

ผลต่อโครงสร้างเงินทุนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า อตัราการเติบโตของยอดขาย อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อ

สินทรัพยร์วม และขนาดของบริษทั มีผลในทิศทางเดียวกันกับโครงสร้างเงินทุน แสดงว่าหาก

บริษทัมีการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้น มีสินทรัพยถ์าวรมากขึ้น และมีขนาดของบริษทัท่ีใหญ่ขึ้น 

อาจมีแนวโน้มท่ีจะทําให้บริษัทมีการเพิ่มทุนจากการก่อหน้ีมากขึ้ นตามไปด้วย ส่วนอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีผลในทิศทางตรงกันขา้มกับโครงสร้างเงินทุน แสดงว่าบริษทัมี

ความสามารถในการทาํกาํไรไดดี้ จึงทาํใหมี้ความตอ้งการเงินทุนจากการก่อหน้ีนอ้ยลง 

 ในขณะท่ีงานวิจยัของภทัราวดี สิงห์สุพรรณ และพทัธนันท์ เพชรเชิดชู (2562) ศึกษา

เร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงด้านโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และ

ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างทางการเงิน 

แสดงถึงประสิทธิภาพในการดาํเนินงานโดยใช้สินทรัพยท่ี์มีอยู่ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพและบริษทั

ไดรั้บประโยชน์จากการประหยดัภาษีได ้เน่ืองจากจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยเ์พิ่มจากการก่อ

หน้ีสินมากกว่าการจดัหาเงินทุนจากการเพิ่มทุน ส่วนอตัราผลตอบแทนจากส่วนผูถื้อหุ้นและสภาพ

คล่องทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม เช่นเดียวกบังานวิจยัของธนวนัต์ มุสิกกุล 

(2560)  ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อสัดส่วนหน้ีสินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

เอ็ม เอ  ไอ ในประเทศไทย พบว่า กําไรจากการดําเนินงาน  และอัตราส่วนสภาพคล่อง มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนขนาดบริษทั มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน กับ

อตัราส่วนหน้ีต่อส่วนของผูถื้อหุ้น แสดงว่าผูบ้ริหารเลือกใช้แหล่งเงินทุนภายในก่อนการใช้แหล่ง

เงินทุนภายนอก และบริษัทมีสภาพคล่องท่ีดีจึงไม่มีความจําเป็นต้องก่อหน้ีจากแหล่งเงินทุน

ภายนอก บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีแนวโนม้ในการลม้ละลายตํ่ากวา่บริษทัท่ีมีขนาดเลก็ 

 นอกจากน้ีงานวิจยัของณัฐญาดา คงสกุล (2560) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อ

โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ขนาดของ
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กิจการ และผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั แสดงว่ากิจการ

ขนาดใหญ่มีความเส่ียงลม้ละลายน้อยกว่ากิจการขนาดเล็ก โดยผูบ้ริหารจะพิจารณาผลประโยชน์

ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน โดยการจัดหาแหล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีมากกว่าการออกหุ้น ส่วน

ความสามารถในการทาํกาํไร สภาพคล่อง โอกาสการเติบโตของกิจการ และประสิทธิภาพของราคา

หุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อเงินทุน แสดงว่ากิจการมี

ความสามารถในการทาํกาํไรไดดี้ โดยใชแ้หล่งเงินทุนภายในก่อน หากไม่เพียงพอจึงค่อยหาเงินทุน

จากแหล่งภายนอก สอดคลอ้งกบังานวิจยัของเนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2556) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผล

ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบริษทัท่ี

อยู่ในกลุ่มดชันี SET50 พบว่า สภาพคล่องและอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์มีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนขนาดของธุรกิจ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั แสดงถึงการตดัสินใจ

ระดมเงินทุนจากแหล่งภายในก่อน โดยคาํนึงถึงความตอ้งการขยายธุรกิจ และยงัสอดคลอ้งกับ

งานวิจยัของจุฑามาศ หนูห่วง และอภิชาต พงศ์สุพฒัน์ (2564) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผกระทบต่อ

โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี SET 100 พบว่า 

ความสามารถในการทาํกาํไร และสภาพคล่องมีผลกระทบในทิศทางตรงกนัขา้ม แสดงถึงกิจการทาํ

กาํไรไดดี้สามารถใชสิ้นทรัพยท่ี์มีอย่างมีประสิทธิภาพ และยงัมีสภาพคล่องสูงจึงมีแนวโนม้ท่ีจะก่อ

หน้ีลดลง ส่วนอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพย์รวม และขนาดของกิจการมีผลกระทบใน

ทิศทางเดียวกนั กิจการท่ีมีขนาดใหญ่และมีสินทรัพยถ์าวรมากสะทอ้นถึงการมีเครดิตท่ีดีกวา่กิจการ

ขนาดเลก็และมีสินทรัพยถ์าวรนอ้ย 

 ในขณะท่ีงานวิจยัของวิชุดา กรรณิกา และวรรณรพี บานช่ืนวิจิตร (2562) ศึกษาเร่ือง 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET 

CLMV พบวา่ ขนาดของบริษทั อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และความสามารถในการชาํระหน้ี มีผล

ในทิศทางตรงกนัขา้ม แสดงว่าบริษทัขนาดใหญ่มีการกูเ้งินระยะสั้นนอ้ย มีสภาพคล่องทางการเงิน

สูงและมีความสามารถในการทาํกาํไรไดดี้ มีกาํไรจากการดาํเนินงานมาก จึงทาํใหมี้ความสามารถท่ี

จะชาํระหน้ีสูง 

 นอกจากน้ีงานวิจยัของเกศมณี ร่วมชาติ (2559) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในหมวดธุรกิจการแพทย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ 

ขนาดกิจการ มีผลในทิศทางเดียวกนั แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัขนาดใหญ่สามารถกระจายความเส่ียงใน

การลงทุนไดดี้กว่าบริษทัขนาดเล็ก ส่วนผลการดาํเนินงานและสภาพคล่อง มีผลในทิศทางตรงกนั

ขา้ม แสดงให้เห็นว่าบริษทัมีการจดัหาเงินทุนภายในก่อนและถา้เงินทุนไม่เพียงพอจึงจดัหาเงินทุน
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ภายนอก สอดคล้องกับงานวิจัยของศศิธร เน่ืองจาํนงค์ (2556) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อ

โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากร พบว่า

ความสามารถในการทาํกาํไร มีอิทธิพลในทิศทางตรงกันขา้ม แสดงว่าบริษทัมีการจดัหาแหล่ง

เงินทุนภายในก่อน ทาํใหมี้การก่อหน้ีลดลง เน่ืองจากมีตน้ทุนทางการเงินท่ีตํ่ากวา่ ส่วนขนาดกิจการ 

มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกนั แสดงถึงบริษทัขนาดใหญ่ มีความมัน่คง สามารถกระจายความเส่ียงได้

มาก ความเส่ียงในการลม้ละลายตํ่า สามารถกูย้ืมเพื่อประหยดัภาษีไดม้ากขึ้น และยงัสอดคลอ้งกบั

งานวิจยัของวิภาเพ็ญ จิกเวียง (2564) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ

การเงินไทย พบวา่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม แสดง

ให้เห็นว่า บริษทัมีความสามารถในการทาํกาํไรสูงไม่จาํเป็นตอ้งจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายนอก 

โดยสามารถใช้แหล่งเงินทุนภายในก่อน ส่วนอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 

และขนาดของบริษทั มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มีความน่าเช่ือถือ มี

ความเส่ียงในการเกิดตน้ทุนลม้ละลายตํ่าและยงัมีสินทรัพยม์ากสามารถใชเ้ป็นหลกัประกนัสาํหรับ

การกูย้มืโดยเพิ่มความมัน่ใจใหก้บัผูใ้หกู้ ้

 งานวิจยัของจิตประพาฬ มีชนะ (2561) ศึกษาเร่ือง การศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสด

กบัโครงสร้างทางการเงิน: บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา

เงิน ไม่มีอิทธิพลกบัโครงสร้างทางการเงิน  

 ในขณะท่ีงานวิจยัของชาลินี แสงสร้อย (2558) พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรม

บริการ ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพยเ์ป็นการสะทอ้นสภาพคล่องในการทาํกาํไรของ

อุตสาหกรรมธุรกิจบริการ สอดคล้องกับงานวิจัยของชุดาพร สอนภักดี และทาริกา แยม้ขะมงั 

(2564) ศึกษาเร่ือง อัตราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (หมวดขนส่งและโล

จิสติกส์) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล ระยะเวลาในการ

เก็บหน้ี อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน อตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และ

อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรต่อหุ้น มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางบวก ส่วน

ระยะเวลาชาํระหน้ี อตัรากาํไรขั้นตน้ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วและอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางลบ สาํหรับกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์(หมวด

พฒันาอสังหาริมทรัพย)์ ระยะเวลาชาํระหน้ี และอตัรากาํไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์

ในทิศทางบวก และยงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ศิวชั จนัทรโชติ (2559) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์
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ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย ์กรณีศึกษา : กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า อตัราส่วนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ไดแ้ก่ อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover), 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets), อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น (Earning per 

Share) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) อย่างมีนัยสําคัญ ในขณะท่ี

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio), อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets 

Ratio) และอัตราส่วนความส ามา รถใ นกา รชํา ระ ดอกเ บ้ีย  ( Interest Coverage Ratio) นั้ นมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับราคาหลกัทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญ จากการใช้อตัราส่วนทาง

การเงิน เป็นเคร่ืองมืออย่างหน่ึงท่ีจะช่วยให้นักลงทุนสามารถนาํมาวิเคราะห์ความน่าเช่ือถือ วาง

แผนการตดัสินใจ อีกทั้งยงัเป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหาร เพื่อนาํขอ้มูลไปใชป้ระกอบเพื่อพิจารณาถึง

ปัญหาและโอกาสเพื่อกาํหนดแผนดาํเนินงาน 
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ตารางที่ ตาราง 11ตารางท่ี 2.1  สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

ผู้ทําการวิจัย งานวิจัย ตัวแปรอสิระ/ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 

จิราวฒัน์  แสงเป๋า 

(2561) 

ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนใน

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

1.ขนาดของบริษทั 

2. ความสามารถในการทาํกาํไร 

-อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

-อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ 

3.อตัราการเติบโต 

4.สินทรัพยถ์าวร 

5.ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 

6.ความสามารถในการชาํระหน้ี 

ตัวแปรตาม 

โครงสร้างเงินทุน 

-ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี 

-ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าราคาตลาด 

ขนาดบริษัท สินทรัพย์ถาวร มี

อิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับ

ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่า

ท า ง บัญ ชี แ ล ะ ร ะ ดั บ ก า ร ก่ อ

หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด 

ความสามารถในการชาํระหน้ี มี

อิทธิพลในทิศทางตรงกนัข้ามกบั

ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่า

ทางบญัชี 
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 

ผู้ทําการวิจัย งานวิจัย ตัวแปรอสิระ/ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 

อาภา  ประดิษฐวฒันา 

(2561) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ปั จ จั ย ด้ า น

ประสิทธิภาพของบริษทัท่ีมีผลต่อ

โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในอุตสาหกรรมต่างๆ 

 

 

 

1.ขนาดบริษทั  

2.สินทรัพยถ์าวร 

3.ความสามารถในการทาํกาํไร 

4.อตัราการเติบโต 

5.ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 

ตัวแปรตาม 

โครงสร้างเงินทุน คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะ

ยาวต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

 

ขนาดของบริษัทมีอิทธิพล ใน

ทิศทางเดียวกันกับโครงสร้าง

เ งินทุน  ยก เว้นอุตสาหกรรม

สินค้าอุปโภคบริโภคมีอิทธิพล

ในทิศทางตรงกนัข้าม 

สิ น ท รั พ ย์ถ า ว ร มี อิ ท ธิ พ ล ใ น

ทิศทางเดียวกันกับโครงสร้าง

เ งิ น ทุ น ย ก เ ว้น อุ ต ส า ห ก รรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

อุตสาหกรรมบริการมีอิทธิพลใน

ทิศทางตรงกนัข้าม 

อตัราผลตอบแทนสินทรัพยร์วม

มีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้าม

กับโครงสร้างเงินทุนในกลุ่ม

อุตสาหกรรมส่วนใหญ่ 
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 

ผู้ทําการวิจัย งานวิจัย ตัวแปรอสิระ/ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 

สินิทธ์  อโศกบุญรัตน์ 

(2562) 

 

ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 

 

 

1.อตัรากาํไรสุทธิต่อยอดขาย 

2.อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน

สุทธิต่อหน้ีสินรวม 

3.อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 

4.อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 

5.อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

6.อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

ตัวแปรตาม 

โครงสร้างเงินทุน 

-การก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี 

-การก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางตลาด 

 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ

สิ น ท รั พ ย์ร ว ม มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ

โครงสร้าง เ งินทุน ในทิศทาง

ตรงกนัข้าม 

 

ธารีรัตน์ พลรักษ ์(2562) ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.อตัราเงินปันผลตอบแทน 

2.กาํไรจากการดาํเนินงาน 

3.ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 

4.ความสามารถในการชาํระหน้ี 

กํา ไ ร จ า ก ก า ร ดํา เ นิ น ง า น  มี

อิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับ

ระดับการก่อหน้ีตามมูลค่าทาง

บญัชี         
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 

ผู้ทําการวิจัย งานวิจัย ตัวแปรอสิระ/ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 

ธารีรัตน์ พลรักษ ์(2562)  ตัวแปรตาม 

1.การก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี 

2.อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

กําไรจากการดําเนินงาน และ 

ความสามารถในการชาํระหน้ี มี

อิทธิพลในทิศทางตรงกันข้าม 

กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ

ผูถื้อหุน้ 

ปัณณภสัร์ ปัญญากาศ 

และกนกศกัด์ิ สุขวฒันา

สินิทธ์ิ(2564) 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุน

และการจัดการเงินทุนหมุนเวียน

ของบริษทัจดทะเบียน 

1.อตัราการเติบโตของยอดขาย 

2.อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม 

3.อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้

4.อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

5.ขนาดของบริษทั 

ตัวแปรตาม 

1.โครงสร้างเงินทุน 

2.การจดัการเงินทุนหมุนเวียน 

-อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 

อัตราการเติบโตของยอดขาย 

และขนาดของบริษัท มีผลใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

อัตราการเติบโตของยอดขาย 

อัตราส่วนสินทรัพย์ถา วรต่อ

สินทรัพย์รวม และขนาดของ

บริษัท มีผลในทิศทางเดียวกัน

กับระดับการก่อหน้ีตามมูลค่า

ทางบญัชี 
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 

ผู้ทําการวิจัย งานวิจัย ตัวแปรอสิระ/ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 

ปัณณภสัร์ ปัญญากาศ 

และกนกศกัด์ิ สุขวฒันา

สินิทธ์ิ(2564) 

  อั ต ร า ส่ ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ

สินทรัพย์รวม มีผลในทิศทาง

ตรงกันข้ามกบัอตัราส่วนหน้ีสิน

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

อั ต ร า ส่ ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ

สินทรัพย์รวม มีผลในทิศทาง

ตรงกนัข้ามกบัระดบัการก่อหน้ี 

ตามมูลค่าทางบญัชี 

 

ภทัราวดี  สิงห์สุพรรณ 

และพทัธนนัท ์        

เพชรเชิดชู (2562) 

ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียง

ด้านโครงสร้างทางการเงินของ

บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 

SET100 

 

1.ความสามารถในการทาํกาํไร 

-อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 

-อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

-อตัราผลตอบแทนจากส่วนผูถื้อหุน้ 

2.สภาพคล่องทางการเงิน 

3.อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร 

-อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์

และผลประโยชน์ทางภา ษี ท่ี

ไม่ใช่หน้ีสินมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกัน กับอัตราส่วน

หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 

 

32 



33 
 

 
 

ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 

ผู้ทําการวิจัย งานวิจัย ตัวแปรอสิระ/ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 

ภทัราวดี  สิงห์สุพรรณ  

และพทัธนนัท ์       

เพชรเชิดชู (2562) 

 

 

 

 

4.อตัราการเติบโต 

5.ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 

ตัวแปรตาม 

โครงสร้างทางการเงิน 

-อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 

-อตัราผลตอบแทนจากส่วนผูถื้อ

หุ้น และสภาพคล่องทางการเงิน 

มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน

ห น้ี สิ น ต่ อ สิ น ท รั พ ย์ร ว ม ใ น

ทิศทางตรงกนัข้าม 

ธนวนัต ์มุสิกกุล (2560) ปั จ จัย ท่ี มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ สั ด ส่ ว น

หน้ีสินของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ใน

ประเทศไทย 

1.อัตราการเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธิต่อ

ยอดขาย 

2.กาํไรจากการดาํเนินงาน 

3.กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน 

4.อตัราส่วนสภาพคล่อง 

5.อตัราส่วนการเติบโต 

6.สินทรัพยถ์าวร 

7.ขนาดบริษทั 

ตัวแปรตาม 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ 

กําไรจากการดํา เนินงานและ

อั ต ร า ส่ ว น ส ภ า พ ค ล่ อ ง  มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกัน

ข้าม 

ขนาดบริษทั มีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางบวก 
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 

ผู้ทําการวิจัย งานวิจัย ตัวแปรอสิระ/ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 

ณฐัญาดา คงสกุล(2560) ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.สินทรัพยมี์ตวัตน 

2.ความสามารถในการทาํกาํไร 

3.ขนาดของบริษทั 

4.โอกาสในการเติบโต 

5.ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 

6.สภาพคล่อง 

7.ความผนัผวนกาํไรจากการดาํเนินงาน 

8.ประสิทธิภาพของราคาหุน้ 

ตัวแปรตาม 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อเงินทุน 

ข น า ด ข อ ง กิ จ ก า ร  แ ล ะ

ผลประโยชน์ทางภาษี ท่ีไม่ใช่

หน้ีสิน มีความสัมพนัธใ์นทิศทาง

เดียวกนั 

ความสามารถในการทํากําไร 

สภาพคล่อง โอกาสการเติบโต

ของกิจการ และประสิทธิภาพ

ของราคาหุ้น มีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางตรงกนัข้าม 

เนาวรัตน์ ศรีพนากุล

(2556) 

 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลัก ท รัพ ย์แ ห่ง ป ระ เท ศ ไ ท ย : 

กรณีศึกษาบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มดชันี 

SET 50 

1.อตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้ฉล่ียของธนาคารพาณิชย ์

2.ความสามารถในการทาํกาํไร 

3.สภาพคล่อง 

4.อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

5.ขนาดของธุรกิจ 

 

ส ภ า พ ค ล่ อ ง แ ล ะ อั ต ร า

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกัน

ข้าม 
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 

ผู้ทําการวิจัย งานวิจัย ตัวแปรอสิระ/ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 

เนาวรัตน์ ศรีพนากุล

(2556) 

 ตัวแปรตาม 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

ขนาดของธุรกิจ มีความสัมพนัธ์

ในทิศทางเดียวกนั 

จุฑามาศ หนูห่วง และ

อภิชาต พงศสุ์พฒัน์ 

(2564) 

ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ดชันี SET 100 

1.ความสามารถในการทาํกาํไร 

2.อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม 

3.สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีระบุได ้

4.ขนาดของกิจการ 

5.สภาพคล่อง 

ตัวแปรตาม 

1.อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

2.อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อหน้ีสินรวมและ

ส่วนของผูถื้อหุน้ราคาตลาด 

ความสามารถในการทํากําไร 

และสภาพคล่อง มีความสัมพนัธ์

ในทิศทางตรงกนัข้าม 

อัตราส่วนสินทรัพย์ถา วรต่อ

สินทรัพย์รวม และขนาดของ

กิจการ มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนั 

วิชุดา กรรณิกา และ 

วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร 

(2562) 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

ดชันี SET CLMV 

1.ขนาดของบริษทั 

2.อตัราการเติบโต 

3.อตัราส่วนสภาพคล่อง 

4.ความสามารถในการชาํระหน้ี 

ข นา ดข อง บ ริษัท  อัตรา ส่ วน

เ งิ น ทุ น ห มุ น เ วี ย น  แ ล ะ

ความสามารถในการชาํระหน้ี มี

ผลในทิศทางตรงกนัข้าม 35 
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผู้ทําการวิจัย งานวิจัย ตัวแปรอสิระ/ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 

วิ ชุ ดา  ก รรณิ ก า  แล ะ 

วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร 

(2562) 

 5.ความสามารถในการทาํกาํไร 

ตัวแปรตาม 

2.อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพยร์วม 

3.อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม 

 

 

เกศมณี ร่วมชาติ (2559) ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุน

ของบริษัทจดทะเบียนในหมวด

ธุ ร กิ จ ก า ร แ พ ท ย์  ใ น ต ล า ด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.ขนาดกิจการ 

2.ระยะเวลาการเป็นบริษทัจดทะเบียน 

3.สภาพคล่อง 

4.ความสามารถในการใชสิ้นทรัพย ์

5.ผลการดาํเนินงาน 

6.อตัราการเติบโต 

7.อตัราดอกเบ้ีย 

ตัวแปรตาม 

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

ขนาดกิจการ มีผล ในทิศทาง

เดียวกนั 

ผลการดํา เ นินงานและสภาพ

คล่อง มีผลในทิศทางตรงกนัข้าม 
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผู้ทําการวิจัย งานวิจัย ตัวแปรอสิระ/ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 

ศศิธร เน่ืองจาํนงค ์   

(2556) 

ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

กลุ่มทรัพยากร 

1.ความสามารถในการทาํกาํไร 

2.ขนาดของกิจการ 

3.สินทรัพยถ์าวร 

4.ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 

5.โอกาสในการเจริญเติบโต 

6.การเปล่ียนแปลงของกาํไรจากการ

ดาํเนินงาน 

7.การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ 

ตัวแปรตาม 

อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อเงินลงทุนระยะ

ยาว 

ความสามารถในการทาํกาํไร มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั

ข้าม 

ขนาดของกิจการ และสินทรัพย์

ถาวร มีความสัมพนัธ์ในทิศ

ทางบวก 

วิภาเพญ็ จิกเวียง (2564) 

 

ปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กบัโครงสร้าง

เงินทุนของธุรกิจการเงินไทย 

1.อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

2.อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 

3.ขนาดของบริษทั 

4.อตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกนัข้าม 
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผู้ทําการวิจัย งานวิจัย ตัวแปรอสิระ/ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 

วิภาเพญ็ จิกเวียง (2564) 

 

 ตัวแปรตาม 

อตัราส่วนหน้ีสิน 

อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 

ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์

ต่อสินทรัพยร์วม และขนาดของ

บริษทั มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนั 

จิตประพาฬ  มีชนะ 

(2561) 

การศึกษาอิทธิพลของกระแสเงิน

สดกับโครงสร้างทางการเ งิน : 

บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

3.กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 

ตัวแปรตาม 

โครงสร้างทางการเงิน 

-อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด จ า ก กิ จ ก ร ร ม

ดําเนินงาน กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุน และกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ไม่มี

อิ ท ธิ พ ล กั บ โ ค ร ง ส ร้ า ง ท า ง

การเงิน 

ชาลินี แสงสร้อย (2558) ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วน

ทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: 

1.อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

2.อตัราส่วนทางการเงิน 

3.อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี 

4.อตัราส่วนระยะเวลาในการเก็บหน้ี 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์

กบัราคาหลกัทรัพย ์
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผู้ทําการวิจัย งานวิจัย ตัวแปรอสิระ/ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 

ชาลินี แสงสร้อย (2558) ก ร ณี ศึ ก ษ า ก ลุ่ ม อุ ต ส า ห ก ร รม

บริการ 

5.อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ 

6.อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 

7.อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร 

8.หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

9.อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย 

10.อตัรากาํไรขั้นตน้ 

11.อตัรากาํไรสุทธิ 

12.อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

ในทิศทางตรงกนัข้าม 

ชุดาพร สอนภกัดี และ

ทาริกา แยม้ขะมงั 

(2564)   

อั ต ร า ส่ ว น ท า ง ก า ร เ งิ น ท่ี มี

ความสัมพนัธ์กับราคาหลกัทรัพย์

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

2.อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 

3.อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี 

4.ระยะเวลาในการเก็บหน้ี 

5.อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ี 

6.ระยะเวลาชาํระหน้ี 

7.อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 

8.อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

อั ต ร า ก า ร ห มุ น เ วี ย น ข อ ง

สินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทน

จากเงินปันผล ระยะเวลาในการ

เ ก็ บ ห น้ี  อัต ร า กํา ไ ร จ า ก ก า ร

ดาํเนินงาน อตัรากาํไรสุทธิ อตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

และอัตราส่วนราคาตลาดต่อ

กาํไร 
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผู้ทําการวิจัย งานวิจัย ตัวแปรอสิระ/ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 

ชุดาพร สอนภกัดี และ

ทาริกา แยม้ขะมงั 

(2564)   

 9.อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

10.อตัราการจ่ายเงินปันผล 

11.อตัรากาํไรขั้นตน้ 

12.อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน  

13.อตัรากาํไรสุทธิ  

14.อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  

15.อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

16.อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้  

17.อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น  

18.อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี  

19.อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

ตัวแปรตาม 

ราคาหลกัทรัพย ์

 

มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ใ น ทิ ศ ท า ง

เดียวกนั 

ระยะเวลาชําระหน้ี อัตรากําไร

ขั้ น ต้ น  อั ต ร า ส่ ว น เ งิ น ทุ น

ห มุ น เ วี ย น เ ร็ ว  แ ล ะ อั ต ร า

ผลตอบแทนสินทรัพย์รวม มี

ความสัมพนัธ์ ในทิศทางตรงกัน

ข้าม 

สําหรับกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ 

ระยะเวลาชําระหน้ี และอัตรา

กําไรสุทธิ มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกนั 
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผู้ทําการวิจัย งานวิจัย ตัวแปรอสิระ/ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 

ศิวชั จนัทรโชติ (2559) 

 

ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วน

ทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย ์

ก ร ณี ศึ ก ษ า  : ก ลุ่ ม เ ก ษ ต ร แ ล ะ

อุตสาหกรรมอาหาร ในตลาด 

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

1.อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

2.อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 

3.อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ 

4.อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร 

5.อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 

6.อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

7.อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

8.อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย 

9.อตัรากาํไรสุทธิ 

10.อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

11.อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

12.อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้ 

13.อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น 

14.อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี 

15.อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

ตัวแปรตาม  คือ ราคาหลกัทรัพย ์

อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ 

คงเหลือ  อตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์รวม  อัตราส่วน

กาํไรต่อหุ้น  และอตัราส่วนราคา

ต ล า ด ต่ อ มู ล ค่ า ท า ง บั ญ ชี  มี

ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ ร า ค า

หลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกันใน

ขณะท่ีอตัราส่วนเงินทุนหมุน 

เวียนอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพย์รวม และอัตราส่วน

ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ชํา ร ะ

ดอกเบ้ีย นั้นมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางตรงกนัข้าม 
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2.3  การพฒันาสมมติฐาน  

 สมมติฐาน ความสามารถในการทํากําไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 H1 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 H2 อัตรากาํไรสุทธิมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 H3 อัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์รวมมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 H4 อัตรากําไรต่อหุ้นมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนใน 

ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 H5 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
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2.4  กรอบแนวคิดการวิจัย 

 จากแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งสามารถนาํความรู้เพื่อพฒันาเป็นกรอบ

แนวคิดการวิจยั สําหรับการศึกษาความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ซ่ึงสามารถแสดงกรอบแนวคิดในการวิจยั ดงัน้ี 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรอสิระ 

(Independent  Variable) 

ความสามารถในการทํากาํไร 

1.อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Profit 

Margin) 

2.อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

3.อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม (Return on 

Asset) 

4.อตัรากาํไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) 

5.อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (Price to Earnings 

Per Share) 

ตัวแปรตาม 

(Dependent 

Variable) 

โครงสร้าง

ทางการเงิน 

ตัวแปรควบคุม 

(Control Variables) 

 ขนาดกิจการ (Firm Size) 
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บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจัิย 
 

 การวิจัยเร่ือง ความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษัท         

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ เป็นการวิจยัเชิงพรรณนา เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของ

ความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

เอม็ เอ ไอ ซ่ึงการวิจยัน้ีผูวิ้จยัไดด้าํเนินการตามระเบียบวิธีวิจยั โดยมีขั้นตอนดงัน้ี 

 3.1  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยั 

 3.2  ตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั 

 3.3  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั 

 3.4  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 

 3.5  สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 

 

3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย 
 การศึกษาความสามารถในการทํากําไรและโครงสร้างทางการเงิน  ของบริษัท                

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ผูวิ้จยัไดก้าํหนดประชากรและกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการ

วิจยั ดงัต่อไปน้ี 

 3.1.1  ประชากร   

 ประชากรท่ีใช้ในงานวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 

จาํนวน 199 บริษทั (ข้อมูล ณ วนัท่ี 3 ธันวาคม 2564: www.set.or.th) ยกเวน้ธุรกิจการเงิน โดย

จาํแนกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ดงัน้ี 

 1.  กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

 2.  กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 

 3.  กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 

 4.  กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละส่ิงก่อสร้าง (PROPCON) 

 

 

http://www.set.or.th/
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 5.  กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 

 6.  กลุ่มบริการ (SERVICE) 

 7.  กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) 

 3.1.2  กลุ่มตวัอยา่ง 

  กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ซ่ึงมีรอบระยะเวลา

บญัชี ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม โดยทาํการเก็บขอ้มูลระหว่างปี พ.ศ. 2561 – 2563 รวมจาํนวน 3 ปี 

เป็นการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งโดยใชวิ้ธีการคดัเลือกเฉพาะบริษทัท่ีมีอตัราส่วนทางการเงินครบถว้น

ทุกปี 

 

 3.2  ตัวแปรท่ีใช้ในการวิจัย 

 ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ของงานวิจยัคร้ังน้ี คือ ความสามารถในการทาํ

กาํไร โดยวิเคราะห์จากอตัราส่วนทางการเงิน ดงัน้ี 

        3.1  อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Profit Margin) 

        3.2  อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

        3.3  อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม (Return on Asset) 

        3.4  อตัรากาํไรต่อหุน้ (Earnings Per Share) 

        3.5  อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (Price Earnings Ratio) 

 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ โครงสร้างทางการเงิน โดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสิน

รวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt Ratio) โดยใชข้อ้มูลรายปี 

 ตวัแปรควบคุม (Control Variables) คือ ขนาดกิจการ (Firm Size)  

 

3.3  เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย 

 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ี เป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ ดงัน้ี 

 อตัราความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratio) ประกอบดว้ย อตัรากาํไรจาก

ก า รดํา เ นินง า น (Operating Profit Margin) อัตรา กํา ไ รสุ ท ธิ  (Net Profit Margin) อัตรา ส่ ว น

ผลตอบแทนสินทรัพยร์วม (Return on Asset) อตัรากาํไรต่อหุน้ (Earnings Per Share) และอตัราส่วน

ราคาตลาดต่อกาํไร (Price to Earnings Per Share)  
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ตาราง 2ตารางท่ี 3.1  สูตรการคาํนวณอตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร 

 

อตัราความสามารถในการทํากาํไร 

(Profitability Ratio) 

การคํานวณ 

1.อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Profit 

Margin) 

กาํไรจากการดาํเนินงาน/ขายสุทธิ 

2. อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) กาํไรสุทธิ/ขายสุทธิ 

3. อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม (Return on Asset) กาํไรสุทธิ/สินทรัพยร์วม*100 

4. อตัรากาํไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) กาํไรสุทธิ/จาํนวนหุน้ของบริษทั

ท่ีชาํระแลว้ 

5. อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (Price to Earnings Per 

Share) 

ราคาตลาดต่อหุ้น/กาํไรสุทธิต่อ

หุน้ 

 

3.4  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ี มีการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท่ีรวบรวม

จากรายงานประจาํปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ สืบคน้จากฐานขอ้มูล 

SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ. 2563 

รวมทั้งเว็บไซด์ของแต่ละบริษทั และจากบทความ เอกสารวิชาการ รายงานวิจยัรวมทั้งเอกสารท่ี

เก่ียวขอ้ง หลงัจากรวบรวมขอ้มูลไดจ้ะนาํขอ้มูลมาทาํการวิเคราะห์โดยใชโ้ปรแกรมการวิเคราะห์

ทางสถิติ ตามสมมติฐานของการศึกษา 

 

3.5  สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 ในการศึกษาวิจยัเร่ือง ความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยวิเคราะห์ขอ้มูล แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 

สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

        1.  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic Analysis) เป็นการอธิบายภาพรวมของตัวแปร

ลักษณะของกลุ่มข้อมูลท่ีเป็นตัวเลข ในรูปของค่าสถิติพื้นฐาน  ได้แก่ ค่าสูงสุด (Maximum)            

ค่ า ตํ่ า สุ ด  (Minimum) ค่ า เฉ ล่ี ย  (Mean) ส่ วนเ บ่ี ย ง เบ นม า ตรฐา น (Standard Deviation) ข อง              

อัตราความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio) ขนาดกิจการ เป็นตัวแปรควบคุมและ

โครงสร้างทางการเงิน 
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        2.  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นการนาํผลการวิเคราะห์นั้นไปสรุปโดยใช้ทฤษฎี

ความน่าจะเป็น ประกอบดว้ย  

             2.1  การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

 วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างหลายตวัแปร ดงัน้ี 

 1.  กาํหนดตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม 

(Dependent Variable) ดงัน้ี 

 ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) จาํนวน 6 ตวั ซ่ึงเป็นตวัแปรเชิงปริมาณ 

 1.  อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Profit Margin) 

      2.  อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

 3.  อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม (Return on Asset) 

 4.  อตัรากาํไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) 

      5.  อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (Price to Earnings Per Share) 

 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) 1 ตวั เป็นตวัแปรเชิงปริมาณ คือ โครงสร้างทางการ

เงิน โดยใช้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม(Debt Ratio) โดยใช้ขอ้มูลรายปี ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 ตวัแปรควบคุม (Control Variables) 1 ตวั เป็นตวัแปรเชิงปริมาณ คือ ขนาดกิจการ 

(Firm Size) วดัจากขนาดสินทรัพยร์วมของกิจการ 

  2.  สร้างสมการแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ท่ีมี

ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม (Dependent Variable) ซ่ึงสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 
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 DAi,t = β0+ β1EBITi,t+β2NPMi,t+β3ROAi,t+β4EPSi,t+ β5PEi,t+ β6sIZEi,t+εt 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

โดยท่ี DAi,t = อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 EBITi,t = อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 

 NPMi,t = อตัรากาํไรสุทธิ 

 ROAi,t = อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม 

 EPSi,t = อตัรากาํไรต่อหุน้ 

 PEi,t = อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร 

 SIZEi,t = ขนาดกิจการ 

 ค่าทางสถิติ   

 β0 แทนค่า ค่าคงท่ี 

 β1-6 แทนค่า ค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรท่ี 1-6 

 εt 

  

แทนค่า ค่าความคลาดเคล่ือน 
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บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 

 การศึกษาความสามารถในการทํากําไรและโครงสร้างทางการเงิน  ของบริษัท                

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เก็บรวบรวมขอ้มูลบริษทัเป็นรายปีระหว่างปี พ.ศ. 2561 

ถึง พ.ศ. 2563 โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 4.1  ลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา 

 4.2  การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 4.3  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) 

 4.4  ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

4.1  ลกัษณะข้อมูลเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ศึกษา  

 ในการศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จัยต้องการวิเคราะห์ลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ใน

การศึกษา ซ่ึงผูวิ้จยัใชส้ถิติต่าง ๆ ประกอบดว้ย ร้อยละ (Percentile) การแจกแจงความถ่ีของขอ้มูล 

(Frequencies) ค่าเฉล่ีย (Mean) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

        4.1.1  ลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่ง 

  กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ       

7 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยเก็บขอ้มูลจาํนวน 3 ปี ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563 แสดง

รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.1 และตารางท่ี 4.2 ดงัน้ี 
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ตาราง 3ตารางท่ี 4.1  จาํนวนบริษทัท่ีทาํการศึกษา จาํแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 

ลาํดับ กลุ่มอุตสาหกรรม 
จํานวนบริษัท

ท้ังหมด 
ร้อยละ 

1 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 10 5.03 

2 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 15 7.54 

3 กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 43 21.61 

4 กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละส่ิงก่อสร้าง 36 18.09 

5 กลุ่มทรัพยากร 18 9.05 

6 กลุ่มบริการ 56 28.14 

7 กลุ่มเทคโนโลยี 21 10.54 

รวมท้ังส้ิน 199 100 

 

 จากตารางท่ี 4.1 แสดงจาํนวนบริษทัท่ีทาํการศึกษา จาํแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่าบริษทัส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มบริการ จาํนวน  

56 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 28.14 รองลงมาคือกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม จาํนวน 43 บริษทั คิดเป็นร้อย

ละ 21.61 อยู่ในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละส่ิงก่อสร้าง จาํนวน 36 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 18.09 อยู่ใน

กลุ่มเทคโนโลยี จาํนวน 21 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 10.54 กลุ่มทรัพยากร จาํนวน 18 บริษทั คิดเป็น

ร้อยละ 9.05 อยู่ในกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค จํานวน 15 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 7.54 และอีก             

10 บริษทั อยูใ่นกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร คิดเป็นร้อยละ 5.03 ตามลาํดบั 
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ตาราง 4ตารางท่ี 4.2  จาํนวนขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา ตามกลุ่มอุตสาหกรรม  

 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม  จํานวน

บริษัท 

จํานวนข้อมูล 

3 ปี 

ร้อยละ 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  10 27 6.04 

กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 

กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละส่ิงก่อสร้าง 

กลุ่มทรัพยากร 

กลุ่มบริการ 

กลุ่มเทคโนโลยี 

 11 

39 

30 

16 

51 

16 

31 

110 

79 

38 

123 

39 

6.94 

24.61 

17.67 

8.50 

27.52 

8.72 

          รวมจํานวนตัวอย่างท้ังส้ิน  173 447 100 

 

 จากตารางท่ี 4.2 แสดงจาํนวนขอ้มูลท่ีสามารถเก็บไดค้รบถว้นและนาํมาวิเคราะห์ค่าทาง

สถิติ ผ่านโปรแกรมสําเร็จรูป จาํแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ลกัษณะทัว่ไปของขอ้มูลส่วน

ใหญ่อยู่ในกลุ่มบริการ จํานวน 123 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ  27.52 รองลงมาคือ กลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม จาํนวน 110 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 24.61 ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และส่ิงก่อสร้าง 

จาํนวน 79 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 17.67 กลุ่มเทคโนโลยี จาํนวน 39 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 8.72 

ใกลเ้คียงกบักลุ่มทรัพยากร จาํนวน 38 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 8.50 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค จาํนวน 

31 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 6.94 และในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จาํนวน 27 ขอ้มูล คิดเป็น

ร้อยละ 6.04 ตามลาํดบั 

 

4.2  การวิเคราะห์ข้อมูลโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 ในการศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จยัวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา เพื่อตอ้งการทราบคุณลกัษณะ

ทัว่ไปของตวัแปรตาม และตวัแปรอิสระท่ีนาํมาศึกษาของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

เอ็ม เอ ไอ จาํนวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้ธุรกิจการเงิน ระหว่างปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563 

ผูวิ้จยัใชส้ถิติต่าง ๆ ประกอบดว้ย ค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และ

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และเม่ือไดท้าํการเก็บขอ้มูลแลว้พบว่า สามารถเก็บ

ข้อมูลได้ครบถ้วนทั้ งส้ิน 447 ข้อมูล ผลการวิเคราะห์ข้อมูลแสดงรายละเอียดในตารางท่ี 4.3 

ดงัต่อไปน้ี 
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ตาราง 5ตารางท่ี 4.3  ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของตวัแปรท่ีศึกษาของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2561-2563 

 

 
ตารางท่ี  
 

 

 

 

 

 

 

 

ตาราง  6ตารางท่ี 4.4  รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นงานวิจยั 

 

ตัวแปร คําอธิบาย 

1.  อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating 

Profit Margin) 

เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็น ประสิทธิภาพ

ในการหากําไร โดยการเปรียบเทียบกาํไร

จากการดาํเนินงานกบัยอดขายสุทธิ  

2.  อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างผลกาํไร

สุทธิกบัยอดขาย แสดงให้เห็นประสิทธิภาพ

ในการบริหารงานของธุรกิจ  

3.  อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม 

(Return on Asset) 

เ ป็ น อัต ร า ส่ ว น ร ะ ห ว่ า ง กํา ไ ร สุ ท ธิ กั บ

สินทรัพยร์วม แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพ

ของการนําเ งินมาลงทุนในสินทรัพย์ ว่า

ก่อใหเ้กิดผลกาํไรมากนอ้ยเพียงใด  

 

 

 

 

Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

EBIT 447 -495.59 214.43 0.06 43.99 

NPM 447 -495.85 191.28 -3.86 47.24 

ROA 447 -65.07 41.41 4.23 11.69 

EPS 447 -7.86 9.55 0.16 0.77 

PE 447 -360.00 162.67 10.18 34.14 

FS 447 4.80 7.17 6.07 0.36 

DA 447 0.05 1.29 0.43 0.21 
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ตารางท่ี 4.4  (ต่อ) 

 

ตัวแปร คําอธิบาย 

4.  อตัรากาํไรต่อหุน้ (Earnings Per Share) 

 

เป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดักาํไรสุทธิจากผลการ

ดาํเนินงานของกิจการต่อหุ้นสามญัท่ีซ้ือขาย

อยู่ในตลาดหุ้น เป็นการวดัความสามารถใน

การทาํกาํไร โดยพิจารณาผลตอบแทนท่ีผูถื้อ

หุน้สามญัจะไดรั้บ  

5.  อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไร (Price to  

Earnings Per Share) 

อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาหุ้นต่อ

กาํไรสุทธิต่อหุน้ เพื่อบ่งบอกจุดคุม้ทุน 

6.  ขนาดกิจการ (Firm Size) วดัจากขนาดสินทรัพยร์วมของกิจการ 

7.  อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

(Debt Ratio) 

เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงการเปรียบเทียบว่า

กิจการมีหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของสินทรัพยร์วม 

แสดงใหเ้ห็นวา่ในจาํนวนสินทรัพยท์ั้งหมดท่ี

กิจการมีอยู่  มีการใช้เ งินทุนจากการกู้ยืม

บุคคลภายนอกมากนอ้ยเพียงใด  

 

 จากตารางท่ี 4.3 สรุปผลการวิเคราะห์ขอ้มูลตวัแปรต่าง ๆ ดงัน้ี 

 1.  อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (EBIT) 

 จากผลการศึกษา พบวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ อตัรากาํไรจาก

การดาํเนินงาน มีค่าตํ่าสุด -495.59 ค่าสูงสุด 214.43 โดยมีค่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 

0.06 และ 43.99 ตามลาํดบั  

 2.  อตัรากาํไรสุทธิ (NPM)  

 จากผลการศึกษา พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ อตัรากาํไร

สุทธิ มีค่าตํ่าสุด -495.85 ค่าสูงสุด 191.28 โดยมีค่าเฉล่ีย -3.86 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 47.24 

ตามลาํดบั 
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 3.  อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม (ROA)  

 จากผลการศึกษา พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ อตัราส่วน

ผลตอบแทนสินทรัพยร์วม มีค่าตํ่าสุด -65.07 ค่าสูงสุด 41.41 โดยมีค่าเฉล่ีย 4.23 และค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐานอยูท่ี่ 11.69 ตามลาํดบั 

 4.  อตัรากาํไรต่อหุน้ (EPS)  

 จากผลการศึกษา พบวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ อตัรากาํไรต่อ

หุ้น มีค่าตํ่าสุด -7.86 ค่าสูงสุด 9.55 โดยมีค่าเฉล่ียอยู่ ท่ี  0.16 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.77 

ตามลาํดบั 

 5.  อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (PE)  

 จากผลการศึกษา พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ อตัราส่วน

ราคาตลาดต่อกาํไร มีค่าตํ่าสุด -360.00 ค่าสูงสุด 162.67 ค่าเฉล่ีย 10.18 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่

ท่ี 34.14 ตามลาํดบั 

 6.  ขนาดกิจการ (FS)  

 โดยคาํนวณจากลอกการิทึมของสินทรัพย ์จากผลการศึกษา พบวา่ บริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ขนาดกิจการ ซ่ึงหาไดจ้ากจาํนวนสินทรัพยร์วมของบริษทั มีค่าตํ่าสุด 

4.80 ค่าสูงสุด 7.17 โดยมีค่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 6.07 และ 0.36 ตามลาํดบั 

 ตวัแปรตามโครงสร้างทางการเงิน โดยการวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์

รวม (DA) มีค่าตํ่าสุด 0.05 เท่า ค่าสูงสุด 1.29 เท่า โดยมีค่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.43 

เท่า และ 0.21 เท่า ตามลาํดบั ซ่ึงอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมจะแสดงการเปรียบเทียบว่า 

กิจการมีหน้ีสินรวมเป็นก่ีเท่าของสินทรัพยร์วม ถา้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมตํ่า แสดง

ว่ากิจการมีโครงสร้างหน้ีสินรวมเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมแลว้ตํ่า ซ่ึงจะเกิดผลดีเน่ืองจากทาํให้

กิจการมีภาระในการชาํระคืนหน้ีสินนอ้ยและมีโอกาสกูย้มืหน้ีสินคร้ังต่อไปไดม้าก 

 

4.3  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) 

 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Independence Variable) 

และตวัแปรตาม (Dependence Variable) เป็นการวิเคราะห์ว่าตวัแปรทั้งสอง มีความสัมพนัธ์กนัมาก

น้อยเพียงใด โดยหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เป็นบวก แสดงว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกนั แต่หากค่าเป็นลบแสดงว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม โดยมีตวัแปรท่ีใช้ศึกษา

ความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

เอ็ม เอ ไอ ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Profit Margin) อตัรากาํไร
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สุทธิ (Net Profit Margin) อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม (Return On Asset) อตัรากาํไรต่อ

หุ้น (Earnings Per Share) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (Price to Earnings Per Share) ตวัแปร

ควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดกิจการ (Firm Size) และตวัแปรตาม 1 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วม ซ่ึงผลการศึกษา มีดงัน้ี 

 

ตาราง 7ตารางท่ี 4.5  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) 

 

Variable EPS ROA NPM EBIT PE FS DA 

EPS 1       

      Sig.(2-tailed)        

ROA 0.379** 1      

      Sig.(2-tailed) 0.000       

NPM 0.224** 0.549** 1     

      Sig.(2-tailed) 0.000 0.000      

EBIT 0.226** 0.599** 0.938** 1    

      Sig.(2-tailed) 0.000 0.000 0.000     

PE 0.074 0.231** 0.165** 0.164** 1   

      Sig.(2-tailed) 0.117 0.000 0.000 0.001    

FS 0.108* 0.162** 0.031 0.083 -0.005 1  

      Sig.(2-tailed) 0.023 0.001 0.513 0.080 0.915   

DA -0.180** -0.371** -0.097* -0.080 -0.065 0.302** 1 

      Sig.(2-tailed) 0.000 0.000 0.040 0.093 0.167 0.000  

หมายเหตุ.  *   ระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

** ระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตาราง 8ตารางท่ี 4.6  สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปร 

 

ลาํดับ ตัวแปร ทิศทางความสัมพนัธ์ 

1 อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์

กบัอตัรากาํไรต่อหุน้ 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

2 อตัรากาํไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรต่อหุน้ ทิศทางเดียวกนั (+) 

3 อตัรากาํไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน

ผลตอบแทนสินทรัพยร์วม 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

4 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

กาํไรต่อหุน้ 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

5 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

6 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

กาํไรสุทธิ 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

7 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

8 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

กาํไรสุทธิ 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

9 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

กาํไรจากการดาํเนินงาน 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

10 ขนาดกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรต่อหุน้ ทิศทางเดียวกนั (+) 

11 ขนาดกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทน

สินทรัพยร์วม 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

12 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์

กบัอตัรากาํไรต่อหุน้ 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

13 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์

กบัอตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

14 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์

กบัอตัรากาํไรสุทธิ 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 
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ตารางท่ี 4.6  (ต่อ) 

 

ลาํดับ ตัวแปร ทิศทางความสัมพนัธ์ 

15 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์

กบัขนาดกิจการ 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

 

 จากตารางท่ี 4.5 และตารางท่ี 4.6 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ความสามารถ

ในการทาํกาํไรกบัโครงสร้างทางการเงิน บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยมี

นยัสาํคญัทางสถิติ สามารถอธิบายผลได ้ดงัน้ี 

 อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรต่อหุ้น ในทิศทาง

เดียวกนั ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.379 อาจกล่าวได้

วา่หากอตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัรากาํไรต่อหุน้เพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 อัตรากําไรสุทธิ มีความสัมพันธ์กับอัตรากําไรต่อหุ้น ในทิศทางเดียวกัน ท่ีระดับ

นัยสําคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 0.224 อาจกล่าวได้ว่าหากอตัรา

กาํไรสุทธิเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัรากาํไรต่อหุน้เพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 อตัรากาํไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม ในทิศทาง

เดียวกนั ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.549 อาจกล่าวได้

วา่หากอตัรากาํไรสุทธิเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรต่อหุ้น ในทิศทางเดียวกนั 

ท่ีระดบันยัสําคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.226 อาจกล่าวไดว้่าหาก

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัรากาํไรต่อหุน้เพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม 

ในทิศทางเดียวกนั ท่ีระดบันัยสําคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.599 

อาจกล่าวไดว้่าหากอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลให้อตัราส่วนผลตอบแทน

สินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรสุทธิ ในทิศทางเดียวกนั ท่ี

ระดับนัยสําคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 0.938 อาจกล่าวไดว้่าหาก

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัรากาํไรสุทธิเพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม 

ในทิศทางเดียวกนั ท่ีระดบันัยสําคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.231 
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อาจกล่าวไดว้่าหากอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลให้อตัราส่วนผลตอบแทน

สินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร มีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรสุทธิ ในทิศทางเดียวกนั ท่ี

ระดับนัยสําคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 0.165 อาจกล่าวไดว้่าหาก

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัรากาํไรสุทธิเพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร มีความสัมพนัธ์กับอัตรากาํไรจากการดาํเนินงาน ใน

ทิศทางเดียวกนั ท่ีระดบันยัสําคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.164 อาจ

กล่าวไดว้่าหากอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลให้อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน

เพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 ขนาดกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรต่อหุ้น ในทิศทางเดียวกนั ท่ีระดบันยัสําคญั

ทางสถิติ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.108 อาจกล่าวไดว้่าหากขนาดกิจการเพิ่ม

มากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัรากาํไรต่อหุน้เพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 ขนาดกิจการ มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์รวม ในทิศทาง

เดียวกนั ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.162 อาจกล่าวได้

วา่หากขนาดกิจการเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรต่อหุ้น ในทิศทาง

ตรงกันขา้ม ท่ีระดับนัยสําคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.180 อาจ

กล่าวไดว้า่อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม เพิ่มมากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัรากาํไรต่อหุน้ลดลง 

 อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพนัธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทน 

สินทรัพย์รวม ในทิศทางตรงกันข้าม ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.371 อาจกล่าวได้ว่าอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม เพิ่มมากข้ึน จะ

ส่งผลใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมลดลง 

 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรสุทธิ ในทิศทาง

ตรงกันขา้ม ท่ีระดับนัยสําคญัทางสถิติ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.097 อาจ

กล่าวไดว้า่อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม เพิ่มมากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัรากาํไรสุทธิลดลง 

 อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพนัธ์กับขนาดกิจการ ในทิศทาง

เดียวกนั ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.302 อาจกล่าวได้

วา่อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม เพิ่มมากขึ้น จะส่งผลใหข้นาดกิจการเพิ่มขึ้นไปดว้ย 
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 จากตารางท่ี 4.5 สามารถสรุปไดว้่าอตัรากาํไรต่อหุ้น อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์

รวม อตัรากาํไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์

รวม มีเพียงขนาดกิจการ ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์

รวม ขณะท่ีอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานและอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร พบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์

กนัทางสถิติกบัอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

เอม็ เอ ไอ 

 

4.4  ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

  โดยทาํการนําเสนอในรูปแบบของตารางแสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลด้วยโปรแกรม

สําเร็จรูปทางสถิติ ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีจะนาํเสนอขอ้มูลผลการวิเคราะห์ความสามารถในการทาํ

กาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี 

พ.ศ. 2561 – 2563 งานวิจัยน้ีได้ใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) โดยท่ีใช้ค่าสัมประสิทธ์ิความน่าเช่ือถือท่ี 95% หรือค่านัยสําคญัน้อยกว่า 0.05 และค่า

สัมประสิทธ์ิความน่าเช่ือถือท่ี 99% หรือค่านัยสําคัญน้อยกว่า 0.01 โดยหากผลการวิเคราะห์

ความสามารถในการทาํกาํไรมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน มีค่านยัสําคญัท่ีแสดงมากกว่า 0.05 จะ

กล่าวสรุปไดว้่าความสามารถในการทาํกาํไรดงักล่าวไม่มีผลต่อโครงสร้างทางการเงินท่ีนยัสําคญั 

0.05  

  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้าง

ทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยดาํเนินการทดสอบสมมติฐาน 

จาํนวน 5 สมมติฐาน โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 H1 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 H2 อัตรากาํไรสุทธิมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 H3 อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 H4 อตัรากาํไรต่อหุ้นมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 H5 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
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ตาราง 9ตารางท่ี 4.7  ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 

  

         

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

  

Variable B Std. Error Beta t p-value 

 

Constant -0.878 0.145  -6.040 0.000 

EPS -0.018 0.012 -0.064 -1.485 0.138 

ROA -0.010 0.001 -0.554 -10.411 0.000** 

NPM 0.000 0.001 -0.096 -0.828 0.408 

EBIT 0.002 0.001 0.320 2.658 0.008** 

PE 0.000 0.000 0.032 0.793 0.428 

FS 0.222 0.024 0.375 9.241 0.000** 

 R Square = 0.311, Adjusted R Square = 0.302, F = 33.161, p-value = 0.000 

 หมายเหตุ. ระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05* 

                   ระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01** 

 

 จากตารางท่ี 4.7  ผลการวิเคราะห์พบว่า R2 (R Square) มีค่าเท่ากบั 0.311 หมายถึง ตวั

แปรทั้งหมดสามารถอธิบายการใชง้านได ้ร้อยละ 31.10 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95%  จากผล

การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า ความสามารถในการทาํกาํไรมีผลต่อ

โครงสร้างทางการเงินอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ  

 ความสามารถในการทาํกาํไร ประกอบดว้ย อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน อตัรากาํไร

สุทธิ อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม อตัรากาํไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร       

ผูศึ้กษาจึงไดด้าํเนินการทดสอบสมมติฐาน จาํนวน 5 สมมติฐาน จึงสามารถตอบสมมติฐานท่ีได้

กาํหนดไว ้ดงัน้ี 
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 H1 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 ผลการทดสอบพบว่า อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (EBIT) มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสิน

รวมต่อสินทรัพยร์วมในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ค่า p-value มีค่าเท่ากบั 0.008 ซ่ึงมี

ค่าน้อยกว่า 0.05 หมายความว่า หากอัตรากําไรจากการดําเนินงานของกิจการสูง จะส่งผลให้

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมสูงตามไปดว้ย แสดงถึงประสิทธิภาพในการขายสินคา้มาก

ขึ้นทาํใหกิ้จการมีกาํไรเพิ่มขึ้น 

 H2 อัตรากาํไรสุทธิมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 ผลการทดสอบพบว่า อัตรากาํไรสุทธิ (NPM) ไม่มีผลต่ออัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วม ค่า p-value มีค่ามากกว่า 0.05 หมายความว่า ถา้หากอตัรากาํไรสุทธิของบริษทัจะ

เปล่ียนแปลงในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 H3 อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 ผลการทดสอบพบว่า อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม (ROA) มีผลต่ออตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ ค่า p-value มีค่าเท่ากบั 

0.000 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.01 หมายความวา่ อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น แสดงถึงการ

ใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมลดลง แสดงให้

เห็นวา่มีการนาํกาํไรท่ีเพิ่มขึ้นไปชาํระหน้ีสินทาํใหอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมลดลง 

 H4 อตัรากาํไรต่อหุ้นมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 ผลการทดสอบพบว่า อัตรากาํไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มีผลต่ออัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วม ค่า p-value มีค่ามากกว่า 0.05 หมายความว่า ถา้หากอตัรากาํไรต่อหุ้นของบริษทัจะ

เปล่ียนแปลงในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 H5 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 ผลการทดสอบพบว่า อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (PE) ไม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสิน

รวมต่อสินทรัพยร์วม ค่า p-value มีค่ามากกว่า 0.05 หมายความว่า ถา้หากอตัราส่วนราคาตลาดต่อ

กาํไรของบริษทัจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วม  
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 ตวัแปรควบคุม คือ ขนาดกิจการมีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม พบวา่ 

 ขนาดกิจการ (FS) มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ในทิศทางเดียวกัน

อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ค่า p-value มีค่าเท่ากับ 0.000 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.01 หมายความว่า หาก

ขนาดของกิจการโดยวดัจากสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์

รวมเพิ่มขึ้นตามไปดว้ย แสดงว่าสินทรัพยข์องกิจการส่วนใหญ่มาจากการกูย้ืม และยงัพบว่า ขนาด

กิจการ มีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรต่อหุ้น ในทิศทางเดียวกนั อาจกล่าวไดว้า่หากขนาดกิจการเพิ่ม

มากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัรากาํไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้นไปดว้ย อีกทั้งยงัพบวา่ขนาดกิจการ มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ หากขนาดกิจการเพิ่มมากขึ้น จะ

ส่งผลใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 จากผลการวิจัยสรุปจากคาํถามงานวิจัยท่ีว่าความสามารถในการทํากําไรมีผลต่อ

โครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบวา่ 

 1.  อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (EBIT) มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม

ในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ค่า p-value มีค่าเท่ากับ 0.008 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05 

หมายความวา่ หากอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานของกิจการสูง จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วมสูงตามไปด้วย แสดงถึงประสิทธิภาพในการขายสินคา้มากขึ้นทาํให้กิจการมีกาํไร

เพิ่มขึ้น 

 2.  อัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์รวม (ROA) มีผลต่ออัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วมในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ค่า p-value มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่า

นอ้ยกว่า 0.01 หมายความว่า อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น แสดงถึงการใชสิ้นทรัพย์

อยา่งมีประสิทธิภาพ จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมลดลง แสดงใหเ้ห็นวา่มีการ

นาํกาํไรท่ีเพิ่มขึ้นไปชาํระหน้ีสินทาํใหอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมลดลง 

 ตวัแปรควบคุม คือ ขนาดกิจการมีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม พบวา่  

 1.  ขนาดกิจการ (FS) มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ในทิศทางเดียวกนั

อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ค่า p-value มีค่าเท่ากับ 0.000 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.01 หมายความว่า หาก

ขนาดของกิจการโดยวดัจากสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์

รวมเพิ่มขึ้นตามไปดว้ย แสดงว่าสินทรัพยข์องกิจการส่วนใหญ่มาจากการกูย้ืม และยงัพบว่า ขนาด

กิจการ มีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรต่อหุ้น ในทิศทางเดียวกนั อาจกล่าวไดว้า่หากขนาดกิจการเพิ่ม

มากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัรากาํไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้นไปดว้ย อีกทั้งยงัพบวา่ขนาดกิจการ มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ หากขนาดกิจการเพิ่มมากขึ้น จะ

ส่งผลใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้นไปดว้ย 
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 สําหรับความสามารถในการทาํกาํไรท่ีไม่มีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ มี 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ 

 1.  อัตรากําไรสุทธิ (NPM) ไม่มีผลต่ออัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม ค่า            

p-value มีค่ามากกว่า 0.05 หมายความว่า ถ้าหากอัตรากาํไรสุทธิของบริษทัจะเปล่ียนแปลงใน

ทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 2.  อัตรากําไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มีผลต่ออัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม ค่า          

p-value มีค่ามากกว่า 0.05 หมายความว่า ถา้หากอตัรากาํไรต่อหุ้นของบริษทัจะเปล่ียนแปลงใน

ทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 3.  อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (PE) ไม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

ค่า p-value มีค่ามากกว่า 0.05 หมายความว่า ถา้หากอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรของบริษทัจะ

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  

 

ตาราง  10ตารางท่ี 4.8  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีมีผลต่อโครงสร้างทาง

การเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 

ลาํดับท่ี 
สมมติฐานท่ีมีผลต่ออตัราส่วนหนีสิ้นรวม

ต่อสินทรัพย์รวม 
ผลการทดสอบ p-value 

1 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน ยอมรับสมมติฐาน 0.008 

2 อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม ยอมรับสมมติฐาน 0.000 

 

บทสรุป 

 ในบทน้ีผูศึ้กษาไดอ้ธิบายถึงผลการศึกษาความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้าง

ทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยแสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูล

จากการวิเคราะห์เชิงพรรณนาและอธิบายทิศทางของตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมท่ีมีผลต่อ

โครงสร้างทางการเงิน รวมทั้งวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ และการทดสอบสมมติฐานการวิจยั 

สาํหรับบทท่ี 5 ในบทถดัไปเป็นการสรุป อภิปรายผล และขอ้เสนอแนะ 
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บทที ่5 

สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

 การศึกษาความสามารถในการทํากําไรและโครงสร้างทางการเงิน  ของบริษัท                

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ จาํนวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้ธุรกิจการเงิน ระหวา่ง

ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563 โดยมีวตัถุประสงคก์ารวิจยั คือ 

 1.  เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 2.  เพื่อศึกษาความสามารถในการทาํกาํไรท่ีมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 โดยมีตวัแปรท่ีใช้ศึกษาความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ คือ ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตรากาํไรจากการ

ดาํเนินงาน (Operating Profit Margin อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) อตัราส่วนผลตอบแทน

สินทรัพยร์วม (Return On Asset) อตัรากาํไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) และอตัราส่วนราคาตลาด

ต่อกาํไร (Price to Earnings Per Share) ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดกิจการ (Firm Size) และตวัแปร

ตาม     1 ตวัแปร ได้แก่ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม โดยแบ่งเป็น 4 หัวขอ้ ตามลาํดบั 

ดงัน้ี   

 5.1  สรุปผลการศึกษา 

 5.2  อภิปรายผล 

 5.3  ขอ้จาํกดั 

 5.4  ขอ้เสนอแนะ 

 

5.1  สรุปผลการศึกษา 

 สรุปผลการศึกษาท่ีไดจ้ากการศึกษาความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทาง

การเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยความสามารถในการทาํกาํไร 

ประกอบดว้ย อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน อตัรากาํไรสุทธิ อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม 
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อตัรากาํไรต่อหุน้ และอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร อีกทั้งยงัไดศึ้กษา ขนาดกิจการ ซ่ึงอาจเก่ียวขอ้ง

กบัโครงสร้างทางการเงิน มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี  

 5.1.1  ผลการศึกษาอตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน   

  การศึกษาความสามารถในการทํากําไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยความสามารถในการทาํกาํไรวดัจาก อตัรากาํไรจากการ

ดาํเนินงาน พบว่า อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

(Debt Ratio) ในทิศทางเดียวกนั โดยอาจกล่าวไดว้า่หากอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานของกิจการสูง 

จะส่งผลให้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมสูงตามไปดว้ย แสดงถึงประสิทธิภาพในการขาย

สินคา้มากขึ้นทาํใหกิ้จการมีกาํไรเพิ่มขึ้น 

 5.1.2  ผลการศึกษาอตัรากาํไรสุทธิ 

  การศึกษาความสามารถในการทํากําไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยความสามารถในการทาํกาํไรวดัจาก อตัรากาํไรสุทธิ 

พบว่า อตัรากาํไรสุทธิ ไม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม โดยอาจกล่าวไดว้่าหาก

อตัรากาํไรสุทธิของบริษทัจะเปล่ียนแปลงในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสิน

รวมต่อสินทรัพยร์วม 

 5.1.3  ผลการศึกษาอตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม 

  การศึกษาความสามารถในการทํากําไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยความสามารถในการทํากําไรวดัจาก อัตราส่วน

ผลตอบแทนสินทรัพยร์วม พบวา่ อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพย์รวม ในทิศทางตรงกันข้าม โดยอาจกล่าวได้ว่าอัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์รวม

เพิ่มขึ้น แสดงถึงการใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์

รวมลดลง แสดงให้เห็นว่ามีการนํากาํไรท่ีเพิ่มขึ้นไปชาํระหน้ีสินทาํให้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วมลดลง 

 5.1.4  ผลการศึกษาอตัรากาํไรต่อหุน้ 

  การศึกษาความสามารถในการทํากําไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยความสามารถในการทาํกาํไรวดัจาก อตัรากาํไรต่อหุ้น 

พบว่า อตัรากาํไรต่อหุ้น ไม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม โดยอาจกล่าวไดว้่าหาก

อตัรากาํไรสุทธิของบริษทัจะเปล่ียนแปลงในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสิน

รวมต่อสินทรัพยร์วม 
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 5.1.5  ผลการศึกษาอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร 

  การศึกษาความสามารถในการทํากําไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ โดยความสามารถในการทาํกาํไรวดัจาก อตัราส่วนราคา

ตลาดต่อกาํไร พบว่า อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร ไม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์

รวม โดยอาจกล่าวไดว้่าหากอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรของบริษทัจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง

ใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  

 5.1.6  ผลการศึกษาขนาดกิจการ 

 การศึกษาความสามารถในการทํากําไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยมีขนาดกิจการ เป็นตวัแปรควบคุม พบว่า ขนาดกิจการ 

มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ในทิศทางเดียวกนั โดยอาจกล่าวไดว้า่หากขนาดของ

กิจการโดยวดัจากสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น

ตามไปด้วย แสดงว่าสินทรัพยข์องกิจการส่วนใหญ่มาจากการกู้ยืม และยงัพบว่า ขนาดกิจการ          

มีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรต่อหุ้น ในทิศทางเดียวกนั อาจกล่าวไดว้า่หากขนาดกิจการเพิ่มมากขึ้น 

จะส่งผลให้อัตรากําไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้ นไปด้วย อีกทั้ งยงัพบว่าขนาดกิจการ มีความสัมพันธ์กับ

อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม ในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ หากขนาดกิจการเพิ่มมากขึ้น     

จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้นไปดว้ย 

  สามารถสรุปไดว้่าจากผลการวิเคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทาง

การเงิน ท่ีวดัด้วยอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio) โดยใช้การวิเคราะห์การ

ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยผูศึ้กษาได้ตั้ งสมมติฐานการศึกษา มีผล

การศึกษาดงัน้ี 

 H1 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

  พบว่า อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ใน

ทิศทางเดียวกนั โดยอาจกล่าวได้ว่าหากอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานของกิจการสูง จะส่งผลให้

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมสูงตามไปดว้ย  

 H2 อัตรากาํไรสุทธิมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

  พบว่า อตัรากาํไรสุทธิ ไม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม โดยอาจกล่าว

ได้ว่าหากอตัรากาํไรสุทธิจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
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  H3 อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

  พบว่า อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์

รวม ในทิศทางตรงกนัขา้ม โดยอาจกล่าวไดว้า่อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น จะส่งผล

ใหอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมลดลง  

 H4 อตัรากาํไรต่อหุ้นมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

  พบว่า อตัรากาํไรต่อหุ้น ไม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม โดยอาจ

กล่าวได้ว่าหากอัตรากาํไรต่อหุ้น จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่อ

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

  H5 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

  อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร ไม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม โดย

อาจกล่าวไดว้่าหากอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผล

กระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 ตวัแปรควบคุม คือ ขนาดกิจการมีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม พบวา่ 

 ขนาดกิจการ มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ในทิศทางเดียวกนั โดยอาจ

กล่าวไดว้่าหากขนาดของกิจการโดยวดัจากสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้อตัราส่วนหน้ีสินรวม

ต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้นตามไปดว้ย และยงัพบวา่ ขนาดกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรต่อหุ้น 

ในทิศทางเดียวกนั อาจกล่าวไดว้า่หากขนาดกิจการเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัรากาํไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้น

ไปด้วย อีกทั้งยงัพบว่าขนาดกิจการ มีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม ใน

ทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ หากขนาดกิจการเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์

รวมเพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 โดยสรุปการทดสอบสมมติฐานความสามารถในการทาํกาํไรมีผลต่อโครงสร้างทาง

การเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ไดด้งัตารางท่ี 5.1 
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ตาราง  11ตารางท่ี 5.1  สรุปผลการศึกษาความสามารถในการทาํกาํไรมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 

สมมติฐานการศึกษา ผลการศึกษา คําอธิบาย 

H1 อั ต ร า กํ า ไ ร จ า ก ก า ร

ดาํเนินงานมีผลต่อโครงสร้าง

ทางการเ งิน ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

เอม็ เอ ไอ 

 

ยอมรับสมมติฐาน อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 

มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวม

ต่อสินทรัพย์รวมในทิศทาง

เดียวกนั ดงันั้นหากอตัรากาํไร

จากการดาํเนินงานของกิจการ

สู ง  จะ ส่ ง ผ ล ใ ห้อัตรา ส่ ว น

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม

สู ง ต า ม ไ ป ด้ ว ย  แ ส ด ง ถึ ง

ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ใ น ก า ร ข า ย

สินค้ามากขึ้ นทําให้กิจการมี

กาํไรเพิ่มขึ้น 

H2 อัตรากําไรสุทธิมีผลต่อ

โครงสร้างทางการเงิน ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 

ปฏิเสธสมมติฐาน อัตรากําไรสุทธิ  ไม่มีผลต่อ

อัต ร า ส่ ว น ห น้ี สิ น ร ว ม ต่ อ

สินทรัพยร์วม ดงันั้นหากอตัรา

กํ า ไ ร สุ ท ธิ ข อ ง บ ริ ษั ท จ ะ

เปล่ียนแปลงในทิศทางใดก็

ตาม ก็ไม่ ส่งผลกระทบ ต่อ

อัต ร า ส่ ว น ห น้ี สิ น ร ว ม ต่ อ

สินทรัพยร์วม 

H3 อัตราส่วนผลตอบแทน

สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม มี ผ ล ต่ อ

โครงสร้างทางการเงิน ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

ยอมรับสมมติฐาน อั ต ร า ส่ ว น ผ ล ต อ บ แ ท น

สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม  มี ผ ล ต่ อ

อัต ร า ส่ ว น ห น้ี สิ น ร ว ม ต่ อ

สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม ใ น ทิ ศ ท า ง

ต ร ง กั น ข้ า ม ดั ง นั้ น ห า ก

อั ต ร า ส่ ว น ผ ล ต อ บ แ ท น

สินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น  
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ตารางท่ี 5.1  (ต่อ) 

 

สมมติฐานการศึกษา ผลการศึกษา คําอธิบาย 

H3 อัตราส่วนผลตอบแทน

สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม มี ผ ล ต่ อ

โครงสร้างทางการเงิน ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 แสดงถึงการใชสิ้นทรัพยอ์ย่าง

มีประสิทธิภาพ จะส่งผลให้

อัต ร า ส่ ว น ห น้ี สิ น ร ว ม ต่ อ

สินทรัพยร์วมลดลง แสดงให้

เห็นว่ามีการนาํกาํไรท่ีเพิ่มขึ้น

ไ ป ชํ า ร ะ ห น้ี สิ น ทํ า ใ ห้

อัต ร า ส่ ว น ห น้ี สิ น ร ว ม ต่ อ

สินทรัพยร์วมลดลง 

 

H4 อัตรากาํไรต่อหุ้นมีผลต่อ

โครงสร้างทางการเงิน ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

ปฏิเสธสมมติฐาน อัตรากาํไรต่อหุ้น ไม่มีผลต่อ

อัต ร า ส่ ว น ห น้ี สิ น ร ว ม ต่ อ

สินทรัพยร์วม ดงันั้นหากอตัรา

กํา ไ ร ต่อหุ้ นข อ ง บ ริ ษัท จ ะ

เปล่ียนแปลงในทิศทางใดก็

ตาม ก็ไม่ ส่งผลกระทบ ต่อ

อัต ร า ส่ ว น ห น้ี สิ น ร ว ม ต่ อ

สินทรัพยร์วม 

 

H5 อัตราส่วนราคาตลาดต่อ

กําไรมีผลต่อโครงสร้างทาง

การเงิน ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 

ปฏิเสธสมมติฐาน อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร 

ไม่มีผลต่ออัตราส่วนหน้ีสิน

รวมต่อสินทรัพย์รวม ดังนั้ น

หากอัตราส่วนราคาตลาดต่อ

กํ า ไ ร ข อ ง บ ริ ษั ท จ ะ

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางใดก็

ตาม ก็ไม่ ส่งผลกระทบ ต่อ

อัต ร า ส่ ว น ห น้ี สิ น ร ว ม ต่ อ

สินทรัพยร์วม  
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 จากผลการวิเคราะห์ทางสถิตินั้น โดยมีขนาดกิจการ (Firm Size) เป็นตวัแปรควบคุม 

พบว่า มีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ในทิศทางเดียวกนั ดงันั้นหากกาํไรจากการดาํเนินงานและ

ขนาดกิจการเพิ่มขึ้น ส่งผลให้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น และยงัพบว่า ขนาด

กิจการ มีความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรต่อหุ้น ในทิศทางเดียวกนั อาจกล่าวไดว้า่หากขนาดกิจการเพิ่ม

มากขึ้น จะส่งผลใหอ้ตัรากาํไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้นไปดว้ย อีกทั้งยงัพบวา่ขนาดกิจการ มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ หากขนาดกิจการเพิ่มมากขึ้น จะ

ส่งผลใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 

5.2  อภิปรายผล 

  จากการศึกษาความสามารถในการทาํกาํไรและโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม(Debt Ratio) 

พบว่า ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ประกอบด้วย อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (Operating Profit Margin)    

อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม (Return on Asset) อตัรา

กาํไรต่อหุ้น (Earnings Per Share)  และอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (Price to Earnings Per Share) 

โดยเป็นไปตามสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 

 5.2.1  อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ในทิศทาง

เดียวกัน กล่าวคือ หากอัตรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิ่มขึ้น จะทาํให้อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้นเช่นกนั และหากอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานลดลง จะทาํใหอ้ตัราส่วนหน้ีสิน

รวมต่อสินทรัพยร์วมลดลงเช่นกนั แสดงถึงความสามารถในการบริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพ

ของผูบ้ริหาร  

  ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ ธารีรัตน์ พลรักษ์ (2562) พบว่า อัตรากําไรจากการ

ดาํเนินงาน มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับระดับการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชีแต่มีอิทธิพลใน

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น กล่าวคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะมีการกําหนดโครงสร้างเงินทุนโดยพิจารณาจากปัจจัยด้าน

ประสิทธิภาพในการทาํกาํไร คือถา้กิจการมีการทาํกาํไรได้มาก จะมีแนวโน้มท่ีจะใช้เงินทุนจาก

แหล่งหน้ีสินน้อยลง แหล่งเงินทุนภายในมีมาก พอท่ีใช้ลงทุนในกิจการ และยงัสอดคล้องกับ

งานวิจัยของ ธารารัตน์ ทูลไธสง และสมใจ บุญหม่ืนไวย (2562) พบว่า อัตรากําไรจากการ

ดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกับราคาหลกัทรัพย ์แสดงว่า กาํไรจากการดาํเนินงานเป็น

สาเหตุหน่ึงท่ีกระทบกบัส่วนทุนของผูเ้ป็นเจา้ของ เช่น หากบริษทัมีกาํไรจากการดาํเนินงานท่ีมาก 
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หมายถึง กาํไรส่วนท่ีเหลือจากต้นทุนท่ีจาํเป็นในการดาํเนินงาน และบริษทัสามารถจัดการกับ

ค่าใชจ่้ายอ่ืนท่ีจาํเป็นได ้จะทาํให้บริษทัมีกาํไรท่ีสามารถทาํให้ส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มได ้ดงันั้นการท่ี

กาํไรจากการดาํเนินงาน เพิ่มขึ้นหรือลดลงนั้น ก็จะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยเพิ่มขึ้น หรือลดลงเช่นกัน ซ่ึงงานวิจยัน้ีไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ภทัราวดี  

สิงห์สุพรรณ และพทัธนันท์ เพชรเชิดชู (2562) ท่ีพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรากาํไรจากการ

ดาํเนินงานและอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ และ

ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ธนวนัต์  มุสิกกุล (2560) พบว่า อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วม ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะว่าการศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 

เป็นการระดมทุนของธุรกิจท่ีมีศกัยภาพขนาดกลางและเลก็ ท่ีมีแนวโนม้การเติบโตดีในอนาคต และ

เป็นการศึกษาท่ีอยู่ในช่วงเร่ิมระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) อาจทาํให้

กิจการทาํกาํไรไดดี้ สอดคลอ้งกบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) ปัญหา

เร่ืองตวัแทนระหว่างผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหารของบริษทั ผลการดาํเนินงานมีอิทธิพลทางบวกต่อการมี

หน้ีสินเพิ่ม ดงันั้น การมีหน้ีสินจึงช่วยลดตน้ทุนตวัแทน และยงัสนับสนุนทฤษฎีพิจารณาตน้ทุน

และผลประโยชน์ท่ีเกิดจากการก่อหน้ีโดยหากบริษทัก่อหน้ีจากแหล่งภายนอกมากขึ้น จะสามารถ

นาํดอกเบ้ียมาช่วยลดหย่อนภาษี ส่งผลใหบ้ริษทัมีกาํไรและผลการดาํเนินท่ีเพิ่มขึ้น โดยบริษทัใดท่ีมี

ลกัษณะของสินทรัพยท่ี์มีตวัตนเป็นสัดส่วนท่ีสูง และมีกาํไรก่อนภาษีเงินไดม้าก จะมีการกาํหนด

ระดบัสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยท่ี์เป็นเป้าหมายไวสู้ง 

 5.2.2  อตัรากาํไรสุทธิ ไม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม กล่าวคือ หากอตัรา

กาํไรสุทธิของบริษทัจะเปล่ียนแปลงในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวม

ต่อสินทรัพยร์วม สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ สินิทธ์  อโศกบุญรัตน์ (2562) พบว่า อตัรากาํไรสุทธิ 

ไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และ

งานวิจยัของ เนาวรัตน์  ศรีพนากุล (2556) พบวา่ ความสามารถในการทาํกาํไรไม่มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มดชันี SET 50 เน่ืองจากขนาดและลกัษณะของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

เอ็ม เอ ไอ มีความสามารถในการทาํกาํไรท่ีแตกต่างกนั เน่ืองจากธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ มีเงินลงทุน

มากและเสถียรภาพของบริษทัดีทาํใหไ้ม่มีความตอ้งการก่อหน้ีเพิ่มขึ้น และอาจขึ้นอยูก่บันโยบายใน

ธุรกิจนั้นๆ ว่ามีความตอ้งการให้ธุรกิจเติบโตอย่างไร ลกัษณะธุรกิจท่ีแตกต่างกนั ความตอ้งการ

ลงทุนก็มีความแตกต่างกนัดว้ย ผูบ้ริหารตอ้งหาเงินลงทุนท่ีมีตน้ทนทางการเงินตํ่าเพื่อธุรกิจมีกาํไร

สูงสุด  
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 5.2.3  อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ใน

ทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ หากอตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น จะทาํให้อตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมลดลง และหากอตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วมลดลง จะทาํให้

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 

เอ ไอ ท่ีมีความสามารถในการทาํกาํไร และมีประสิทธิภาพในการดาํเนินงานสูงย่อมตอ้งมีแหล่ง

เงินทุนและเสถียรภาพของบริษทัท่ีดีเพียงพอ ทาํใหไ้ม่มีความจาํเป็นท่ีจะตอ้งก่อหน้ีเพิ่มเติม 

  ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ อาภา ประดิษฐวฒันา (2561) พบว่า ความสามารถในการ

ทาํกาํไร (ROA) ส่งผลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยสําคญั ในอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

และอุตสาหกรรมบริการ และยงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2556) พบวา่ อตัรา

ผลตอบแทนสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินและส่วนของเจ้าของ กล่าวคือ

ปัจจยัต่าง ๆ มีผลต่อการตดัสินใจในการระดมเงินทุนภายนอกของธุรกิจ และมีผลต่อโครงสร้าง

เงินทุนว่าจะมีอตัราส่วนน้ีสูงหรือตํ่าและควรใชเ้งินจากกาํไรสะสมหรือการกูย้มืจากแหล่งภายนอก 

ซ่ึงงานวิจยัน้ีไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ภทัราวดี  สิงห์สุพรรณ และพทัธนนัท ์เพชรเชิดชู (2562) 

ท่ีพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อ

สินทรัพยร์วมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากบริษทัมีความสามารถในการทาํกาํไร แสดงให้เห็นว่า

บริษทันั้นมีประสิทธิภาพในการดาํเนินงานโดยใช้สินทรัพยท่ี์มีอยู่ได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยมี

แหล่งเงินทุนและเสถียรภาพของบริษทัท่ีดี ทาํให้ไม่มีความจาํเป็นท่ีจะต้องก่อหน้ีเพิ่มเติม หาก

บริษทัตอ้งการขยายธุรกิจหรือเพิ่มการลงทุน อาจทาํให้บริษทัมีการจดัหาเงินทุนเพิ่มขึ้น โดยใช้

เงินทุนจากแหล่งภายในก่อน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น (Pecking Order 

Theory) กล่าวคือ บริษทัจะจัดหาเงินทุนตามลาํดับขั้นโดยใช้เงินทุนภายในบริษทัก่อน และถ้า

เงินทุนภายในบริษทัมีไม่เพียงพอแลว้นั้นบริษทัจะจดัหาเงินทุนจากภายนอก เพื่อนํามาพิจารณา

โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจให้มีความเหมาะสมเพื่อประกอบการตดัสินใจในการดาํเนินธุรกิจให้

ประสบความสาํเร็จและมีโครงสร้างเงินทุนท่ีดี 

 5.2.4  อตัรากาํไรต่อหุ้นไม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม กล่าวคือ หากมีอตัรา

กาํไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ชุดาพร  สอนภกัดี และ

ทาริกา  แยม้ขะมัง (2564) พบว่า อัตราส่วนกาํไรต่อหุ้น ไม่มีความสัมพนัธ์กับราคาหลกัทรัพย์     

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  เ น่ืองจากบริษัทจดทะเบียน                
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ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอเป็นบริษทัขนาดกลางท่ีสามารถนํากาํไรท่ีทาํได้มาลงทุนต่อและ

สามารถให้ผลตอบแทนได้ตามท่ีบริษัทคาดหวงั จึงทาํให้ไม่มีผลต่ออัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วม  

 5.2.5  อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรไม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม กล่าวคือ 

ถา้หากอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรของบริษทัจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผล

กระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ศิวชั จนัทรโชติ (2559) 

พบว่า อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรไม่มีความสัมพนัธ์กับราคาหลกัทรัพย  ์ เน่ืองจากขนาดและ

ลกัษณะของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีความสามารถในการทาํ

กาํไรท่ีแตกต่างกนั อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร เป็นอตัราส่วนท่ีจะใช้วิเคราะห์หุ้นตวันั้นว่าถูก

หรือแพง โดยบ่งบอกความคาดหวงัของนกัลงทุนและยอมจ่ายเงินเพื่อซ้ือหุ้นเป็นก่ีเท่าของกาํไรต่อ

หุ้น หากนกัลงทุนซ้ือหุ้นตวันั้นแลว้จะใชเ้วลาก่ีปีท่ีผลตอบแทนหรือกาํไรท่ีบริษทัทาํได ้จะเท่ากบั

เงินทั้งหมดท่ีใช้ซ้ือหุ้นไปราคาตลาดต่อกาํไร ตํ่า มกัเขา้ใจว่าถา้ค่าราคาตลาดต่อกาํไร ยิ่งตํ่ายิ่งดี 

เพราะเป็นส่ิงท่ีบอกว่าหุ้นตวัน้ีถูก ซ่ึงอาจไม่เสมอไป หากค่าราคาตลาดต่อกาํไรตํ่า มาจากกาํไรท่ี

เพิ่มขึ้นทุกปี ส่วนราคาหุน้ไมไ่ดน่้าสนใจมาก การเปรียบเทียบควรจะเปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรมท่ี

คลา้ยคลึงกนัหรือแบบเดียวกนั เพราะแต่ละอุตสาหกรรมปัจจยัในการวิเคราะห์จะแตกต่างกนัส่งผล

ใหไ้ม่มีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

  โดยมีขนาดกิจการ เป็นตวัแปรควบคุม พบวา่ 

  ขนาดกิจการ มีผลต่ออัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม ในทิศทางเดียวกัน 

กล่าวคือ หากขนาดกิจการ วดัโดยสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้น จะทาํให้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์

รวมเพิ่มขึ้นเช่นกนั และหากขนาดกิจการ วดัโดยสินทรัพยร์วมลดลง จะทาํใหอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวม

ต่อสินทรัพยร์วมลดลงเช่นกนั   

  ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ จิราวฒัน์  แสงเป๋า (2561) พบว่า ขนาดของบริษทั มี

อิทธิพลในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีและระดบัการก่อหน้ีสินตาม

มูลค่าราคาตลาด ทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และในตลาดหลกัทรัพย ์

เอ็ม เอ ไอ แสดงให้เห็นว่า บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่หรือสินทรัพยจ์าํนวนมากนั้นจะสามารถทาํการก่อ

หน้ีได้มากกว่าบริษทัขนาดเล็ก เน่ืองจากบริษทัขนาดใหญ่สามารถนําสินทรัพยเ์หล่านั้นมาเป็น

หลกัประกนัในการก่อหน้ีได ้จึงทาํใหเ้จา้หน้ีหรือสถาบนัการเงินผูใ้หกู้ย้มืเงินสามารถใหกู้ย้มืเงินได้

เป็นจาํนวนมาก เพราะมีความน่าเช่ือถือทาํให้มีทางเลือกในก่อหน้ีไดม้ากกว่าบริษทัขนาดเล็ก ซ่ึง

สนับสนุนทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) กล่าวคือ ขนาดของบริษทัเป็น

ปัจจยัหน่ึงท่ีกล่าวว่ามีผลในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัเน่ืองจากบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่



74 

 
 

จะสามารถกระจายความเส่ียงในการลงทุนไดม้ากกว่าบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก ดงันั้นจึงส่งผลให้รายได้

ของบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มีความแปรปรวนของรายไดน้อ้ยกว่าบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก ทาํให้บริษทัท่ีมี

ขนาดใหญ่สามารถก่อหน้ีไดม้ากกวา่ เพราะโอกาสท่ีจะประสบปัญหาเร่ืองการเงินมีนอ้ยกวา่ และยงั

สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ อาภา ประดิษฐวฒันา (2561) เกศมณี ร่วมชาติ (2559) ธนวนัต์ มุสิกกุล 

(2560) เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2556) ณัฐญาดา คงสกุล (2560) ปัณณภสัร์ ปัญญากาศ และกนกศกัด์ิ 

สุขวฒันาสินิทธ์ิ (2564) จุฑามาศ หนูห่วง และอภิชาต พงศ์สุพฒัน์ (2564) และศศิธร เน่ืองจาํนงค์ 

(2556) ท่ีพบว่า ขนาดของบริษทั (SIZE) ส่งผลทางบวกอย่างมีนัยสําคญัต่อโครงสร้างเงินทุนใน

อุตสาหกรรมส่วนใหญ่ เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะเป็นบริษทัขนาดใหญ่ท่ี

มีความสามารถและความน่าเช่ือถือท่ีจะหาแหล่งเงินทุนจากการกูธ้นาคารไดม้ากกว่าบริษทัขนาด

เล็ก โดยบริษทัขนาดใหญ่จะมีความเส่ียงในการลม้ละลายตํ่า สามารถกระจายความเส่ียงในการ

ลงทุนไดม้ากกว่าบริษทัท่ีมีขนาดกิจการขนาดเล็ก และยงัพบว่า ขนาดกิจการ มีความสัมพนัธ์กบั

อตัรากาํไรต่อหุ้น ในทิศทางเดียวกนั อาจกล่าวไดว้่าหากขนาดกิจการเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลให้อตัรา

กาํไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้นไปดว้ย อีกทั้งยงัพบว่าขนาดกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทน

สินทรัพยร์วม ในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ หากขนาดกิจการเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลให้อตัราส่วน

ผลตอบแทนสินทรัพยร์วมเพิ่มขึ้นไปดว้ย 

 

5.3  ข้อจํากดั  

 5.3.1  การศึกษาคร้ังน้ี เก็บรวบรวมขอ้มูลบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 

ในช่วงระยะเวลา 3 ปี โดยทาํการศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีมีขอ้มูลครบถว้นตั้งแต่ปี 2561 – 2563 ส่วน

บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นจะถูกตดัออก อาจขยายขอบเขตการศึกษาออกไป เน่ืองจากการขยาย

ช่วงเวลาอาจทาํให้ลดความแตกต่างกันระหว่างธุรกิจท่ีเพิ่งก่อตั้งในระยะเร่ิมแรก และธุรกิจท่ีได้

ก่อตั้งมานานแลว้ไดม้ากขึ้น ซ่ึงอาจทาํใหผ้ลการศึกษามีความชดัเจนขึ้น  

 5.3.2  ขอ้มูลท่ีนาํมาวิเคราะห์เป็นขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีไดจ้ากงบการเงิน โดยไม่ไดมี้การนาํขอ้มูล

ดา้นอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งมาศึกษาดว้ย เช่น ปัจจยัเส่ียง สภาพเศรษฐกิจ เป็นตน้ 

 

5.4  ข้อเสนอแนะ   

 5.4.1  การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาในภาพรวมของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม จึงควรศึกษา

แยกเป็นรายอุตสาหกรรม โดยเจาะไปในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อจะไดข้อ้มูลเก่ียวกบัโครงสร้าง

ทางการเงินท่ีเป็นเฉพาะทางและเชิงลึกมากขึ้ นในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม เน่ืองจากแต่ละ

อุตสาหกรรมมีลกัษณะท่ีแตกต่างกนัไป ซ่ึงอาจทาํใหผ้ลการศึกษาแตกต่างกนั 
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 5.4.2  การศึกษาในคร้ังน้ีทําการศึกษาในช่วงเวลาตั้ งแต่ปี พ.ศ.2561-2563 ซ่ึงเป็นช่วงท่ี

เศรษฐกิจเร่ิมมีความผนัผวน ในปีพ.ศ. 2563 เน่ืองจากผลกระทบของสถานการณ์โควิด-19 จึงควร

ขยายเวลาในการศึกษาเปรียบเทียบขอ้มูลการบริหารโครงสร้างทางการเงินไดช้ดัเจนมากยิง่ขึ้น 

 5.4.3  ควรศึกษาเพิ่มเติมอตัราส่วนทางการเงินดา้นอ่ืน ๆ ท่ีมีผลต่อโครงสร้างทางการเงิน เช่น 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการทาํงาน อตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน และอตัราส่วน

วิเคราะห์นโยบายทางการเงิน เป็นตน้ ท่ีงานวิจยัฉบบัน้ีไม่ไดน้าํมาวิเคราะห์  
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รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  

  

ท่ี ตัวย่อ ช่ือบริษัท 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จํานวน 10 บริษัท 

1 ABICO บริษทั เอบิโก ้โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) 

2 AU บริษทั อาฟเตอร์ ย ูจาํกดั (มหาชน) 

3 JCKH บริษทั เจซีเค ฮอสพิทอลลิต้ี จาํกดั (มหาชน) 

4 KASET บริษทั ไทยฮา จาํกดั (มหาชน) 

5 MUD บริษทั มดั แอนด ์ฮาวด ์จาํกดั (มหาชน) 

6 PRIME บริษทั ไพร์ม โรด เพาเวอร์ จาํกดั (มหาชน) 

7 SUN บริษทั ซนัสวีท จาํกดั (มหาชน) 

8 TACC บริษทั ที.เอ.ซี.คอนซูเมอร์ จาํกดั (มหาชน) 

9 TMILL บริษทั ที เอส ฟลาวมิลล ์จาํกดั (มหาชน) 

10 XO บริษทั เอก็โซติค ฟู้ด จาํกดั (มหาชน) 

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค จํานวน 15 บริษัท 

11 ALPHAX บริษทั อลัฟ่า ดิวิชัน่ส์ จาํกดั (มหาชน) 

12 APCO บริษทั เอเชียน ไฟยโ์ตซูติคอลส์ จาํกดั (มหาชน) 

13 BGT บริษทั บีจีที คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

14 BIZ บริษทั บิสซิเนสอะไลเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 

15 DOD บริษทั ดีโอดี ไบโอเทค จาํกดั (มหาชน) 

16 ECF บริษทั อีสตโ์คสทเ์ฟอร์นิเทค จาํกดั (มหาชน) 

17 HPT บริษทั โฮม พอตเทอร่ี จาํกดั (มหาชน) 

18 IP บริษทั อินเตอร์ ฟาร์มา จาํกดั (มหาชน) 
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รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  

 

ท่ี ตัวย่อ ช่ือบริษัท 

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค จํานวน 15 บริษัท (ต่อ) 

19 JP 
บริษทั โรงงานเภสัชอุตสาหกรรม เจเอสพี (ประเทศไทย) จาํกัด 

(มหาชน) 

20 JUBILE บริษทั ยบิูลล่ี เอน็เตอร์ไพรส์ จาํกดั (มหาชน) 

21 MOONG บริษทั มุ่งพฒันา อินเตอร์แนชชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) 

22 NPK บริษทั นิวพลสันิตต้ิง จาํกดั (มหาชน) 

23 SMD บริษทั เซนตเ์มด จาํกดั (มหาชน) 

24 TM บริษทั เทคโนเมดิคลั จาํกดั (มหาชน) 

25 WINMED บริษทั วินเนอร์ยี ่เมดิคอล จาํกดั (มหาชน) 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม จํานวน 43 บริษัท 

26 2S บริษทั 2 เอส เมทลั จาํกดั (มหาชน) 

27 ACG บริษทั ออโตคอร์ป โฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน) 

28 ADB บริษทั แอพ็พลาย ดีบี จาํกดั (มหาชน) 

29 BM บริษทั บางกอกชีทเมท็ทลั จาํกดั (มหาชน) 

30 CHO บริษทั ช ทวี จาํกดั (มหาชน) 

31 CHOW บริษทั เชาว ์สตีล อินดสัทร้ี จาํกดั (มหาชน) 

32 CIG บริษทั ซี.ไอ.กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

33 COLOR บริษทั สาล่ี คลัเล่อร์ จาํกดั (มหาชน) 

34 CPR บริษทั ซีพีอาร์ โกมุ อินดสัเตรียล จาํกดั (มหาชน) 

35 FPI บริษทั ฟอร์จูน พาร์ท อินดสัตร้ี จาํกดั (มหาชน) 

36 GTB บริษทั เจตาแบค จาํกดั (มหาชน) 

37 KCM บริษทั เค.ซี.เมททอลชีท จาํกดั (มหาชน) 

38 KUMWEL บริษทั คมัเวล คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
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รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  

 

ท่ี ตัวย่อ ช่ือบริษัท 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม จํานวน 43 บริษัท (ต่อ) 

39 KWM บริษทั เค.ดบับลิว.เมท็ทลั เวิร์ค จาํกดั (มหาชน) 

40 LVT บริษทั แอล.วี.เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 

41 MBAX บริษทั มลัติแบกซ์ จาํกดั (มหาชน) 

42 MGT บริษทั เมกาเคม (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

43 NDR บริษทั เอ็น.ดี.รับเบอร์ จาํกดั (มหาชน) 

44 PACO บริษทั เพรสซิเดน้ท ์ออโตโมเบิล อินดสัทรีส์ จาํกดั (มหาชน) 

45 PDG บริษทั พรอดดิจิ จาํกดั (มหาชน) 

46 PIMO บริษทั ไพโอเนียร์ มอเตอร์ จาํกดั (มหาชน) 

47 PJW บริษทั ปัญจวฒันาพลาสติก จาํกดั (มหาชน) 

48 PPM บริษทั พรพรหมเมท็ทอล จาํกดั (มหาชน) 

49 PRAPAT บริษทั พีรพฒัน์ เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 

50 RWI บริษทั ระยองไวร์ อินดสัตรีส์ จาํกดั (มหาชน) 

51 SALEE บริษทั สาล่ีอุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) 

52 SANKO บริษทั ซงัโกะ ไดคาซติ้ง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

53 SFT บริษทั ชร้ิงเฟลก็ซ์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

54 SELIC บริษทั ซีลิค คอร์พ จาํกดั (มหาชน) 

55 SWC บริษทั เชอร์วูด้ คอร์ปอเรชัน่ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

56 TMC บริษทั ที.เอม็.ซี. อุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) 

57 TMI บริษทั ธีระมงคล อุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) 

58 TMW บริษทั ไทยมิตซูวา จาํกดั (มหาชน) 

59 TPAC บริษทั พลาสติค และหีบห่อไทย จาํกดั (มหาชน) 

60 TPLAS บริษทั ไทยอุตสาหกรรมพลาสติก (1994) จาํกดั (มหาชน) 
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รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  

 

ท่ี ตัวย่อ ช่ือบริษัท 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม จํานวน 43 บริษัท (ต่อ) 

61 TRV บริษทั ที.อาร์.วี.รับเบอร์ โปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน) 

62 UAC บริษทั ยเูอซี โกลบอล จาํกดั (มหาชน) 

63 UBIS บริษทั ยบิูส (เอเชีย) จาํกดั (มหาชน) 

64 UEC บริษทั ยนิูมิต เอนจิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) 

65 UKEM บริษทั ยเูน่ียน ปิโตรเคมีคอล จาํกดั (มหาชน) 

66 UREKA บริษทั ยเูรกา ดีไซน์ จาํกดั (มหาชน) 

67 YUASA บริษทั ยวัซ่าแบตเตอร่ี ประเทศไทย จาํกดั (มหาชน) 

68 ZIGA บริษทั ซิกา้ อินโนเวชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และส่ิงก่อสร้าง จํานวน 36 บริษัท 

69 ALL บริษทั ออลล ์อินสไปร์ ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 

70 ARIN บริษทั อรินสิริ แลนด ์จาํกดั (มหาชน) 

71 ARROW บริษทั แอร์โรว ์ซินดิเคท จาํกดั (มหาชน) 

72 BC บริษทั บูทิค คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

73 BKD บริษทั บางกอก เดค-คอน จาํกดั (มหาชน) 

74 BSM บริษทั บิวเดอสมาร์ท จาํกดั (มหาชน) 

75 BTW บริษทั บีที เวลธ์ อินดสัตรีส์ จาํกดั (มหาชน) 

76 CAZ บริษทั ซี เอ แซด (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

77 CHEWA บริษทั ชีวาทยั จาํกดั (มหาชน) 

78 CMC บริษทั เจา้พระยามหานคร จาํกดั (มหาชน) 

79 CPANEL บริษทั ซีแพนเนล จาํกดั (มหาชน) 

80 CRD บริษทั เชียงใหม่ริมดอย จาํกดั (มหาชน) 

81 DHOUSE บริษทั ดีเฮา้ส์พฒันา จาํกดั (มหาชน) 



88 

 
 

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 

 

ท่ี ตัวย่อ ช่ือบริษัท 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และส่ิงก่อสร้าง จํานวน 36 บริษัท (ต่อ) 

82 DPAINT บริษทั สีเดลตา้ จาํกดั (มหาชน) 

83 DIMET บริษทั ไดเมท (สยาม) จาํกดั (มหาชน) 

84 FLOYD บริษทั ฟลอยด ์จาํกดั (มหาชน) 

85 HYDRO บริษทั ไฮโดรเทค็ จาํกดั (มหาชน) 

86 IND บริษทั อินเด็กซ์ อินเตอร์เนชัน่แนลกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

87 JAK บริษทั จกัรไพศาล เอสเตท จาํกดั (มหาชน) 

88 JSP บริษทั เจ.เอส.พี.พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) 

89 K บริษทั คิงส์เมน ซี.เอม็.ที.ไอ. จาํกดั (มหาชน) 

90 KUN บริษทั วิลล่า คุณาลยั จาํกดั (มหาชน) 

91 META บริษทั เมตะ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

92 PPS บริษทั โปรเจค แพลนน่ิง เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) 

93 PROS บริษทั พรอสเพอร์ เอ็นจิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) 

94 PROUD บริษทั พราว เรียล เอสเตท จาํกดั (มหาชน) 

95 PSG บริษทั พีเอสจี คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

96 SK บริษทั ศิรกร จาํกดั (มหาชน) 

97 SMART บริษทั สมาร์ทคอนกรีต จาํกดั (มหาชน) 

98 SSS บริษทั สตาร์ สิทธิ โซลูชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

99 STC บริษทั เอสทีซี คอนกรีตโปรดคัท ์จาํกดั (มหาชน) 

100 STI บริษทั สโตนเฮน้จ ์อินเตอร์ จาํกดั (มหาชน) 

101 TAPAC บริษทั ทาพาโก ้จาํกดั (มหาชน) 

102 THANA บริษทั ธนาสิริกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

103 TIGER บริษทั ไทย อิงเกอร์ โฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน) 
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รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  

 

ท่ี ตัวย่อ ช่ือบริษัท 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และส่ิงก่อสร้าง จํานวน 36 บริษัท (ต่อ) 

104 TITLE บริษทั ร่มโพธ์ิ พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) 

กลุ่มทรัพยากร จํานวน 18 บริษัท 

105 ABM บริษทั เอเชีย ไบโอแมส จาํกดั (มหาชน) 

106 AGE บริษทั เอเชีย กรีน เอนเนอจี จาํกดั (มหาชน) 

107 AIE บริษทั เอไอ เอนเนอร์จี จาํกดั (มหาชน) 

108 ETC บริษทั เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

109 PSTC บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 

110 PTC บริษทั พรีเมียร์ แทงค ์คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

111 QTC บริษทั คิวทีซี เอนเนอร์ยี ่จาํกดั (มหาชน) 

112 SAAM บริษทั เอสเอเอเอม็ ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

113 SEAOIL บริษทั ซีออยล ์จาํกดั (มหาชน) 

114 SR บริษทั สยามราช จาํกดั (มหาชน) 

115 SSP บริษทั เสริมสร้าง พาวเวอร์ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

116 STOWER บริษทั สกาย ทาวเวอร์ จาํกดั (มหาชน) 

117 TAKUNI บริษทั ทาคูนิ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

118 TPCH บริษทั ทีพีซี เพาเวอร์โฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน) 

119 TRT บริษทั ถิรไทย จาํกดั (มหาชน) 

120 TSE บริษทั ไทย โซล่าร์ เอน็เนอร์ยี ่จาํกดั (มหาชน) 

121 UMS บริษทั ยนิูค ไมน่ิง เซอร์วิสเซส จาํกดั (มหาชน) 

122 UPA บริษทั ยไูนเต็ด เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จาํกดั (มหาชน) 

กลุ่มบริการ จํานวน 56 บริษัท 

123 A5 บริษทั แอสเซท ไฟว ์กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
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รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  

 

ท่ี ตัวย่อ ช่ือบริษัท 

กลุ่มบริการ จํานวน 56 บริษัท (ต่อ) 

124 ADD บริษทั แอดเทค ฮบั จาํกดั (มหาชน) 

125 AKP บริษทั อคัคีปราการ จาํกดั (มหาชน) 

126 AMA บริษทั อาม่า มารีน จาํกดั (มหาชน) 

127 ARIP บริษทั เออาร์ไอพี จาํกดั (มหาชน) 

128 AUCT บริษทั สหการประมูล จาํกดั (มหาชน) 

129 ATP30 บริษทั เอทีพี 30 จาํกดั (มหาชน) 

130 BOL บริษทั บิซิเนส ออนไลน์ จาํกดั (มหาชน) 

131 CMO บริษทั ซีเอม็โอ จาํกดั (มหาชน) 

132 D บริษทั เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

133 DV8 บริษทั ดีวี8 จาํกดั (มหาชน) 

134 ETC บริษทั เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

135 ETE บริษทั บูรพา เทคนิคอล เอน็จิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) 

136 EFORL บริษทั อี ฟอร์ แอล เอม จาํกดั (มหาชน) 

137 FSMART บริษทั ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) 

138 FVC บริษทั ฟิลเตอร์ วิชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

139 GLORY บริษทั รุ่งเรืองตลอดไป จาํกดั (มหาชน) 

140 GSC บริษทั โกลบอล เซอร์วิส เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) 

141 HARN บริษทั หาญ เอ็นจิเนียร่ิง โซลูชัน่ส์ จาํกดั (มหาชน) 

142 HEMP บริษทั เฮลท ์เอม็ไพร์ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

143 HL บริษทั เฮลทลี์ด จาํกดั (มหาชน) 

144 YGG บริษทั อ๊ิกดราซิล กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

145 IMH บริษทั โรงพยาบาลอินเตอร์เมดิคลั แคร์ แอนด ์แลบ็ จาํกดั (มหาชน) 
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รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  

 

ท่ี ตัวย่อ ช่ือบริษัท 

กลุ่มบริการ จํานวน 56 บริษัท (ต่อ) 

146 JKN บริษทั เจเคเอน็ โกลบอล มีเดีย จาํกดั (มหาชน) 

147 KIAT บริษทั  เกียรติธนา ขนส่ง จาํกดั (มหาชน) 

148 KK บริษทั เคแอนด์เค ซุปเปอร์สโตร์ เซาทเ์ทิร์น จาํกดั (มหาชน) 

149 KOOL บริษทั มาสเตอร์คูล อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) 

150 LDC บริษทั แอลดีซี เด็นทลั จาํกดั (มหาชน) 

151 LEO บริษทั ลีโอ โกลบอล โลจิสติกส์ จาํกดั (มหาชน) 

152 MORE บริษทั มอร์ รีเทิร์น จาํกดั (มหาชน) 

153 MVP บริษทั เอม็ วิชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

154 NBC บริษทั เนชัน่ บรอดแคสต้ิง คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

155 NCL บริษทั เอ็นซีแอล อินเตอร์เนชัน่แนล โลจิสติกส์ จาํกดั (มหาชน) 

156 NEWS บริษทั นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

157 NINE บริษทั เนชัน่ อินเตอร์เนชัน่แนล เอด็ดูเทนเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

158 OTO บริษทั วนัทูวนั คอนแทคส์ จาํกดั (มหาชน) 

159 PHOL บริษทั ผลธญัญะ จาํกดั (มหาชน) 

160 PICO บริษทั ปิโก (ไทยแลนด์) จาํกดั (มหาชน) 

161 PORT บริษทั สหไทย เทอร์มินอล จาํกดั (มหาชน) 

162 QLT บริษทั ควอลลีเทค จาํกดั (มหาชน) 

163 RP บริษทั ท่าเรือราชาเฟอร์ร่ี จาํกดั (มหาชน) 

164 SE บริษทั สยามอิสต ์โซลูชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

165 SISB บริษทั เอสไอเอสบี จาํกดั (มหาชน) 

166 SLM บริษทั เอส แอล เอม็ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

167 SONIC บริษทั โซนิค อินเตอร์เฟรท จาํกดั (มหาชน) 
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รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  

 

ท่ี ตัวย่อ ช่ือบริษัท 

กลุ่มบริการ จํานวน 56 บริษัท (ต่อ) 

168 SPA บริษทั สยามเวลเนสกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

169 SABUY บริษทั สบาย เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 

170 TNDT บริษทั ไทย เอน็ ดี ที จาํกดั (มหาชน) 

171 TNH บริษทั โรงพยาบาลไทยนครินทร์ จาํกดั (มหาชน) 

172 TNP บริษทั ธนพิริยะ จาํกดั (มหาชน) 

173 TSF บริษทั ทรีซิกต้ีไฟว ์จาํกดั (มหาชน) 

174 TVD บริษทั ทีวีไดเร็ค จาํกดั (มหาชน) 

175 TVT บริษทั ทีวี ธนัเดอร์ จาํกดั (มหาชน) 

176 THMUI บริษทั ไทยมุย้ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

177 VL บริษทั วี.แอล.เอน็เตอร์ไพรส์ จาํกดั (มหาชน) 

178 WINNER บริษทั วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จาํกดั (มหาชน) 

กลุ่มเทคโนโลยี จํานวน 21 บริษัท  

179 APP บริษทั แอพพลิแคด จาํกดั (มหาชน) 

180 BBIK บริษทั บลูบิค กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

181 BE8 บริษทั เบริล 8 พลสั จาํกดั (มหาชน) 

182 COMAN บริษทั โคแมนช่ี อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) 

183 DITTO บริษทั ดิทโต ้(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

184 ICN 
บริษัท อินฟอร์เมชั่น แอนด์ คอมมิวนิเคชั่น เน็ทเวิร์คส จํากัด 

(มหาชน) 

185 IIG บริษทั ไอแอนดไ์อ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

186 INSET บริษทั อินฟราเซท จาํกดั (มหาชน) 

187 IRCP บริษทั อินเตอร์เนชัน่แนล รีเสริช คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
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รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  

 

ท่ี ตัวย่อ ช่ือบริษัท 

กลุ่มเทคโนโลยี จํานวน 21 บริษัท (ต่อ) 

188 ITEL บริษทั อินเตอร์ลิ้งค ์เทเลคอม จาํกดั (มหาชน) 

189 NETBAY บริษทั เน็ตเบย ์จาํกดั (มหาชน) 

190 PLANET บริษทั แพลนเน็ต คอมมิวนิเคชัน่ เอเชีย จาํกดั (มหาชน) 

191 PROEN บริษทั โปรเอน็ คอร์ป จาํกดั (มหาชน) 

192 SECURE บริษทั เอ็นฟอร์ซ ซีเคียว จาํกดั (มหาชน) 

193 SICT บริษทั ซิลิคอน คราฟท ์เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 

194 SIMAT บริษทั ไซแมท เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 

195 SKY บริษทั สกาย ไอซีที จาํกดั (มหาชน) 

196 SPVI บริษทั เอส พี วี ไอ จาํกดั (มหาชน) 

197 TPS บริษทั เดอะแพรคทิเคิลโซลูชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

198 UPA บริษทั ยไูนเต็ด เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จาํกดั (มหาชน) 

199 VCOM บริษทั วินทค์อม เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) 
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