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บทคัดย่อ 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถในการท าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 โดย
กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ศึกษาในคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์100 ล าดับแรก เร่ิม
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2561 – 2563 จ านวนขอ้มูล 241 ขอ้มูล  ผลการศึกษาพบว่าโครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดัดว้ย
อัตราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt) และขนาดของกิจการ (Firm Size) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญักบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100  วดัด้วยอัตราหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตรา
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  

ค าส าคญั : โครงสร้างเงินทุน , ความสามารถในการท าก าไร 
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     Abstract 

The purpose of this study was to study the relationship between capital structure and profitability 
of companies listed on the Stock Exchange of Thailand SET 100. The sample group used in this 
study is the listed companies on the Stock Exchange of Thailand 100. The data used for this 
research is from the top 100 companaies starting from 2018 – 2020, with a number of 241 data.  
The study found that the capital structure measured by the debt to equity ratio and firm size is 
related. In a significant opposite to the profitability of listed compaies on the Stock Exchange of 
Thailand, SET 100 is measured by the debt to total assets (ROA) ratio and the debt to equity ratio 
(ROE). 
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บทที ่1 

บทน า 

1.1  ท่ีมาและความส าคัญของปัญหา  

ปัจจุบนัการลงทุนทางการเงินมีหลากหลายและนักลงทุนสามารถเขา้ขอ้มูลการลงทุน
ไดง้่ายสะดวกรวดเร็วยิ่งขึ้น  นกัลงทุนส่วนใหญ่เล่ียงการลงทุนในรูปแบบของเงินฝากดว้ยเหตุผล
จากการไดรั้บผลตอบแทนต ่า ความนิยมของนกัลงทุนในปัจจุบนัตอ้งการผลตอบแทนระยะยาวและ
มีความมัน่คงทางการเงิน นกัลงทุนส่วนใหญ่นิยมลงทุนในรูปแบบหุ้นสามญั (Common stock) แม้
การลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนสูง แต่ก็มีความเส่ียงสูงเช่นกนั ในการเลือกการลงทุนหุ้นในแต่ละ
บริษทัตอ้งพิจารณาถึงความคุม้ค่าของการลงทุนคือ ความสามารถในการท าก าไร โดยปัจจยัส าคญัท่ี
สามารถบ่งช้ีความสามารถในการท าก าไร คือ โครงสร้างเงินทุน  ทั้งน้ีโครงสร้างเงินทุนของแต่ละ
กิจการมีความแตกต่างกันตามลกัษณะของการด าเนินธุรกิจ โดยแหล่งเงินทุนโดยทัว่ไปมาจาก         
2 แหล่งคือ  เงินทุนจากภายในคือส่วนของเจา้ของ และเงินทุนจากภายนอกคือการกูย้ืม ท าให้เกิด
ดอกเบ้ียจากการกูย้ืมมาเก่ียวขอ้ง ซ่ึงดอกเบ้ียจ่ายสามารถน ามาหักเป็นค่าใชจ่้ายท าให้ประหยดัภาษี
ได ้แต่หากมีการกูย้ืมเงินเป็นจ านวนมากก็ส่งผลให้บริษทัมีความเส่ียงทางการเงินสูงเช่นเดียวกัน  
การกู้ยืมจากแหล่งเงินทุนภายนอกจะมีทั้ งประโยชน์และโทษต่อบริษัท เน่ืองจากช่วยสร้าง
ผลประโยชน์ทางภาษี (Tax Shield) แต่ก็จะท าให้บริษทัมีตน้ทุนลม้ละลาย (Bankruptc Cost)  ท่ีเพิ่ม
สูงขึ้น  แต่ละประเภทมีขอ้ดีและขอ้เสียแตกต่างกันไป ดังเช่นการศึกษาของ Mesquita and Lara,  
(2003) ท าการศึกษาโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไรในประเทศบราซิลพบว่า 
อตัราผลตอบแทนมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัหน้ีสินระยะสั้น และส่วนของผูถื้อหุ้น 
แต่หากบริษทัมีการก่อหน้ีมากเกินไปจะก่อให้เกิดปัญหาสภาพคล่อง ส่งผลให้ราคาหุ้นของบริษทั
ลดต ่าลงได ้ความเส่ียงของผูถื้อหุ้นจะสูงขึ้น ในการก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมจะสร้าง
ความมัง่คงใหแ้ก่ผูถื้อหุน้และเพิ่มมูลค่าหุน้ของบริษทัอีกดว้ย
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เงินทุนจากก าไรสะสมถือเป็นเงินทุนจากแหล่งภายในของธุรกิจซ่ึงธุรกิจสามารถ
น ามาใชไ้ดท้นัทีเป็นแหล่งเงินทุนท่ีมีความเส่ียงน้อยถึงแมต้น้ทุนจะสูงก็ตาม ตามแนวคิด Pecking 
order ของการจดัหาเงินทุนโดยทัว่ไปธุรกิจท่ีตอ้งการแหล่งเงินทุนภายในก่อน เงินทุนจากการก่อ
หน้ีเน่ืองจากมีตน้ทุนท่ีต ่ากว่า เงินทุนจากการออกหุ้น เป็นล าดับสุดทา้ย แนวคิดดงักล่าว ธุรกิจท่ีมี
ความสามารถในการท าก าไรสูง มีก าไรสะสมสูง จึงไม่จ าเป็นตอ้งก่อหน้ีเป็นจ านวนมาก ดังนั้น
โครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดัดว้ยอตัราหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม และหน้ีสินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์
รวมจึงมีค่านอ้ย แต่ถา้ธุรกิจมีความสามารถในการท าก าไรต ่า จะมีก าไรสะสมนอ้ย  จึงใชเ้งินทุนจาก
การก่อหน้ีเป็นปริมาณมาก ท าใหอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมและหน้ีสินไม่หมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วมจึงมีค่ามาก หรือโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์ในทางตรงขา้มกบัความสามารถใน
การท าก าไร สอดคลอ้งกบัผลวิจยัของ Supa Tongkong (2012) ท่ีพบวา่บริษทัมีความสามารถในการ
ท าก าไรสูงมีแนวโนม้ท่ีจะมีหน้ีสินนอ้ย แต่ตามทฤษฎีพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์จากการก่อ
หน้ี (Trade-off theory) ไดอ้ธิบาย ถึงการมีหน้ีสินในโครงสร้างทางการเงินสามารถลดตน้ทุนของ
เงินทุนเน่ืองจากของหน้ีสินต ่ากว่าตน้ทุนในส่วนของเจา้ของและดอกเบ้ียสามารถประหยดัภาษีได้
อีกดว้ย 

การด าเนินธุรกิจของทุกบริษทัตอ้งการท่ีจะมีก าไรสูงสุด คือการมีโครงสร้างเงินทุนท่ี
เหมาะสมท่ีสามารถสร้างความมัน่คงใหแ้ก่ผูถื้อหุ้น  การวิเคราะห์อตัราส่วนทาง การเงิน (Financial 
Ratio Analysis) เป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัแสดงใหฝ่้ายบริหาร เจา้ของกิจการ และนกัลงทุน เพื่อช่วยใน
การตัดสินใจ ว่าเกิดอะไรกับธุรกิจ และยังเป็นข้อบ่งช้ีให้เห็นถึงจุดแข็งและจุดอ่อน เพื่อ
ประกอบการวางแผน และประเมินความสามารถในการท าก าไร และความเสถียรภาพทางการเงิน  
อัตราส่วนทางการเงินเม่ือเปรียบเทียบกับข้อมูลของกิจการในอดีต จะช่วยประเมินได้ว่า 
ความสามารถในการท าก าไรและความเส่ียงทางการเงินของกิจการใน ปัจจุบนัสูงกวา่หรือต ่ากว่าใน
อดีต อตัราส่วนทางการเงินเม่ือเปรียบเทียบกบัขอ้มูลของกิจการอ่ืนในอุตสาหกรรม เดียวกนั ณ เวลา
เดียวกนั จะช่วยให้ผูว้ิเคราะห์สามารถประเมินไดว้่า ความสามารถในการท าก าไร และความเส่ียง
ทางการเงินของกิจการในปัจจุบนัสูงหรือต ่ากวา่ของกิจการอ่ืนประกอบธุรกิจประเภท เดียวกนั  

จากความส าคญัดงักล่าว การศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จยัจึงสนใจศึกษาเพื่อวิเคราะห์โครงสร้าง
เงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ซ่ึงไดเ้ลือกศึกษากลุ่มธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 100 อนัดบัแรกตามเง่ือนไขท่ีก าหนด
และคดัเลือกโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

1.2  วัตถุประสงค์การศึกษา 
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งานวิจัยน้ีมีว ัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 100   

 

1.3  ขอบเขตของการศึกษา 

การศึกษาน้ีจะน าขอ้มูลรายงานทางการเงินประกอบด้วย งบก าไรขาดทุน งบแสดง
ฐานะการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน และอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  ระหวา่งปี 2561- ปี 2563  

 

1.4  สมมติฐานของการศึกษา   

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับความสามารถในการท าก าไร
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ ระหวา่งปี 2561-2563  มีสมมติฐานของการศึกษา ดงัต่อไปน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  (Debt to Equity Ratio)  มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 

สมมติฐานท่ี 2 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

สมมติฐานท่ี 3 ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) 

สมมติฐานท่ี 4 ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุน้ (ROE) 
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1.5  ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 

1.  ขอ้มูลท่ีไดรั้บจากการศึกษาน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผูถื้อหุ้น ในการวิเคราะห์
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ สามารถเป็นขอ้มูลตดัสินใจในการลงทุน 

2.  ขอ้มูลท่ีไดรั้บจากการศึกษาน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหาร เจา้ของกิจการ ใชเ้ป็นเคร่ืองมือ
ในการวางแผนสภาพคล่องของกิจการในอนาคต 

3.  ขอ้มูลท่ีได้จากการศึกษาน้ี เพื่อให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์  

 

1.6  นิยามศัพท์เฉพาะ 

โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure)  หมายถึงแหล่งเงินทุนระยะยาวไม่รวมถึงแหล่ง
เงินทุนระยะส้ิน โดยแหล่งท่ีมาของเงนทุนอาจมาจากแหล่งเงินทุนภายในและภายนอกกิจการ แหล่ง
เงินทุนระยะยาวประกอบดว้ย เงินกูร้ะยะยาว หุน้กู ้หุน้บุริมสิทธิ และส่วนของผูถื้อหุน้ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Ratio) เป็นการวดัอตัราส่วนระหว่างหน้ีสิน
ทั้งหมดท่ีบริษทัมี กบัส่วนของเจา้ของท่ีเป็นเงินลงทุนและก าไรสะสมของบริษทั หากมีค่ามากว่า 1 
เท่า หมายความว่าบริษทัด าเนินธุรกิจดว้ยการกูย้ืมมากว่าใช้เงินทุนจากส่วนของเจา้ของซ่ึงอาจเกิด
ความเส่ียง 

ความสามารถในการท าก าไร  เป็นการวดัความสามารถของกิจการในการท าก าไรอนั
หมายถึงความส าเร็จของกิจการในการด าเนินงานในช่วงระยะเวลาหน่ึง โดยกิจการท่ีมีก าไรหรือ
ขาดทุนนั้ น ก็จะสามารถแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการช าระหน้ีสิน รวมทั้ งจัดสรร
ผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ ศศิวิมล มีอ าพล,(2546)  

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์   Return on Assets Ratio (ROA) เป็นอตัราส่วนทางการ
เปรียบเทียบระหวา่งก าไรสุทธิกบัสินทรัพยร์วมของบริษทั เป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกถึงความสามารถ
ของกิจการท่ีจะน าสินทรัพยท่ี์มีไปใช้ประโยชน์ในด าเนินการของกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพ
หรือไม่  ผลก าไรสุทธิจากการด า เนินธุรกิจสินทรัพย์ ซ่ึงมี จุดมุ่งหมายในการช้ีให้ เห็นถึง
ประสิทธิภาพของบริษทัในการน าสินทรัพยไ์ปลงทุนและสร้างผลตอบแทน โดยเป็นแสดงถึงผล
ก าไรจากการด าเนินงานเปรียบเทียบกบัสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีบริษทัใชด้ าเนินการ 
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อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Return on Equity Ratio (ROE)  เป็นอตัราส่วน
ทางการเงินเปรียบเทียบก าไรสุทธิกบัส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัโดยนิยมใชใ้นการวิเคราะห์เพื่อวดั
ผลตอบแทนจากการด าเนินธุรกิจท่ีผูถื้อหุ้นจะไดรั้บ ซ่ึงเป็นการสะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถใน
การบริหารงานของบริษทัโดยวดัจากผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นจะไดรั้บ 

ขนาดของกิจการ (Firm Size)  ขนาดของกิจการเป็นปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่า
กิจการและความสามารถในการท าก าไร จากงานวิจยัของ Joh (2003) พบว่าขนาดของกิจการมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ ในทางตรงขา้มงานวิจยัของ Lins (2003) และ Rountree 
et al. (2008) พบว่าขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบต่อมูลค่าของกิจการ งานวิจยัของ 
Ramaswammy (2001), Frank and Goyal (2003)และ Ebaid (2009) ขนาดของกิจการ  โดยคิดจาก
ลอการิทึม โดยไดส้รุปไวว้่าขนาดของบริษทัส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการด าเนินงานของ
บริษทั เน่ืองจากบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่กวา่อาจจะมีความสามารถและศกัยภาพท่ีดีกว่าบริษทัท่ีมีขนาด
เลก็กวา่  

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) หมายถึงแหล่งระดม
เงินทุนระยะยาว และท าหนา้ท่ีเป็นตลาดในการซ้ือขายแลกเปล่ียนตราสารทุนของบริษทจัดทะเบียน
ขนาดใหญ่ท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดีมาอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงมีทุนช าระแลว้หลกัการออกจ าหน่ายคร้ัง
แรกตั้งแต่ 300 ล้านบาทขึ้นไป โดยการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถูก
ก าหนดใหอ้ยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต) 

กล่มดัชนี ้SET 100  หมายถึงบริษทัท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดร้วบรวมและ
คดัเลือกหุ้นคุณภาพ จ านวนบริษทัท่ีราคาหุ้นสามญั ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดสูงสุด 100 อนัดบัแรก 
และปริมาณการซ้ือขายหุน้ท่ีมีการซ้ือขายต่อวนัมีสภาพคล่องอยา่งสม ่าเสมอ ทั้งน้ีจะตอ้งมีสัดส่วนผู ้
ถือหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนดและมีมาตรฐานในการศึกษาวิจยั รายช่ือหุ้นทั้ง 100 ตวั ท่ีตลาด
หลกัทรัพยน์ ามาค านวณในดชันี จะถูกทบทวนทุก ๆ 6 เดือน 



 
 

  

 

 

บทที ่2 

แนวคดิทฤษฎีและงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

ผูศึ้กษาไดจ้ดัท าการศึกเร่ืองความสัมพนัธ์โครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท า
ก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์   จึงได้ศึกษาและรวบรวมทฤษฎีและงานวิจัยท่ี
เก่ียวขอ้งรวมถึงรายละเอียดท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี   

2.1  ความหมาย และ แนวคิดเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน 

2.2  ทฤษฏีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani-Miller  

2.3  ทฤษฎีการพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์จากการก่อหน้ี (Trade-off Theory) 

2.4  ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบั (Pecking Order Theory)  
2.5  ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory)  

2.6  แนวคิดเก่ียวกบัอตัราส่วนในการท าก าไร  

2.7  แนวคิดคุณภาพก าไร Lee, Li, and Yue (2006)  

2.8 งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

2.9  กรอบแนวคิดในการศึกษา



 
 

  

2.1  ความหมายและแนวคิดเกีย่วกบัโครงสร้างเงินทุน 

2.1.1  ความหมายโครงสร้างเงินทุนโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) โครงสร้างเงินทุน
เป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทางการเงิน แหล่งเงินทุนระยะยาวซ่ึงไม่รวมแหล่งเงินทุนระยะสั้น 
ไดแ้ก่ เงินลงทุนจากผูถื้อหุ้น หน้ีสินระยะยาว หุ้นกู ้หุ้นบุริมสิทธ์ิและก าไรสะสม ภทัราวดี สิงห์
สุพรรณ (2562)  

การประกอบธุรกิจมีปัจจยัดว้ยเงินทุนเป็นปัจจยัหลกั เพื่อมาใช้ด าเนินงาน ขยายธุรกิจ 
และเพิ่มโอกาสการเติบโตใอนาคด การจดัหาเงินทุน ตอ้งมีการก าหนดโครงสร้างเงินทุนเพื่อช่วยให้
ธุรกิจด าเนินงานไปไดต้ามเป้าหมายท่ีวางไว ้ทั้งน้ียงัช่วยมิให้เกิดปัญหาอุปสรรคทางการเงิน แต่ละ
ธุรกิจก็จะมีโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกนัไปตามนโยบายของธุรกิจนั้น โดยทัว่ไปแลว้บริษทัจะ
จดัหาแหล่งเงินทุนได ้2 ประเภท ไดแ้ก่  

1.  แหล่งเงินทุนภายใน (Internal Fund) เป็นการใช้แหล่งเงินทุนภายในกิจการ ไดแ้ก่ 
ก าไรสะสม (Retain earning) แปลงสินทรัพยเ์ป็นเงินทุน เป็นตน้  

2.  แหล่งเงินทุนภายนอก (External Fund) เป็นการใชแ้หล่งเงินทุนจากภายนอกกิจการ 
ซ่ึงตรงขา้มกบัการหาเงินทุนจากแหล่งภายใน และมีความแตกต่างกันในส่งของค่าใช้จ่ายในการ
จดัหาแหล่งเงินทุน  ซ่ึงแบ่งเป็น 2 ส่วนไดแ้ก่  

1.  ส่วนของหน้ีสิน (Debt) เช่น การกูย้มืจากสถาบนัการเงินหรือการออกจ าหน่ายหุน้กู ้  

2.  ส่วนของเจ้าของ (Equity) เช่น การออกหลักทรัพย์ขายให้แก่บุคคลทั่วไป การ
จ าหน่ายหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธิเป็นตน้  

เงินทุน หมายถึง เงินท่ีบริษทัจดัหามาเพื่อด าเนินกิจการ เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด 
ในการจดัหาแหล่งเงินทุนนั้นขึ้นอยู่กบันโยบายของบริษทัว่าจะด าเนินการไปในทิศทางใด และท า
การวิเคราะห์ความเส่ียงเพื่อหลีกเล่ียงปัญหาค่าใชจ่้ายตามมาจากการจดัหาเงินทุนซ่ึงอาจน าไปสู่การ
ลม้ละลายของบริษทัได ้ประเภทของเงินทุน แบ่งออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 

1.  เงินทุนคงท่ี หมายถึง เงินทุนท่ีบริษทัไดจ้ดัหามาเพื่อใชใ้นการซ้ือทรัพยสิ์นถาวร เช่น 
ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ เป็นตน้ 

2.  เงินทุนหมุนเวียน หมายถึง เงินทุนท่ีบริษทัได้จดัหามาเพื่อใช้ในการซ้ือทรัพยสิ์น
หมุนเวียนหรือใชใ้นการด าเนินงาน เช่น ซ้ือวตัถุดิบ ซ้ือสินคา้ และเพื่อช าระค่าใชจ่้ายต่างๆ เป็นตน้ 



 
 

  

ขอ้ควรพิจารณาในการหาเงินทุน 

1. ตน้ทุนของเงินทุน (Cost of capital) หมายถึง ค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึ้นจาการจดัหาเงินทุน
แหล่งต่างๆของกิจการ 

2.  ความเส่ียงทางการเงิน (Financial risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหาร
จดัการทางการเงิน ซ่ึงอาจเกิดจากปัจจยัภายใน เช่น ดา้นสภาพคล่อง ดา้นเครดิตและอาจเกิดจาก
ปัจจยัภายนอก เช่น อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน ส่งผลใหเ้กิดความเสียงหายต่อกิจการ 

ความเส่ียง (Risk) หมายถึง โอกาสหรือเหตุการณ์ท่ีอาจเกิดขึ้นท่ีท าใหกิ้จการด าเนินงาน
ไม่เป็นไปตามเป้าประสงคท่ี์ก าหนดไวส่้งผลใหเ้กิดความเสียงหายต่อกิจการ 

โครงสร้างเงินทุนซ่ึงมี หน้ีสินระยะยาวและส่วนของเจา้ของเป็นการบ่งบอกแหล่งท่ีมา
ของเงินทุน 

 
 

ภาพท่ี 2.1  ภาพแสดงโครงสร้างเงินทุน 

จากภาพท่ี 2.1  แสดงให้เห็นโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงการวดัความเหมาะของโครงเงินทุน
โดยทัว่ไปใชอ้ตัราส่วนแสงความสามารถในการช าระหน้ี  

วดัโดยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt ratio )   



 
 

  

Debt Ratio   =   หน้ีสินรวม (Total Liabilities)  

    ส่วนของผูถื้อหุน้ (total Equities) 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อผูถื้อหุน้ คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นการวดั
อตัราส่วนระหวา่งหน้ีสินทั้งหมดท่ีบริษทัมี กบัส่วนของเจา้ของท่ีเป็นเงินลงทุนและก าไรสะสมของ
บริษทั หากมีค่ามากกวา่ 1 เท่า หมายความวา่บริษทัด าเนินธุรกิจดว้ยการกูย้มืมากกวา่ใชเ้งินทุนจาก
ส่วนของเจา้ของซ่ึงอาจก่อให้เกิดความเส่ียง หากยิง่มีค่ามากก็ยิง่มีโอกาสท่ีบริษทัจะไม่สามารถกูเ้งิน
จากเจา้หน้ีไดอี้ก เจา้น้ีหรือสถาบนัการเงินอาจจะใชอ้ตัราส่วนน้ีเป็นปัจจยัส่วนหน่ึงในการพิจารณา
การอนุมติัเงินทุนใหบ้ริษทักูย้มื  หากอตัราส่วนมีค่านอ้ยกวา่ 1 เท่า มีความหมายวา่กิจการไม่ไดห้า
เงินลงทุนดว้ยการกูย้มืเป็นหลกั ท าใหห้น้ีสินรวมมีมูลค่านอ้ยกวา่ส่วนของผูถื้อหุน้ ดงันั้นนกัลงทุน
ท่ีตอ้งการลดความเส่ียงจากการลงทุนหรือเจา้หน้ีท่ีตอ้งการปล่อยสินเช่ือ จะสามารถพิจารณาเครดิต
ของบริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นนอ้ยกวา่ 1 เท่า ใหอ้ยูใ่นล าดบัท่ีดีกวา่บริษทัท่ีมี
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้สูงก็ท าได ้ แต่การพิจารณาบริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ผูถื้อหุน้มากกวา่ 1 เท่า จะตอ้งพิจารณาประเภทหน้ีสินของบริษทั และรายละเอียดของเงินกูย้มืดว้ย 
เพราะหน้ีสินทั้งหมดของบริษทัไม่ใช่หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียทั้งหมด ส าหรับธุรกิจบางประเภทเช่น 
ธุรกิจคา้ปลีก ธุรกิจร้านอาหาร ธุรกิจบริการ จะมีหน้ีสินท่ีเกิดจากกิจกรรมการด าเนินงาน 
ยกตวัอยา่งเช่น เจา้หน้ีการคา้ (Account Payable) หรือรายไดรั้บล่วงหนา้ (Accrued Income) ซ่ึงเป็น
หน้ีสินประเภทท่ีไม่มีตน้ทุนทางการเงิน แต่ก็ตอ้งพิจารณาความสามารถในการหมุนเวียนสินคา้และ
ลูกหน้ีการคา้เพิ่มเติม  

แมว้า่การมีหน้ีสินรวมสูงกวา่ส่วนของเจา้ของจะท าให้โครงสร้างทางการเงินของบริษทั
ไม่แขง็แกร่ง แต่ในขณะเดียวกนัการกูย้มืเงินก็เป็นวิธีการหาเงินส าหรับบริษทัท่ีมีวงจรชีวิตธุรกิจ 
(Business Cycle) อยูใ่นช่วงเติบโต เม่ือไดรั้บเงินลงทุนจากการกูย้มื บริษทัก็มีโอกาสในการลงทุน
เพื่อขยายกิจการใหเ้ติบโต และสามารถสร้างรายไดม้ากขึ้นในอนาคต ผลตอบแทนส าหรับการ
ลงทุนในอนาคตของบริษทัท่ีมีการเติบโตจึงแลกมาดว้ยความเส่ียงท่ีสูงขึ้น โดยส่ิงท่ีตอ้งพิจารณา
เพิ่มเติมส าหรับบริษทัท่ีอยูใ่นวงจรการเติบโต คือพิจารณาการเติบโตของยอดขายหรือรายไดร้วม
ก่อนท่ีจะลงทุนวา่มีการเติบโต และสร้างผลก าไรใหก้บัผูถื้อหุน้อยา่งสม ่าเสมอหรือไม่ เพื่อลดความ
เส่ียงส าหรับการลงทุนในบริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูงกวา่ 1 เท่า 

ดงันั้นอาจสรุปไดว้า่ โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) เป็นแหล่งเงินทุนจาก 2 
แหล่งคือ แหล่งเงินลงทุนจากส่วนผูถื้อหุน้และหน้ีสินระยะยาว หากก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีไม่



 
 

  

เหมาะสม อาจท าใหกิ้จการเกิดความเส่ียงในการช าระหน้ี แต่การพิจารณาอตัราส่วนหน้ีสินต่อผูถื้อ
หุน้จึงจ าเป็นตอ้งดูปัจจยัในดา้นอ่ืนประกอบกนั เช่น ประเภทของหน้ีสิน อุตสาหกรรมของธุรกิจ 
วงจรชีวิตธุรกิจ และลกัษณะการด าเนินงานของบริษทั ส่ิงท่ีควรค านึกถึงคือโครงสร้างเงินทุน
เพื่อใหกิ้จการมีก าไรสูงสุดเพื่อสร้างความน่าเช่ือถือต่อผูถื้อหุน้และบุคคลภายนอก  

 

2.2  ทฤษฏีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani-Miller  

แนวคิดและทฤษฎีโครงสร้งเงินทุนนั้ นได้ถูกน าเสนอขึ้ นในปี ค.ศ. 1958 โดน
ศาสตราจารย ์Franco Modigilani และ Merton miller เร่ือง “Irrelevance Theory of Capital Structure
” ซ่ึงทฤษฎีน้ีตอ้งการพิสูจน์ว่าการจดัหาเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการในตลาดทุนท่ีสมบูรณ์ภายใต้
สมมติฐาน 6 ประการ ไดแ้ก่  

1.ไม่มีค่านายหนา้ในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 

2.  ไม่มีค่าภาษี  

3.  ไม่มีตน้ทุนลม้ละลาย  

4.  ผูล้งทุนสามารถกูเ้งินไดใ้นอตัราดอกเบ้ียเท่ากบักิจการ  

5.  ผูล้งทุนมีขอ้มูลเก่ียวกบัการลงทุนในอนาคต  

6.  การใช้หน้ีสินไม่มีผลกระทบต่อก าไรหรือผลขาดทุนก่อนตน้ทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได ้(EBIT)  

จากการศึกษาทฤษฏีโครงสร้างเงินทุนภายใตก้ารสมมติตลาดแข่งขนัท่ีสมบรูณ์นั้น สรุป
ไดว้่า มูลค่าบริษทัท่ีมีการกูย้ืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกในระดบัหน่ึง(Levered Firm) จะมีค่า
เท่ากบัมูลค่าบริษทัท่ีไม่มีการกูย้ืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกเลย (Unlevered Firm)หรือเท่ากับ
มูลค่าของส่วนของผูถื้อหุ้นในกิจการท่ีมีการกู้ยืมบวกกับมูลค่าของหน้ีสิน โดยหากละเวน้การ
พิจารณาเร่ืองภาษีจะพบวา่มูลค่าของกิจการทั้ง 2 ประเภทจะเท่ากนัในทุกกรณี นัน่คือภายใตต้ลาดท่ี
สมบรูร์และมีประสิทธิภาพหากไม่มีภาษีมาเก่ียวขอ้ม จะท าให้กิจการท่ีจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ี
เท่ากบัมูลค่าของกิจการท่ีจดัหาเงินทุนโดยไม่มีการก่อหน้ี แต่ตลาดในความเป็นจริงนั้นเป็นตลาดท่ี
ไม่สมบูรณ์ เน่ืองจากมีการเก็บภาษี ท าให้มูลค่ากิจการท่ีจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีมีมูลค่ามากว่า
กิจการหาเงินทุนโดยไม่ก่อหน้ี และในภายหลงัคือปี ค.ศ. 1963 ไดมี้การผอ่นคลายขอ้สมมติฐานบาง



 
 

  

ประการคือมีการพิจารณาเร่ืองภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลเขา้ไปดว้ย พบว่าการกูย้ืมเงินจากแหล่งเงินทุน
ภายนอกจะก่อให้เกิดผลประโยชน์ทางภาษีกับบริษทั ดังนั้น ยิ่งการกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุน
ภายนอกเพิ่มมากขึ้นเท่าใด จะยิ่งท าให้ตน้ทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักลดลง (Weighted Average Cost of 
Capital – WACC) ท าใหโ้ครงสร้างทุนไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ  

เน่ืองจากสมมติฐานบางขอ้พบวา่ไม่สอดคลอ้งกบัความโลกแห่งความจริงในทางปฏิบติั 
จึงท าให้ถูกยกเลิกบางสมมติฐานออก ท าให้นกัเศรษฐศาสตร์ไดน้ าทฤษฎีไปต่อยอดเพื่อการศึกษา
และท าการวิจยัพฒันาแนวความคิดดา้นโครงสร้างเงินทุน และต่อมามีแนวคิดทฤษฎีเก่ียวขอ้งกบั
โครงสร้างทุนท่ีส าคญั ดงัน้ี 

2.3  ทฤษฎีการพจิารณาต้นทุนและผลประโยชน์จากการก่อหนี ้(Trade-off Theory)   

จากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani and Miller (MM) (1985) จากสมมติฐาน
ท่ีว่า ไม่มีภาษีและไม่มีตน้ทุนการฟ้ืนฟูกิจการหรือตน้ทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy Cost) น าไปสู่
แนวคิด การพิจารณาต้นทุนและผลประโยชน์จากการก่อหน้ี Trade-off Theory ได้เปรียบเทียบ
ตน้ทุนและประโยชน์ของหน้ีสินและโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม โดยกิจการตอ้งเลือกการก่อหน้ี
เพื่อผลประโยชน์ทางภาษี เพื่อน าดอกเบ้ียจ่ายจากการกู้ยืมสามารถช่วยกิจการประหยดัภาษีได้  
ในทางตรงกันข้ามก็ท าให้บริษทัเกิดสภาวะกดดันทางการเงิน (Financial Distress)ซ่ึงท าให้เกิด
ต้นทุนอีกหน่ึงอย่างท่ีเพิ่มขึ้นมาคือต้นทุนในการล้มละลาย (Bankruptcy Cost) ท าให้มูลค่าของ
กิจการลดลง  ขอ้เสียของแนวคิดน้ีคือ ไม่สามารถระบุไดว้่าโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจท่ีเหมาะสม
จะเป็นเช่นไรแต่บอกไดถึ้งแนวทางและการปฏิบติัเก่ียวกบัการใชแ้หล่งท่ีมาของเงิน 

กิจการท่ีใช้แหล่งเงินทุนภายนอกในการก่อหน้ี จะมีมูลค่าของกิจการสูงกว่ากิจการท่ี
ลงทุนดว้ยแหล่งเงินทุนภายใน เน่ืองจากไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษีจากดอกเบ้ียจ่าย ท าให้สรุปได้
ว่ากิจการควรใชแ้หล่งเงินทุนภายนอกในการก่อหน้ี  แต่หากไม่มีความสามารถในการจ่ายช าระหน้ี
ไดต้ามเง่ือนไขอาจประสบปัญหาตน้ทุนในการลม้ละลายซ่ึงจะมีภาระค่าใชจ่้ายตามมาอีกมากมาย 
เช่น ค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียผิดนดัช าระ  ค่าใชจ่้ายทางกฎหมาย ท าใหกิ้จการเกิดความเส่ียงทางธุรกิจ และ
ขาดความน่าเช่ือถือ สูญเสียลูกค้า สูญเสียพนักงาน ท่ีมีความสามารถ เป็นต้น (Brigham and 
Gapenski, 1994)     

2.4 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับ (Pecking Order Theory)  
ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบั น าเสนอในปี ค.ศ. 1984 โดย Myers and Majluf โดย

มีแนวคิดส าคญัคือปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูลระหว่างผูถื้อหุ้นและคณะผูบ้ริหารของบริษทั 



 
 

  

โดยบริษทัจะมีการระดมทุนตามล าดบัขั้นเพื่อเป็นการขจดัปัญหาดงักล่าว และในการจดัหาแหล่ง
เงินทุนตามทฤษฎีน้ีบริษทัจะเร่ิมจากแหล่งเงินทุนภายในก่อนเป็นล าดบัแรกและภายหลงัหากเงินท่ี
ระดมทุนไดม้าไม่เพียงพอจึงจะจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกโดยการออกตราสารหน้ี โดยให้
พิจารณาหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าสุดก่อน ไดแ้ก่การกูย้ืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก ซ่ึงเป็น
การส่งสัญญาณจากผูบ้ริหารว่าการลงทุนนั้นจะสามารถสร้างความมัง่คัง่ให้แก่ผูถื้อหุ้นไดแ้ละราคา
หุ้นในขณะนั้นมีมูลค่าต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง (Undervalued) และหากมีการออกหุ้นเพิ่มทุนก็จะเป็น
การส่งสัญญาณวา่ราคาหุน้ในขณะนั้นมีมูลค่าสูงกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงอยู ่(Overvalued) 

ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบั อาจสรุปไดว้่า ทฤษฎีน้ีมีแนวคิดอยู่บนพื้นฐานของ
ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetric Information) เน่ืองจากผูบ้ริหารของบริษทัจะเป็นผูท่ี้รู้
ถึงความสามารถในการท าก าไรและโอกาสในการเติบโตของกิจการดีกว่าผู ้ถือหุ้นและ
บุคคลภายนอก ดังนั้นกิจการจะจดัหาเงินทุนจากก าไรสะสมซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนภายในก่อนถา้
แหล่งเงินทุนภายในไม่เพียงพอ ก็จะจดัหาเงินจากการก่อหน้ีจากแหล่งเงินทุนภายนอก 

 
2.5  ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  

ทฤษฎีตวัแทนได้ถูกน าเสนอโดยJensen and Meckling ใน ค.ศ. 1976 มีใจความว่าใน
ธุรกิจขนาดใหญ่ผูถื้อหุ้นหรือนกัลงทุน (Principal) จะไม่ไดเ้ขา้มาเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานปกติ
ภายในบริษทั ดงันั้นจึงตอ้งมีการแต่งตั้งคณะบริหารขึ้นมาเพื่อเป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้น(Agent) ใน
การบริหารบริษทัและสร้างความมั่งคัง่สูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้น แต่ในบางคร้ังคณะบริหารอาจเกิด
แรงจูงใจท่ีจะด าเนินธุรกิจไปในทางท่ีเอ้ือประโยชน์ใหก้บัตวัเองมากกวา่การสร้างความมัง่คัง่สูงสุด
ให้แก่ผูถื้อหุ้นตามท่ีควรจะเป็น ดังนั้นในกรณีน้ีจึงก่อให้เกิดต้นทุนจากการมอบอ านาจในการ
บริหารหรือ Agency Cost ขึ้นซ่ึงประกอบด้วยต้นทุนในการตรวจสอบผลการปฏิบัติงานของ
ผูบ้ริหาร และตน้ทุนในการจูงใจใหผู้บ้ริหารตดัสินใจด าเนินการท่ีไม่ก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่ผูถื้อ
หุน้ (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543) 

ปัญหาของตวัแทนสามารถแยกประเภทไดด้งัน้ี (McColgan, 2001, น.69) 
1. Moral Hazard คือ การท่ีผูบ้ริหารหรือตวัแทนบริหารงานโดยนึกถึงผลประโยชน์ของ

ตนเองเป็นหลกั 
2.  Earnings Retention คือความเก่ียวข้องของกิจการท่ีมีการวดัโดยก าไรสะสมของ

บริษทั ซ่ึงผูบ้ริหารหรือตัวแทนจะใช้ประโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใช้นโยบายโครงสร้าง
เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในมากกว่าการแหล่งเงินทุนจากภายนอกโดยการก่อหน้ี เพื่อท่ีจะลด



 
 

  

การถูกตรวจสอบการบริหารงาน การใชโ้ครงสร้างทุนจากแหล่งเงินทุนภายในจะท าใหผ้ลตอบแทน
ของผูถื้อหุน้ในรูปแบบเงินปันผลลดลง 

3.  Time Horizon คือ ผูบ้ริหารหรือตวัแทนจะนึกถึงเพียงระยะเวลาเฉพาะในช่วงเวลาท่ี
ตนเองไดบ้ริหารอยู่ภายใตบ้ริษทัเท่านั้น ท าใหผู้บ้ริหารหรือตวัแทนจะเลือกลงทุนในโครงการระยะ
สั้นมากวา่โครงการระยะยาว แมว้า่โครงการนั้นจะไดรั้บผลตอบแทนสูงกวา่ 

4.  Risk Aversion คือ ความขดัแยง้จากการยอมรับความเส่ียงจากการลงทุนของผูบ้ริหาร
หรือตวัแทนและผูถื้อหุ้นหรือตวัการ ซ่ึงเกิดจากค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารหรือตวัแทนจะไดรั้บไม่ได้
ขึ้ นอยู่กับผลการด าเนินงานของบริษทั ผูบ้ริหารหรือตัวแทนจะได้รับเพียงค่าตอบแทนท่ีเป็น
เงินเดือนตามท่ีก าหนดเท่านั้น ดังนั้นผูบ้ริหารหรือตวัแทนย่อมเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความ
เส่ียงต ่า เน่ืองจากผูบ้ริหารหรือตัวแทนไม่ได้รับผลประโยชน์ส่วนเพิ่มจากโครงการนั้น ๆ ใน
ขณะเดียวกนัหากเกิดความลม้เหลวในการบริหารงานก็ยอ่มมีผลกระทบต่อต าแหน่งและหนา้ท่ีการ
งาน (ภทัราวดี สิงห์สุพรรณ, 2562) 

สรุปมีการศึกษาการก าหนดโครงสร้างเงินทุนไวม้ากมาย โดยมีทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี  

1.  Trade-Off theory ( Jensen and Meckling, 1976; Jensen, 1986)  ทฤษฎีโครงสร้าง
เงินทุนท่ีเหมาะสมคือทฤษฎีท่ีใช้การผสมผสานระหว่างโครงสร้างหน้ีและโครงสร้างทุนท่ี
เหมาะสม เพื่อเพิ่มมูลค่าของบริษทัใหมี้มูลค่าสูงสุด  

2. Pecking order theory (Myers 1984) ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น คือ ทฤษฎี
ท่ีใช้เงินทุนจากภายในบริษทัก่อน เช่น ก าไรสะสมของบริษทั แลว้จึงเลือกใช้แหล่งเงิน ภายนอก 
บริษทัจะจดัหาเงินทุนจากภายนอกโดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีความปลอดภยัมากท่ีสุดก่อน ซ่ึง สามารถ
เรียงล าดบัไดด้งัน้ี คือ ส่วนหน้ีสิน หุน้กูแ้ปลงสภาพ และส่วนทุน ตามล าดบั  

3. Market timing theory (Frank and Goyal 2008) คือ ทฤษฎีท่ีบริษทัใช้ สัญญาณของ
ตลาดในการจบัจงัหวะในการออกตราสารทุนหรือตราสารหน้ี ถา้พบวา่ตราสารทุนใน ตลาดมีอตัรา
ผลตอบแทนต่าง ๆ ก็จะออกหุ้นเพิ่ม ถา้อตัราดอกเบ้ียในตลาดสูงจะออกตราสารหน้ี ส่วนปัจจยัใน
การก าหนดโครงสร้างเงินทุนนั้นขึ้นอยูก่บัหลายๆ ปัจจยัเช่น ปัจจยัภายใน บริษทัไดแ้ก่ ขนาดบริษทั 
สินทรัพยถ์าวร สภาพคล่องทางการเงิน หรือปัจจยัภายนอกบริษทัได้แก่ อตัราเงินเฟ้อ ลกัษณะ
กฎหมาย อตัราดอกเบ้ียในตลาด เป็นตน้ วฒันา ศกัยชีวจิต,และกอบกูล จนัทรโคลิกา (2559) ได้
ศึกษาปัจจยัท่ี ก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด อาเซียนจาก
กลุ่มตวัอย่าง 5 ประเทศ ได้แก่ สิงคโปร์ มาเลเซีย ไทย อินโดนิเชีย  และ ฟิลิปปินส์จ านวน 968 
บริษทั ผลการศึกษาพบว่าตวัแปรท่ีเป็นลกัษณะเฉพาะของบริษทั ประกอบดว้ยขนาดของบริษทั 



 
 

  

สินทรัพยท่ี์มี ตวัตน การปกป้องภาษีในส่วนท่ีไม่ใช่หน้ี โอกาสในการเจริญเติบโต ความสามารถใน
การทาก าไรสภาพคล่องทางการเงิน การจ่ายเงินปันผล และผลกระทบในปีท่ีเกิดวิกฤตทางการเงิน มี
ความสัมพันธ์ อย่างมีนัยส าคัญกับบริษัททุกตลาด ท าให้ทฤษฎี Trade-off และ Pecking order 
สามารถอธิบาย พฤติกรรมโครงสร้างเงินทุนไดดี้ ในสัดส่วนหน้ีสินระยะยาวและหน้ีสินรวม  

 

2.6  แนวคิดเกีย่วกบัอตัราส่วนในการท าก าไร 

อตัราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ประโยชน์ในการประเมินฐานะทางการ เงิน 
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ตลอดจนความสามารถในการหาก าไรของธุรกิจ ซ่ึงเกิดจากการ 
เปรียบเทียบโดยน าขอ้มูลทางการเงินท่ีปรากฏในงบการเงินในช่วงเวลาหน่ึงสัมพนัธ์กนัในรูปของ 
สัดส่วนหรือร้อยละ เพชรี ขมุทรัพย ์(2548) ไดก้ล่าวถึงประโยชน์ของอตัราส่วนทางการเงิน ดงัน้ี  

1.  การค านวณอตัราส่วนทางการเงิน ท าไดง้่ายไม่ซับซ้อน ไม่เป็นการเพิ่มภาระในการ
ท างานใหก้บัฝ่ายบญัชีและการเงิน หรือผูท่ี้ตอ้งการใชข้อ้มูล เพื่อการบริหารจดัการภายในบริษทั  

2.  การวิเคราะห์ในรูปอตัราส่วนทางการเงิน เป็นการวิเคราะห์ควบคู่กนัไปทั้งทางดา้น 
งบดุล งบก าไรขาดทุน และขอ้มูลประกอบอ่ืน ๆ จึงช่วยใหเ้ห็นภาพรวมไดช้ดัเจนยิง่ขึ้น 

3.  การแปลความหมายของอตัราส่วนทางการเงินท าไดง้่าย เน่ืองจากนิยามของแต่ละ 
อตัราส่วนมีการตีพิมพแ์ละน าเสนออยา่งแพร่หลาย จึงสามารถน าขอ้มูลดงักล่าวไปใชไ้ดท้นัที  

4.  ผูบ้ริหารสามารถน าอตัราส่วนทางการเงินมาเป็นดชันีขี้วดัหรือก าหนดเป้าหมายใน 
การปฏิบติังานขององคก์รในเบ้ืองตน้ได ้จึงมีการวิจยัของอตัราส่วนทางการเงิน ในดา้นต่างๆ และ
ในหลายประเภทธุรกิจ  

การจัดแบ่งประเภทอัตราส่วนทางการเงินยอมขึ้นอยู่กับวตัถุประสงค์ของการใช้
ประโยชน์ ตามวตัถุประสงคใ์นการบริหารการเงินแลว้สามารถแบ่งประเภทอตัราส่วนทางการเงิน 
ได้เป็น 4 ประเภทใหญ่ ๆ ซ่ึงถือได้ว่าเป็นแม่บท ในการวิเคราะห์ด้วยอตัราส่วนทางการเงิน คือ  
(เพชรี ขมุทรัพย,์ 2546)  

1.  อตัราส่วนวิเคราะห์ความคล่องตวัทางการเงิน (Liquidity Ratios) เป็นอตัราส่วนใช้
วิเคราะห์ความสามารถในการหน้ีระยะสั้นแบ่งไดเ้ป็น 2 อตัราส่วนคือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio) และอตัราส่วน สินทรัพยค์ล่องตวั (Acid Test Ratio หรือ Quick Ratio) 



 
 

  

ตารางท่ี 2.1  อตัราส่วนวิเคราะห์ความคล่องตวัทางการเงิน 

อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 
อตัราส่วน ความหมาย วิธีการค านวณ ค่าท่ีดี หน่วย 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(Current Ratios) 

เป็นการวดัอตัราส่วน 
ระหวา่งสินทรัพย ์
หมุนเวียน กบั 

หน้ีสินหมุนเวียน 

สินทรัพยห์มุนเวียน 
มาก เท่า 

หน้ีสินหมุนเวียน 

อตัราส่วนเงินทุน 
หมุนเวียนเร็ว 

(Current Ratios) 

สินทรัพยห์มุนเวียน 
ท่ีมีสภาพคล่องมาก 
ตดัสินคา้คงเหลือ 

ออกไป 

สินทรัพยห์มุนเวียน 

มาก เท่า 
หน้ีสินหมุนเวียน 

 

 

2.  อตัราส่วนวิเคราะห์ประสิทธิภาพในบริหารสินทรัพย ์(Activity Ratios) เป็น
อตัราส่วนวดั ประสิทธิภาพในการใชท้รัพยากรของบริษทั อตัราส่วนในกลุ่มน้ีเป็นอตัราส่วน
เปรียบเทียบระหวา่ง ยอดขายกบัเงินลงทุนในรายการสินทรัพย ์ แต่ละรายการตามท่ีตอ้งการ
วิเคราะห์ เช่น อตัราการ หมุนของลูกหน้ี อตัราการหมุนของสินคา้ อตัราการหมุนของสินทรัพย์
ถาวร ฯลฯ การค านวณ อตัราส่วนในกลุ่มน้ีจึงเก่ียวขอ้งทั้งงบดุลและงบกาไรขาดทุน ความเร็วของ
อตัราการหมุนจากการใช ้สินทรัพยท่ี์วดัไดจ้ะบอกถึงประสิทธิภาพจากการบริหารสินทรัพย์
ประเภทนั้น ๆ   

ตารางท่ี 2.2  อตัราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์

อตัราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์(Assets Management Ratios) 
อตัราส่วน ความหมาย วิธีการค านวณ ค่าท่ีดี หน่วย 

อตัราส่วนหมุนเวียน 
ของสินทรัพยร์วม 
(Total Assets 
Turnover Ratio) 

ความสามารถในการใช ้
ประโยชน์จากสินทรัพย ์
ทั้งหมดท่ีกิจการมี 

ยอดขาย 
มาก เท่า 

สินทรัพยร์วม 



 
 

  

ตารางท่ี 2.2  (ต่อ) 

อตัราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์(Assets Management Ratios) 
อตัราส่วน ความหมาย วิธีการค านวณ ค่าท่ีดี หน่วย 

อตัราส่วนหมุนเวียน 
ลูกหน้ีการคา้ 

จ านวนคร้ังของวงจร 
ลูกหน้ีในระหวา่งปี 

ยอดขาย 
มาก เท่า 

ลูกหน้ีการคา้เฉล่ีย 

ระยะเวลาเก็บหน้ี 
เฉล่ีย (วนั) 

จ านวนวนัท่ีกิจการ 
ตอ้งรอเพื่อเก็บเงิน 

จากลูกหน้ี 

365 
นอ้ย วนั อตัราส่วนหมุนเวียน 

ลูกหน้ีฯ 

อตัราส่วนหมุนเวียน 
สินคา้คงเหลือ 

จ านวนคร้ังท่ีสามารถ 
ขายสินคา้คงเหลือ 

ออกไปไดใ้นระหวา่งปี 

ตน้ทุนขาย 

มาก เท่า 
สินคา้คงเหลือ 

ถวัเฉล่ีย 

ระยะเวลาขายสินคา้ 
เฉล่ีย (วนั) 

จ านวนวนัท่ีกิจการเก็บ 
หรือมีสินคา้คงเหลือ 

เพื่อรอการขาย 

365 

นอ้ย วนั 
อตัราส่วนหมุนเวียน 

สินคา้ฯ 

อตัราส่วนหมุนเวียน 
เจา้หน้ีการคา้ 

จ านวนคร้ังของการช าระ 
หน้ีในระหวา่งปี 

ตน้ทุนขาย 
นอ้ย เท่า 

เจา้หน้ีการคา้ถวัเฉล่ีย 

ระยะเวลาช าระหน้ี 
เจา้หน้ีฯ (วนั) 

จ านวนวนัท่ีกิจการตอ้ง 
ช าระหน้ีทางการคา้ 

365 

มาก วนั อตัราส่วนหมุนเวียน 
เจา้หน้ีฯ 

 

 

 



 
 

  

3.  อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage Ratios) ธุรกิจท่ีมีโครงสร้าง ทางการเงิน
ประกอบดว้ยส่วนของหน้ีสูงมากเม่ือเทียบกบัสัดส่วนของผูถื้อหุ้นแลว้ ธุรกิจนั้นจะมีความ มนัคง
น้อยกว่าเม่ือเปรียบเทียบกับธุรกิจท่ีมีหนีน้อย  อตัราส่วนภาระแห่งหน้ีน้ีใช้วดัความอ่อนแอทาง
การเงิน อนัเกิดจากการก่อหน้ี โดยใช้วดัขนาดของหน้ีสินและขนาดของก าไรท่ีสามารถลดลงได้
ก่อนท่ีธุรกิจนั้นจะประสบปัญหาการจ่ายดอกเบ้ีย เช่น อตัราส่วนแห่งหน้ี(Debt Ratio) อตัราส่วน
ความสามารถจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio)   อตัราส่วนความสามารถจ่ายค่าใชจ่้ายทางการ
เงิน(Fixed Charge Coverage Ratio) เป็นตน้ 

ตารางท่ี 2.3  อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน  

อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage Ratios) 
อตัราส่วน ความหมาย วิธีการค านวณ ค่าท่ีดี หน่วย 

Debt to Equity Ratio 
(D/E Ratio) 

สัดส่วนของเงินทุน 
จากการกูย้มื (หน้ีสิน) 

ต่อส่วนทุน 

หน้ีสินรวม 
นอ้ย เท่า 

ส่วนของผูถื้อหุ้น 

อตัราส่วนหน้ีสิน 
(Debt Ratio) 

สัดส่วนระหวา่งหน้ีสิน 
กบัสินทรัพยร์วมของ 

กิจการ 

หน้ีสินรวม 
นอ้ย เท่า 

สินทรัพยร์วม 

ความสามารถใน 
การจ่ายดอกเบ้ีย 

(Interest 
Coverage Ratio) 

ความสามารถใน 
การช าระดอกเบ้ีย 
เงินกูข้องกิจการ 

ก าไรก่อนดอกเบ้ีย 
และภาษี 

มาก เท่า 

ดอกเบ้ียจ่าย 

  

4.  อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร หรือวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการ 
บริหารงานของฝ่ายบริหาร (Profitability Ratios) เป็นอตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการบริหารงาน 
แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่ ๆ คือ กลุ่มก าไรสัมพนัธ์ยอดขายซ่ึงได้จากงบก าไรขาดทุน แสดงถึง
ประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใชจ่้าย การท าก าไร  

 

 



 
 

  

ตารางท่ี 2.4  อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร 

อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 
อตัราส่วน ความหมาย วิธีการค านวณ ค่าท่ีดี หน่วย 

อตัราก าไรขั้นตน้ 
(Gross 

Profit Margin) 

ความสามารถในการท า 
ก าไรขั้นตน้เปรียบเทียบ 

กบัยอดขาย 

ก าไรขั้นตน้ x 100 
มาก % 

ยอดขาย 

อตัราก าไรสุทธิ 
(Net Profit 

Margin) 

ความสามารถในการท า 
ก าไรสุทธิเปรียบเทียบ 

กบัยอดขาย 

ก าไรสุทธิ x 100 
มาก % 

ยอดขาย 

Return On Assets 
(ROA) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
ผลก าไรของกิจการ 

เทียบกบัสินทรัพยท์ั้งหมด 

ก าไรสุทธิ x 100 
มาก % 

สินทรัพยร์วม (เฉล่ีย) 

Return On Equity 
(ROE) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
ผลก าไรของกิจการ 
เทียบกบัส่วนของ 

ผูถื้อหุน้ 

ก าไรสุทธิ x 100 

มาก % ส่วนของเจา้ของ 
(เฉล่ีย) 

 
 
อตัราส่วนทางการเงิน แสดงให้เห็นความสามารถในการท าก าไร จากการด าเนินงาน 

อตัราส่วนทั้งหมดช่วยในการวิเคราะห์ซ่ึงโดยทัว่ไปมีวตัถุประสงคเ์พื่อช่วยวิเคราะห์ความสามารถ
ในการท าก าไรของกิจการ ดงันั้นการวิจยัน้ีจะใชอ้ตัราส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์โดยน างบการเงิน ปี 2561-2563 ขึ้นมาพิจารณา 
2.7  แนวคิดคุณภาพก าไร Lee, Li, and Yue (2006)   

ไดศึ้กษาการวดัคุณภาพก าไรจากแนวคิดของการจดัการ ก าไรโดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ก าไรการจดัการกบัก าไรจากการด าเนินงานของกิจการและการ พยากรณ์การเจริญเติบโตของกิจการ
ไปพร้อมๆ กนั ซ่ึงการพยากรณ์ก าไรนั้นอาศยัการวดัคุณภาพ ก าไรจาก ตวัแบบคงคา้งของ Jones 



 
 

  

(1991)  ซ่ึง  Lee, Li, and Yue (2006)  ได้อ้างว่าคุณภาพก าไรนั้ น เ ป็นสัดส่วนของก าไรทาง
เศรษฐศาสตร์กบัก าไรทางบญัชี ซ่ึงจะเพิ่มขึ้นไปพร้อมกบัก าไรจากการ ด าเนินงาน แต่จะลดลงเม่ือ
เทียบกบัการพยากรณ์การเติบโตของก าไร อย่างไรก็ตามนิยามของคุณภาพก าไรสามารถมีไดห้ลาย
มุมมองแตกต่างกนัออกไป ขึ้นอยู่กบัว่าใชปั้จจยัหรือตวัแปรใดมาก าหนดในการวดัคุณภาพ ซ่ึงการ
ใชร้ายการคงคา้งในการวดั คุณภาพก าไรนั้น เป็นท่ียอมรับเน่ืองจากรายการคงคา้งนั้นเป็นแหล่งท่ี
ก่อให้เกิดรายไดแ้ละค่าใช้จ่ายท่ี ส่งผลกระทบต่อก าไรขาดทุนของกิจการ โดยในอดีตท่ีผ่านมามี
แบบจ าลองท่ีเป็นท่ียอมรับมากมายในการวิเคราะห์รายการคงคา้งน้ี 

 
2.8  งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 มีดงัน้ี 

2.8.1 งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุน 

การศึกษาเก่ียวกับความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับการจัดการก าไรของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยศึกษาโดย นารีรัตน์ เทียมรัตน์  (2556) ใช้การวัด
โครงสร้างทุนจาก อัตราส่วนหน้ีสินต่อผูถื้อหุ้นและอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ และวดัการ
จดัการก าไรจาก แบบจ าลองของ Modified Jones (1995) และ แบบจ าลองของท่ีวดัการจดัการก าไร
จากรายการคงคา้งท่ีขึ้นกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกบัแบบจ าลอง Modified Dechow and Dichev 
(2005) ท่ีวดัการจัดการก าไรจากความคลาดเคล่ือนจากการประมาณค่ารายการคงค้างเงินทุน 
หมุนเวียน มีตวัแปรควบคุม คือ ขนาดกิจการ ความผนัผวนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
ความผนัผวนของยอดขาย วงจรการด าเนิน สัดส่วนการรายงานผลขาดทุน ตน้ทุนของหน้ีสิน ความ 
เส่ียงในการลม้ละลาย และการเติบโต โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบ 
ความสัมพนัธ์ 

ผลการศึกษาพบว่าการจดัการก าไรตามแบบจ าลอง Modified Jones มีความสัมพนัธ์ใน 
ทิศทางตรงขา้มกบัหน้ีสินในโครงสร้างเงินทุน เม่ือแบ่งกลุ่มหน้ีสินเป็นหน้ีสินสูงและหน้ีสินต ่า 
พบว่า หน้ีสินสูงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับการจัดการก าไร และหน้ีสินต่างมี
ความสัมพนัธ์ใน ทิศทางเดียวกนักบัการจดัการก าไร การจดัการก าไรมีความสัมพนัธ์ใน ทิศทาง
เดียวกนักบัวงจรการด าเนินงาน และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัสัดส่วนการรายงาน ผล
ขาดทุนและตน้ทุนของหน้ีสิน ในขณะท่ีการจดัการก าไรตามแบบจ าลอง Modified Dechow and 
Dichev (2005) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับหน้ีสินในโครงสร้างเงินทุน แต่ไม่ มี



 
 

  

ความสัมพนัธ์ กบัหน้ีสินสูงและหน้ีสินต ่า และการจดัการก าไรยงัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม
กับความผนัผวนขอ้มูลบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 100 อนัดับแรก
ส าหรับ คร่ึงปีหลงัตั้งแต่ปี 2555 - 2559 (ไม่นับรวมหุ้นท่ีถอดถอนจากตลาดหลกัทรัพย์ในช่วงปี 
2555-2559 และหุน้ท่ีเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงปี 2559) ทั้งน้ีไม่นบัรวมกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 
ธนาคาร และประกนัชีวิต เน่ืองจากมีการรายงานงบการเงินท่ีแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน โดย
กลุ่ม ตวัอย่างจะอา้งอิงขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SETSMART และ Datastream 
หาก ขอ้มูลบริษทัใดไม่ครบถว้นผูว้ิจยัจะไม่นบัรวมเขา้เป็นกลุ่มตวัอยา่ง  

การศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัคุณภาพก าไรของ บริษทั 
โดยตวัแปรอิสระส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีคือ โครงสร้างทุนซ่ึงจะใชวิ้ธีค  านวณตน้ทุนของ เงินทุน
ถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั (WACC) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity Ratio) โดย
มีรายละเอียดดงัน้ี 1) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio: DE Ratio) เป็น 
การบ่งบอกถึงสัดส่วนของหน้ีสินในโครงสร้างทุน ซ่ึงหากอตัราส่วนน้ีมีค่าเพิ่มขึ้นจะแสดงถึง
บริษทัมี การจดัหาทุนดว้ยวิธีการกูย้มืเงินเพิ่มมากขึ้น ส่งผลใหภ้าระหน้ีสินของบริษทัเพิ่มขึ้นอีกดว้ย
และความ เส่ียงของบริษทัจะเพิ่มขึ้นด้วยเช่นกัน ซ่ึงจากการศึกษาของ Ghosh and Moon (2010) 
พบว่า อตัราส่วนหน้ีสินต่อผูถื้อหุ้นและอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัคุณภาพ
ก าไร โดย สามารถค านวณอตัราส่วนได้ดงัน้ี อตัราส่วนแหล่งเงินทุน (เท่า) (DE Ratio) = หน้ีสิน
รวม ส่วนของผูถื้อหุน้ 

2.8.2 งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสามารถในการท าก าไร 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย์
ในกลุ่มตวัอย่าง SET50 และ MAI ศึกษาโดย อจัฉรา ปวงปัน (2549) เป็นการศึกษาอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีเป็นตวัช้ีวดักลุ่มอุตสาหกรรม ใช้อตัราส่วนทางการเงินดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) จาก
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) ดา้นประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพย ์(Efficiency) จาก
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Asset Turnover)  และด้านความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability) จากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย(์Return on Assets : ROA)  

ผลการศึกษากลุ่ม อุตสาหกรรมวสัดุก่อสร้างและอุตสาหกรรมพาณิชย์มีอัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน อัตราหมุนเวียนของ สินทรัพย์แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ในขณะท่ีอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยไ์ม่แตกต่างกัน เม่ือ พิจารณาในรายละเอียด พบว่า กลุ่มวสัดุก่อสร้างมี
ความคล่องตวัในการด าเนินงานของกิจการสูงกว่า กลุ่มอุตสาหกรรมพาณิชยท์ าให้มีความสามารถ
ในการช าระหน้ีเม่ือครบก าหนดและจ่ายค่าใช้จ่ายใน การด าเนินงานต่างๆ ท่ีเกิดขึ้น ได้สูงกว่า 



 
 

  

ในขณะท่ี กลุ่มอุตสาหกรรมพาณิชยมี์ประสิทธิภาพในการ ด าเนินงานสูงกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมวสัดุ
ก่อสร้าง ซ่ึงแสดงถึงกลุ่มอุตสาหกรรมพาณิชยผ์ูบ้ริหาร สามารถหารายไดแ้ละก าไรท่ีจะเกิดขึ้นจาก
สินทรัพยท์ั้งหมด ไดมี้ประสิทธิภาพมากกวา่ กลุ่ม อุตสาหกรรมวสัดุก่อสร้าง  

การศึกษา การเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน กบัราคาตลาด
ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มตวัอยา่ง SET50 และ MAI อตัราส่วนท่ีใชใ้นการวิจยัไดแ้ก่ ดา้นความสามารถ
ในการท าก าไร (Profitability) จากอตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on Sales : ROS), อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA), อัตราผลตอบแทนต่อ ส่วนของผู ้ถือหุ้น 
(Return on Equity : ROE), ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS), อตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อ
มูลค่าตามบญัชี (Price to Book Ratio : P/BV), อตัราส่วนราคาตลาดต่อ ก าไร (Price Earnings Ratio 
: P/E) ดา้นความสามารถในการก่อหน้ี (Leverage Ratios) จาก อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น (Debt to Equity Ratios : DE), อัตราส่วนกลับแสดง ความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบ้ีย 
(Inversed Time-interest Earning Ratio : INVT) , ราคา ตามบัญชีต่อหุ้น (Book Value Per Share : 
BVPS)  

ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพันธ์  กับราคาตลาดของ
หลกัทรัพยท์ั้งในกลุ่ม SET50 และ MAI ไดแ้ก่ ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 มี ความสัมพนัธ์กบั
อตัราส่วนทางการเงินทั้ง หมด 4 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on Sales : 
ROS), อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets : ROA), อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้น (Return on Equity : ROE), ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS) และราคาตามบญัชี
ต่อหุน้ (Book Value Per Share : BVPS)มาโนช สูอ าพนั (2552) 

การศึกษาเก่ียวกับ การเปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุนระหว่างบริษัทในประเทศ
สหรัฐอเมริกาและประเทศญ่ีปุ่ น ของ Friend และ Lang (1988) และได้ศึกษาบริษทัในประเทศ
สหรัฐอเมริกาและ  Kester(1986)   ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์และ
ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญ ซ่ึงมีผล
การศึกษาท่ีสอดคล้องกับการศึกษาของ  Rajan และZingales (1995) ท่ีได้ศึกษาบริษัทในกลุ่ม
ประเทศ G7 และ Wald (1999) ท่ีศึกษาโครงสร้างทุนของบริษทัในประเทศฝร่ังเศส เยอรมนั ญ่ีปุ่ น 
สหราชอาณาจกัร และสหรัฐอเมริกา อีกทั้ง Mesquita และ Lara (2003) ศึกษาผลของโครงสร้าง
เงินทุนต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัในประเทศบราซิล ระหวา่งปี ค.ศ. 1995 ถึงปี ค.ศ.
2001 โดยใชต้วัแปรอตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อหน้ีสินรวม อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อหน้ีสิน
รวม อัตราส่วนผู ้ถือหุ้นต่อหน้ีสินรวม อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นแทน



 
 

  

โครงสร้างเงินทุน และใช้อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นเป็นตวัแทนของความสามารถในการท า
ก าไร ผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อหน้ีสินรวมและอตัราส่วนของผูถื้อหุ้นต่อ
หน้ีสินรวมมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น แต่
อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีหน้ีสินจ านวนมากจะท าให้มีความสามารถใน
การท าก าไร  ส่วนอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อหน้ีสินรวมไม่มีนยัส าคญักบัแบบจ าลอง จึงตดัออก
จากการวิเคราะห์ ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาของ  Fama และ  French (1998) ,Majumdar และ 
Chhibber (1999) , Krishnan และ  Moyer (1997)  และ  Gleason et al.  (2000)  ท่ีพบว่ าห น้ี สินมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการท าก าไร 

การศึกษาเก่ียวกบั ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท า
ก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศกานา ระหว่างปี ค.ศ. 1998 ถึง ปี ค.ศ.2002 
โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นเป็นตวัวดัความสามารถในการท าก าไรและใชอ้ตัราส่วนของ
หน้ีสิน (Leverage ratio) เป็นตวัแทนสัดส่วนของโครงสร้างเงินทุน ดงัต่อไปน้ี อตัราส่วนหน้ีสิน
ระยะสั้นต่อสินทรัพย ์อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย ์และอตัราส่วนหน้ีรวมต่อสินทรัพย ์
โดยมีตวัแปรควบคุมคือขนาดของกิจการซ่ึงวดัจากลอการิทึมของยอดขายและอตัราการเติบโตของ
ยอดขาย  

ผลการศึกษาพบว่าพบว่าอัตราส่วนหน้ีสินรวมและอัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้ นมี
ความสัมพันธ์ เ ชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของผู ้ถือหุ้นแต่อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวมี
ความสัมพนัธ์ดา้นลบกบัอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นแสดงว่าบริษทัควรจดัหาเงินทุนจากการก่อ
หน้ีโดยเป็นหน้ีระยะสั้นเน่ืองจากมีตน้ทุนท่ีต ่ากวา่หน้ีระยะยาว Abor (2005) 

การศึกษาเก่ียวกบั ความสัมพนัธ์ของโครงสร้างทางการเงินซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน
ระยะสั้นต่อหน้ีสินรวม อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อหน้ีสินรวม อตัราส่วนของผูถื้อหุ้นต่อหน้ีสิน
รวม และอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และยงัได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
โครงสร้างการเงินกับราคาตลาดซ่ึงสะท้อนมูลค่ากิจการ ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้สถาบนัการเงิน ระหวา่งปี พ.ศ.2543 ถึง พ.ศ.2545  

ผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกันขา้มอย่างมีนัยส าคญักับความสามารถในการท าก าไรเพียงปัจจยัเดียว ซ่ึงแสดงว่า
บริษทัท่ีมีการก่อหน้ีสูงจะส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรต ่านพรัตน์ ทรัพยอ์ดุลชยั (2547) 

การศึกษาเก่ียวกบั ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพก าไรและโครงสร้างเงินทุนของบริษทั
ท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่ม



 
 

  

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ.2546ถึง 
พ.ศ. 2548  

ผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นตวัแทนของโครงสร้าง
ทุนกับดัชนีรายการคงค้างซ่ึงเป็นตัวแทนของคุณภาพก าไรพบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กันในทาง
ตรงกนัขา้ม คมกริช สิงห์ใจ (2550) 

การศึกษาเก่ียวกับ ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ยกเวน้บริษทัในกลุ่มธุรกิจ
การเงิน ระยะเวลา 4 ปี ระหวา่ง พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ.2550 โดยใชแ้นวทางการศึกษาท่ีอา้งอิงจาก Abor 
(2005) และได้เพิ่มอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มาเป็นตัววดัความสามารถในการท าก าไร
นอกจากการใชอ้ตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้อยา่งเดียว 

ผลการศึกษาพบวา่อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนทุกตวัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม
กบัความสามารถในการท าก าไร แสดงว่าบริษทัท่ีมีการก่อหน้ีสูง ไม่ว่าจะเป็นหน้ีสินระยะสั้น หรือ
หน้ีสินระยะยาว ต่างมีผลท าให้ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัลดลงรัฐติพร กมลกิจเจริญ 
(2552) 

 
2.9  กรอบแนวคิดในการศึกษา          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 2.2  กรอบแนวคิดในการศึกษา 

ตัวแปรต้น 

โครงสร้างเงินทุน  

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น (Debt ) 

ตัวแปรตาม 

ความสามารถในการท าก าไร 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม(ROA) 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

ตัวแปรควบคุม 

ขนาดของกิจการ (Firm Size ) 



 
 

  

 

บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิัย 

 

การศึกษาน้ี เ ป็นการศึกษา เ ร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเ งินทุนกับ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 
โดยรวบรวมขอ้มูลจากเอกสารท่ีเก่ียวขอ้งและงานวิจยัต่าง ๆ เพื่อเป็นแนวทางในการก าหนดกรอบ
แนวคิดและการตั้งสมมติฐาน โดยไดท้ าการศึกษาตามขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 

3.1  ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

3.2  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการรวบรวมขอ้มูล 

3.3 วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล 

3.4 การวิเคราะห์ขอ้มูล 

 

3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มประชากรในการศึกษาน้ีคือ คือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย SET 100  ตั้งแต่ปี 2561- ปี 2563 โดยเก็บขอ้มูลจากขอ้มูลบริษทัท่ีมีขอ้มูลงบการเงิน
สมบูรณ์ ประกอบดว้ย รายงานทางการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน และอตัราส่วนทางการเงิน 
ทั้งน้ีไม่รวมขอ้มูลจากอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน รวมทั้งส้ิน 241 ขอ้มูล  
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3.2  เคร่ืองมือท่ีใช้ในการรวบรวมข้อมูล 

 ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีแบบจ าลองและตวัแปรท่ี เก่ียวขอ้ง
ดงัน้ี 

3.2.1  วิธีการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรตน้ ในการศึกษาน้ี ตวัแปรตน้ ได้แก่ โครงสร้างเงินทุน 
(Capital structure) วดัโดย  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt)  อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน 
คือ อัตราส่วนท่ีเปรียบเทียบหน้ีสินรวมกับสินทรัพย์ทั้ งหมดของบริษทั Debt Ratio บอกเราถึง
สัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัโดยคิดเป็นเปอร์เซ็นต์ ยิ่งบริษทัมีค่า Debt Ratio สูง
เท่าไร ความเส่ียงก็จะยิ่งสูงขึ้นตามไปดว้ย บริษทัโดยทัว่ไปจะพยายามรักษาระดบัหน้ีสินต่อทุนให้
ไม่เกิน  2 เท่า ยกเวน้กิจการบางประเภท เช่น ธนาคาร 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt) 

   Debt Ratio   =   หน้ีสินรวม (Total Liabilities)  

    ส่วนของผูถื้อหุน้ (total Equities) 

  

3.2.2  วิธีการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรตาม ในการศึกษาคร้ังน้ี ตวัแปรตามคือ ความสามารถใน
การท าก าไร วดัโดย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ROA เป็นอตัราส่วนทางการเงินระหว่างก าไร
สุทธิกับสินทรัพยร์วมบอกถึงความสามารถของกิจการท่ีจะน าสินทรัพยท่ี์มีไปใช้ประโยชน์ใน
ด าเนินการของกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่การวิเคราะห์ หาก ROA ท่ีค  านวณได้มีค่า
มาก แสดงว่ากิจการไดน้ าสินทรัพยท่ี์มีอยู่ไปใชใ้นการด าเนินงานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ท าให้ได้
ผลตอบแทนรับผลตอบแทนสูง หาก ROA ท่ีค  านวณไดมี้ค่านอ้ย  แสดงวา่กิจการไดน้ าสินทรัพยท่ี์มี
อยู่ไปใชใ้นการด าเนินงานไดอ้ย่างไร้ประสิทธิภาพ ท าให้ผลตอบแทนจากการใชสิ้นทรัพยไ์ม่ดี แต่
การวิเคราะห์ลักษณะน้ีจะใช้ไดมีประสิทธิภาพเม่ือใช้กับธุรกิจท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
เน่ืองจากแต่ละธุรกิจมีเฟสการลงทุนท่ีไม่เท่ากนั เช่น ธุรกิจขายเคร่ืองส าอาง กบั ธุรกิจน ้ ามนัย่อมมี
ช่วงการลงทุนและเก็บเก่ียวผลประโยชน์ต่างกนั  

 

 

     

http://doithai.com/article/42/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99-%E0%B8%84%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%B0%E0%B9%84%E0%B8%A3
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อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ROA 

ROA   =   ก าไรสุทธิ (Net Income) X 100 

สินทรัพยร์วม (Total Assets) 

และ อัตราส่วน ผลตอบแทนต่อส่วนผู ้ถือหุ้น ROE (Return on Equity)  ROE สามารถบอกถึง
ศกัยภาพว่าบริษทัมีความสามารถในการเปล่ียนเงินลงทุนท่ีผูถื้อหุ้นลงทุนไปไดดี้มากน้อยแค่ไหน
บริษทัท่ี ROE เพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ืองนั้นแปลว่าบริษทัสามารถในการบริหารและท าก าไรจากส่วน
ของผูถื้อหุ้นไดม้ากขึ้น แต่หาก ROE ลดลงก็บอกถึงการท่ีบริษทัอาจบริหารเงินลงทุนจากผูถื้อหุ้น
ไดไ้ม่ดีมากนกัแต่มีขอ้ควรระวงัวา่ส่วนของผูถื้อหุ้นจะลดลงเม่ือท่ีบริษทัมีหน้ีสินมากเพิ่มขึ้น จะท า
ให้ส่วนของผูถื้อหุ้นนั้นลดลงไปโดยปริยาย ท าให้ROE  มีค่าสูงขึ้นตาม ทั้งๆท่ีไม่ไดด้ าเนินธุรกิจดี
ขึ้น 

 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น ROE 

ROE =  ก าไรสุทธิ (Net Income) X 100 

ส่วนของผูถื้อหุ้น(Shareholders Equity) 

3.2.1  วิธีการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรควบคุม (Control Variable)ในการศึกษาน้ี ตวัแปรควบคุม 
ได้แก่  ขนาดของกิจการ (Firm size) หมายถึง มูลค่าของสินทรัพยข์องบริษทั  I ณ เวลา t ซ่ึงเป็น
ตวัแทนของขนาดของกิจการนั้น จะขึ้นอยู่กบัประเภทของอุตสาหกรรมท่ีบริษทันั้นด าเนินงานอยู่ 
ซ่ึงแต่ละอุตสาหกรรมจะท าให้ค่าท่ีได้มีความแตกต่างกัน ดังนั้ นจึงแทนค่าด้วยลอกการิทึม 
(Logarithm) เพื่อใหข้อ้มูลท่ีไดมี้ความใกลเ้คียงกนั  

 

3.3  วิธีการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ในการศึกษาน้ีไดท้ าการเก็บขอ้มูลท่ีเป็นทุติยภูมิท่ีมีการเผยแพร่อยู่บนเวบ็ไซต ์โดยใช้
ขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ.2561 - 2563 ซ่ึงศึกษาจากแหล่งขอ้มูลดงัน้ี 

3.3.1 ขอ้มูลประชากรและกลุ่มตวัอย่างท่ีได้เลือกมาศึกษา คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100  ซ่ึงเป็นข้อมูลจากฐานข้อมูลอยู่ในเว็บไซต์ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 

http://www.set.or.th/
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3.3.2  ข้อมูลจากแหล่งอ่ืน ๆ ได้แก่ หนังสือ งานวิจัย วิทยานิพนธ์ บทความ บทวิเคราะห์ 
เอกสาร ส่ือขอ้มูลอิเล็กทรอนิกส์ท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อน ามาเป็นส่วนประกอบเน้ือหาในการน าเสนอ
ขอ้มูล 

3.3.3  การสรุปขอ้มูลจากตวัแปรอิสระ ตวัแปรตามและตวัแปรควบคุมให้เป็นตวัเลขและน ามา
วิเคราะห์ผลในล าดบัถดัไป 

 

3.4  การวิเคราะห์ข้อมูล 

ในการวิเคราะห์ขอ้มูลความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการ
ท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 ผูศึ้กษาได้ใช้
เคร่ืองมือทางสถิติมาท าการประมวลผล และน าหลกัการทางสถิติมาใชใ้นการวิเคราะห์ ขอ้มูลท่ีได้
เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรว่าความสัมพนัธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ โดย
เคร่ืองมือในการวิเคราะห์ขอ้มูลงานวิจยัน้ี  มีดงัน้ี 

3.4.1  ลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา 

ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอย่าง และรายช่ือบริษทัท่ีท าการศึกษาคือบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 จ านวน 241 ขอ้มูล โดยท าการเก็บขอ้มูลระหว่างปี 
พ.ศ. 2561-2563 รวมจ านวน 3 ปี 

3.4.2  การวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมไดใ้นเชิงสถิติพรรณนา  

เ ม่ือเก็บและรวบรวมข้อมูลแล้ว จากนั้ นน าไปประมวลผล ด้วยโปรแกรมทาง
คอมพิวเตอร์ โดยท่ีการทดสอบสมมติฐานในการวิจยัคร้ังน้ีไดมี้การก าหนดระดบัค่าเฉล่ีย ค่าต ่าสุด 
(Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) สถิติส าหรับการวดัการค่ากลางของขอ้มูล คือ ค่าเฉล่ีย (Mean) 
สถิติส าหรับการวดัการกระจายของขอ้มูล คือค่าเบ่ียงเบน (Standard Deviation) 
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3.4.3  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ  

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation) เพื่อวิเคราะห์
ทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัว โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เป็นตัวบ่งช้ีถึง
ความสัมพนัธ์น้ี ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์น้ีจะมีค่าอยู่ระหวา่ง 1.0 ถึง -1.0 ซ่ึงหากมีค่าใกลเ้คียง 
-1.0 นั้นหมายความวา่ตวัแปรทั้งสองตวัมีความสัมพนัธ์กนัอย่างมากในเชิงตรงกนัขา้ม หากมีค่าใกล ้
1.0 นั้นหมายความว่า ตวัแปรทั้งสองมีความกนัโดยตรง และหากมีค่าเป็น 0 นั้น หมายความว่าตวั
แปรทั้งสองตวัไม่มีความสัมพนัธ์ต่อกนั 

3.4.4  การวิเคราะห์สมมติฐาน 

การวิเคราะห์สมมติฐาน โดยสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)
ดว้ยวิธีความถดถอยแบบคงท่ี (Fixed-effects) เพื่อหาค่าของตวัแปรต่าง ๆ มาท าการวิเคราะห์เพื่อหา
ความสัมพนัธ์ของขอ้มูล ซ่ึงจะสามารถน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลในรูปแบบของตารางแสดงค่า
จากการใชเ้คร่ืองมือทางสถิติ 0.05 ซ่ึงความสัมพนัธ์ท่ีได ้จะมีความน่าจะเป็น ไดแ้ก่ ความสัมพนัธ์ท่ี
สอดคลอ้งไปในทิศทางเดียวกัน หรือความสัมพนัธ์ท่ีมีทิศทางตรงกันขา้ม โดยความสัมพนัธ์ท่ี
สอดคลอ้งแปรผนัค่าคงท่ี และความสัมพนัธ์ท่ีสอดคลอ้งโดยแปรผนัด้วยค่าไม่คงท่ี โดยพฒันา
สมมติฐานมาจาก Assad Naim Nasimi (2018) ความสามารถในการท าก าไรจะใช้ตัวแปรตาม
แนวทางการศึกษาของ รัฐติพร (2552) คืออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) เน่ืองจาก
สามารถแสดงความสามารถในการท าก าไรของบริษทัแทนการใช ้ (ROE) ท่ีจะสะทอ้นก าไรจากเงิน
ลงทุนผูถื้อหุน้ 

ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับความสามารถในการท าก าไร 
สามารถเขียนแบบจ าลองสมการถดถอยท่ีใช้ในการประมาณค่าท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่าง
โครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไรไดด้งัน้ี 

สมการท่ี 1 

ROEit = β0+β1Debtit+ β2Firm Sizeit+εit 

สมการท่ี 2 

ROAit = β0+β1Debtit+ β2Firm Sizeit+εit 

โดยก าหนดให้ 
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ROEit    อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

ROAit  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

Debtit  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ 

Firm Size ขนาดของกิจการ สินทรัพยร์วม  

β  ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Regression Coefficient)  

แสดงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระแต่ละตวัมีผลต่อตวัแปรตาม 

ε  ค่าความคลาดเคล่ือน 

i  บริษทัท่ีน ามาศึกษา 

t  ปีท่ีน ามาศึกษา 

 

 



 

  

 

 

บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาศึกษา
ความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์

ในการศึกษาคร้ังน้ีมีกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาทั้ง 241 บริษทั ระหว่างปี 2561-2563 
โดยรายละเอียดในการน าเสนอแบ่งออกเป็น 2 ส่วนคือ คือการวิเคราะห์ขอ้มูลและผลการศึกษา มี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

4.1  ลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 

4.2  การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาของตวัแปร (Descriptive Statistics) 

4.3  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Correlation Coefficient) 

4.4  การวิเคราะห์สมมติฐาน 

4.4.1  ผลการวิเคราะห์อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity  

Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 

4.4.2  ผลการวิเคราะห์อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity  

Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)
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4.4.3  ผลการวิเคราะห์สมมติฐานท่ี 3 ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบั 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 

4.4.4 ผลการวิเคราะห์สมมติฐานท่ี 4 ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบั 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

 

4.1  ลกัษณะข้อมูลเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 

ในการศึกษาคร้ังน้ีกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีรอบระยะบญัชี ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคมของทุกปี ยกเวน้ธุรกิจ
การเงินและการธนาคาร โดยท าการเก็บขอ้มูลระหวา่งปี พ.ศ. 2561-2563 รวมจ านวน 3 ปีรวมทั้งส้ิน 
241 ขอ้มูล แสดงรายละเอียดดงัตารางท่ี 4.1 

ตารางท่ี 4.1 บริษทัท่ีท าการศึกษา 

ล าดับ ช่ือย่อ บริษัท 

1 ACE   บริษทั แอ๊บโซลูท คลีน เอ็นเนอร์จ้ี จ ากดั (มหาชน) 

2 ADVANC   บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 

3 AMATA   บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) 

4 AOT   บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 

5 AP   บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) 

6 AWC   บริษทั แอสเสท เวิรด ์คอร์ป จ ากดั (มหาชน) 

7 BANPU   บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) 

8 BCH   บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 

9 BCP   บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

10 BCPG  บริษทั บีซีพีจี จ ากดั (มหาชน) 

11 BDMS   บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 

12 BEC   บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ ากดั (มหาชน) 

13 BEM   บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 

14 BGRIM   บริษทั บี.กริม เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 
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ล าดับ ช่ือย่อ บริษัท 

15 BH   บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) 

16 BJC   บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน) 

17 BPP   บริษทั บา้นปู เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

18 BTS   บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 

19 CBG   บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

20 CENTEL   บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 

21 CHG   บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ ากดั (มหาชน) 

22 CK   บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 

23 CKP   บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

24 COM7   บริษทั คอมเซเวน่ จ ากดั (มหาชน) 

25 CPALL   บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) 

26 CPF   บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 

27 CPN   บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 

28 CRC   บริษทั เซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

29 DELTA   บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

30 DOHOME   บริษทั ดูโฮม จ ากดั (มหาชน) 

31 DTAC   บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

32 EA   บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ ากดั (มหาชน) 

33 EGCO   บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 

34 EPG   บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

35 ESSO   บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

36 GFPT   บริษทั จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน) 

37 GLOBAL   บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 

38 GPSC   บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ ากดั (มหาชน) 

39 GULF   บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

40 GUNKUL   บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 
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ล าดับ ช่ือย่อ บริษัท 

41 HANA   บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จ ากดั (มหาชน) 

42 HMPRO   บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 

43 INTUCH   บริษทั ชิน คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

44 IRPC   บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) 

45 IVL   บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) 

46 JAS   บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

47 JMART   บริษทั เจ มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 

48 KCE   บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) 

49 LH   บริษทัแลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 

50 MAJOR   บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) 

51 MBK   บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) 

52 MEGA   บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ ากดั (มหาชน) 

53 MINT   บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

54 ORI   บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี จ ากดั (มหาชน) 

55 OSP   บริษทั โอสถสภา จ ากดั (มหาชน) 

56 PLANB   บริษทั แพลน บี มีเดีย จ ากดั (มหาชน) 

57 PRM   บริษทั พริมา มารีน จ ากดั (มหาชน) 

58 PTG   บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ ากดั (มหาชน) 

59 PTT   บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 

60 PTTEP   บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

61 PTTGC   บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 

62 QH   บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 

63 RATCH   บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

64 RBF   บริษทั อาร์ แอนด ์บี ฟู้ด ซพัพลาย จ ากดั (มหาชน) 

65 RS   บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) 

66 SCC   บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) 
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ล าดับ ช่ือย่อ บริษัท 

67 SCGP   บริษทั เอสซีจี แพคเกจจ้ิง จ ากดั (มหาชน) 

68 SPALI   บริษทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) 

69 SPRC บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จ ากดั (มหาชน) 

70 STA   บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 

71 STEC   บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ จ ากดั(มหาชน) 

72 SUPER   บริษทั ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ีคอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

73 TASCO   บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) 

74 TOA   บริษทั ทีโอเอ เพน้ท ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

75 TOP   บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 

76 TPIPP   บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

77 TRUE   บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

78 TTW   บริษทั น ้าประปาไทย จ ากดั (มหาชน) 

79 TU   บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

80 TVO   บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) 

81 VGI   บริษทั วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ากดั (มหาชน) 

82 WHA   บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

83 WHAUP   บริษทั ดบับลิวเอชเอ ยทิูลิต้ีส์ แอนด ์พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

 

ท่ีมา:  www. www.set.or.th 

 

4.2  การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาของตัวแปร (Descriptive Statistics)  

ในการศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา โดยใช้สถิติต่าง ๆ ได้แก่ ค่า
ต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่ากลางของขอ้มูลคือค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน(Standard Deviation) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 ผลการ
วิเคราะห์ขอ้มูลแสดงรายละเอียดในตารางท่ี 4.2 ดงัต่อไปน้ี 

http://www.set.or.th/
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ตารางท่ี 4.2  ค่าสถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร Min Max Mean Std.Dev 

ROA -15.050 28.370 8.598 6.344 

ROE -43.390 55.050 12.904 12.400 

Debt 0.140 19.130 1.409 1.542 

Firm Size 6.530 9.410 7.786 0.567 
 

ตารางท่ี 4.3  รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

ตัวแปร ค าอธิบาย 

ROA อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

ROE อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

Debt อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ 

Firm Size ขนาดของกิจการ สินทรัพยร์วม 

β ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย(Regression Coefficient) แสดง 

 การเปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระแต่ละตวัมีผลต่อตวัแปรตาม 

ε ค่าความคลาดเคล่ือน 

i บริษทัท่ีน ามาศึกษา 

t ปีท่ีน ามาศึกษา 

 

จากการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.2  แสดงค่าสถิตพื้นฐานของตัวแปรความสัมพนัธ์ของ
เงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย SET 100 

(1)  อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น(Debt) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ0.140 
ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 19.130 ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 1.419 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 
1.542 
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(2)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ-43.390 
ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 55.050 ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 12.904 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 
12.400 

(3)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ-15.050 
ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 28.370 ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 8.598 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 
6.344 

(4)  ขนาดของกิจการสินทรัพยร์วม (TA)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ6.530 ค่าสูงสุด 
(Max) ร้อยละ 9.410 ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 7.786 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 0.567 

 

4.3 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Coefficient of Correlation)  

เพื่อวิเคราะห์ทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร 2 ตวัในรูปของเมทริกซ์ซ่ึงเป็นตวั
แปรท่ีจะน ามาใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงถดถอย (Regression Analysis ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์โดยทัว่ไปนิยมใช้สัญญาลกัษณ์ ( r ) แทนสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของกลุ่มการ บอก
ระดบัหรือขนาดของความสัมพนัธ์จะใช้ตวัเลขของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์หากค่าสัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพนัธ์มีค่าเขา้ใกล ้-1 หรือ +1 แสดงถึงการมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง แต่หากมีค่าเขา้ใกล ้
0 แสดงถึง การมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัน้อย หรือไม่มีเลย ส าหรับการพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์โดยทัว่ไปอาจใชเ้กณฑด์งัน้ี (Hinkle D. E. 1998, p.118)  

ค่า ( r )   ระดบัของความสัมพนัธ์ 

0.90 - 1.00   มีความสัมพนัธ์กนัสูงมาก  

0.70 - 0.90   มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง  

0.50 - 0.70   มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัปานกลาง  

0.30 - 0.50   มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่า  

0.00 - 0.30   มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่ามาก 

เคร่ืองหมาย ( +,-- )หน้าตวัเลข สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จะบอกถึงทิศทางของความสัมพนัธ์โดย
หาก  
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r มีเคร่ืองหมาย + (บวก)  หมายถึง การมีความสัมพนัธ์กนัไปใน ทิศทางเดียวกนั  

(ตวัแปรหน่ึงมีค่าสูง อีก ตวัหน่ึงจะมีค่าสูงไปดว้ย)  

r มีเคร่ืองหมาย – (ลบ)  หมายถึงการมีความสัมพนัธ์กนัไปในทิศทางตรงกนัขา้ม  

(ตวัแปรหน่ึงมีค่าสูง ตวัแปรอีกตวัหน่ึงจะมีค่าต ่า)  

ยกเวน้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์บางชนิดท่ีมีลกัษณะ 0≤r≤1 ซ่ึงจะบอกไดเ้พียงขนาด หรือระดบั 
ของความสัมพนัธ์เท่านั้น ไม่สามารถบอกทิศทางของความสัมพนัธ์ได ้

จากการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตัวแปรอิสระกับความสัมพนัธ์ของ
โครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 
100  พบว่าผลการวิเคราะห์ไม่มีตวัแปรอิสระใดในการศึกษาคร้ังน้ีท่ีมีความสัมพนัธ์จนเกิดปัญหา 
โดยผูศึ้กษาจ าแนกตวัแปรอิสระ แสดงในตารางท่ี 4.3 ดงัน้ี 

ตารางท่ี 4.4  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Correlations Coefficient) 

  ROA ROE DE TA 

ROA 1    

ROE .859** 1   

DEBT -.271** -.188** 1  

Firm Size -.344** -.224** .252**  1 

 
หมายเหตุ.  **. มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
 
ตารางท่ี 4.5  สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 100 
 

ล าดบั การจ าแนกตวัแปร ทิศทางความสัมพนัธ์ 

1 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ Debt กบัอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ทิศทางตรงขา้ม (-) 
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2 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ Debt กบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ทิศทางตรงขา้ม (-) 

3 
ขนาดของกิจการ Firm size กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) ทิศทางตรงขา้ม (-) 

4 
ขนาดของกิจการ Firm size กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (ROE) ทิศทางตรงขา้ม (-) 

5 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ Debt กบัขนาดของ
กิจการ Firm size  ทิศทางเดียวกนั (+) 

 
จากการวิเคราะห์ ตารางท่ี 4.4 พบว่าตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัโครงสร้างเงินทุน

นั้นมีเพียงขนาดของกิจการ (Firm Size) และตวัแปร ท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัโครงสร้างเงินทุน
นั้น ประกอบตวั อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA)  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้น (ROE) และขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA)  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ซ่ึงสอดคลอ้งกบันพรัตน์ ทรัพยอ์ดุลชยั, 
(2547) ศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างทางการเงินซ่ึงวดัด้วยอัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้ นต่อ
หน้ีสินรวม อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อหน้ีสินรวม อตัราส่วนของผูถื้อหุ้นต่อหน้ีสินรวม และ
อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และยงัไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้าง
การเงินกับราคาตลาดซ่ึงสะท้อนมูลค่ากิจการ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ยกเวน้สถาบนัการเงิน ระหว่างปี พ.ศ.2543 ถึง พ.ศ.2545 ซ่ึงพบว่าอตัราส่วนหน้ีสิน
ระยะยาวต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส า คัญกับ
ความสามารถในการท าก าไรเพียงปัจจัยเดียว ซ่ึงแสดงว่าบริษทัท่ีมีการก่อหน้ีสูงจะส่งผลให้
ความสามารถในการท าก าไรต ่า  ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรแต่ละคู่
พบวา่ 

โครงสร้างเงินทุน อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น Debt กบัความสามารถในการ
ท าก าไร อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET 100 มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงขา้ม ( r = -.271)  อาจกล่าวไดว้่าหาก
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มมากขึ้นจะส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรลดลง 

โครงสร้างเงินทุน อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น Debt กบัความสามารถในการ
ท าก าไร อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
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แห่งประเทศไทย SET 100 มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงขา้ม ( r = -.188)  อาจกล่าวไดว้่าหาก
อตัราส่วนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มมากขึ้นจะส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรลดลง 

ขนาดของกิจการ Firm Size กบัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย SET 100 กบัโครงสร้างเงินทุน อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น Debt มีความสัมพนัธ์กนั
ในทิศทางตรงข้าม ( r = -.252)  อาจกล่าวได้ว่าหาก ขนาดของกิจการใหญ่มากขึ้นจะส่งผลให้
ความสามารถในการท าก าไรลดลง 

ขนาดของกิจการ Firm Size กบัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย SET 100 ความสามารถในการท าก าไร อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA)มี
ความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงขา้ม ( r = -.344)  อาจกล่าวไดว้า่หาก ขนาดของกิจการใหญ่มากขึ้น
จะส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรลดลง 

ขนาดของกิจการ Firm Size กบัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย SET 100 ความสามารถในการท าก าไร อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มี
ความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงขา้ม ( r = -.224)  อาจกล่าวไดว้า่หาก ขนาดของกิจการใหญ่มากขึ้น
จะส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรลดลง 

 
4.4  การวิเคราะห์สมมติฐาน 

การวิเคราะห์สมมติฐาน โดยสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
เพื่อหาค่าของตัวแปรต่าง ๆ มาท าการวิเคราะห์เพื่อหาความสัมพนัธ์ของข้อมูล ซ่ึงจะสามารถ
น าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลในรูปแบบของตารางแสดงค่าจากการใชเ้คร่ืองมือทางสถิติ 0.05 ซ่ึง
ความสัมพนัธ์ท่ีได ้จะมีความน่าจะเป็น ไดแ้ก่ ความสัมพนัธ์ท่ีสอดคลอ้งไปในทิศทางเดียวกนั หรือ
ความสัมพันธ์ ท่ี มีทิศทางตรงกันข้าม โดยความสัมพันธ์ ท่ีสอดคล้องแปรผันค่าคงท่ี  และ
ความสัมพนัธ์ท่ีสอดคล้องโดยแปรผนัด้วยค่าไม่คงท่ี โดยพฒันาสมมติฐานมาจาก Assad Naim 
Nasimi 

ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 สามารถเขียนแบบจ าลองสมการ
ถดถอยท่ีใชใ้นการประมาณค่าท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและความสามารถใน
การท าก าไรโดยมีสมการ ดงัน้ี 

สมการท่ี 1 ROEit = β0+β1Debtit+ β2Firm Sizeit+εit 

สมการท่ี 2 ROAit = β0+β1Debtit+ β2Firm Sizeit+εit 
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โดยแสดงรายละเอียดวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ จากการศึกษาความสัมพนัธ์
โครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย SET 100  

จากสมมติฐานท่ี 1 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA)  ดงัตารางท่ี 4.6 ดงัน้ี 

 

ตารางท่ี 4.6 ผลวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างทุน
(DE)กบัความสามารถในการท าก าไร(ROA)บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย SET 100 
 

ตวัแปร 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t P value 

B Std. Error Beta 

(Constant) 35.374 5.300  6.674 0.000* 

DE -0.810 0.253 -0.197 -3.196 0.002* 

Firm Size -3.292 0.689 -0.294 -4.778 0.000* 

R2 0.155     

Adj. R2 0.147     

F 21.759     

Sig. F 0.000b     

หมายเหตุ.  Dependent Variable: ROA  และ *. มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.005 
 

จากตาราง 4.6 แสดงผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ สมมติฐานท่ี 1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) (P value = 0.002 ) โดยอตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีค่ามี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงขา้มกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมี
นยัส าคญัท่ี 0.005 ซ่ึงผลของค่า Adj.R2  สูงถึงร้อยละ 14.70 
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จากตาราง 4.6 แสดงผลลพัธ์ท่ีได้จากการวิเคราะห์ สมมติฐานท่ี 3 ขนาดของกิจการ 
Firm Size มีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) (P value = 0.000 ) 
โดยขนาดของกิจการ Firm Size  มีค่ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อย่างมีนยัส าคญัท่ี 0.0005 ซ่ึงผลของค่า Adj.R2  สูงถึงร้อยละ 
14.70 
 
ตารางท่ี 4.7 ผลวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างทุน
(DE)กบัความสามารถในการท าก าไร(ROE)บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย SET 100 
 

 
หมายเหตุ.  Dependent Variable: ROE  และ *. มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตาราง 4.7 แสดงผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ สมมติฐานท่ี 2 อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น (ROE)  (P value = 0.031 ) โดยอตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีค่ามี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) แต่ไม่มี
นยัส าคญักบัความสามารถในการท าก าไรซ่ึงผลของ Adj.R2  ระดบัร้อยละ 6.1 

 
ตวัแปร 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients t P value 

B Std. Error Beta 

(Constant) 46.543 10.874   4.280 0.000* 

DE -1.131 0.520 -0.141 -2.175 0.031* 

Firm size -4.116 1.414 -0.188 -2.911 0.004* 

R2 .069     

Adj. R2 0.061     

F 8.759     

Sig. F 0.000     
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จากตาราง 4.7 แสดงผลลพัธ์ท่ีได้จากการวิเคราะห์ สมมติฐานท่ี 4 ขนาดของกิจการ 
Firm Size มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) (P value = 0.004 ) 
โดยขนาดของกิจการ Firm Size  มีค่ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.0005 ซ่ึงผลของ Adj.R2  ร้อยละ 6.1 
จากการศึกษาพบวา่ ความสัมพนัธ์โครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 100  
 
ตารางท่ี 4.8  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน การวิเคราะห์ความสัมพันธ์โครงสร้างทุนและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 

ล าดบั
ท่ี สมมติฐานการศึกษา 

ผลการทดสอบ
สมมติฐาน P-value 

1 
 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to 
Equity Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 

มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัและมี
นยัส าคญัทางสถิติ 0.002 

2 
 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to 
Equity Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มและ
มีนยัส าคญัทางสถิติ 0.000 

3 
 

ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 

มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มและ
มีนยัส าคญัทางสถิติ 0.031 

4 
 

ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มและ
มีนยัส าคญัทางสถิติ 0.004 



 
 

  

 

 

บทที ่5 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 

การศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนกับความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET 100 มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของ
โครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 
100 โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561- 2563 เป็นระยะเวลาทั้งส้ิน 3 ปี ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้
บริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจการเงิน   

การสรุปผลและอภิปรายผลการศึกษา ผู ้ศึกษาจะน าเสนอสรุปผลการศึกษาตาม
วตัถุประสงค์และการอภิปรายผลการศึกษาโดยใช้ขอ้มูลจากการทบทวนวรรณกรรมเพื่อเป็นการ
สนับสนุนการศึกษา นอกจากนั้นยงัมีการน าเสนอขอ้จ ากดัและขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาใน
อนาคต โดยมีรายละเอียดตามล าดบั ดงัน้ี 

5.1 สรุปการศึกษา 

5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

5.3 ขอ้จ ากดั 

5.4 ขอ้เสนอแนะ 
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งานวิจยัน้ีไดท้ าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและความสามารถใน 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100  ผา่นแบบจ าลอง 4 แบบจ าลอง  

ตวัแปรตน้ของการศึกษา คือ โครงสร้างเงินทุน โดยใช ้อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้
ถือหุน้ (Debt to Equity Ratio) 

ตวัแปรอิสระของการศึกษา คือ ความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์(ROA) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE)   

ตวัแปรควบคุมของการศึกษา คือ ขนาดของบริษทั (Firm Size) โดยคิดจากลอการิทึม 
ของสินทรัพยข์องบริษทั ซ่ึงจากการศึกษาสามารถสรุปผลไดด้งัน้ี 
 

5.1  สรุปผลการศึกษา 

สรุปผลการศึกษาท่ีได้จากการศึกษารวบรวม วิเคราะห์การศึกษาความสัมพันธ์
โครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ SET 
100 มีรายละเอียดดงัน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) จากการศึกษาพบว่าโครงสร้าง
เงินทุน อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศ
ทางตรงข้ามกันอย่างมีนัยส าคัญกับ ความสามารถในการท าก าไรอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100  

สมมติฐานท่ี 2  อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) จากการศึกษาพบวา่ โครงสร้าง
เงินทุน อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศ
ทางตรงขา้มกนัอยา่งมีนยัส าคญักบั ความสามารถในการท าก าไรอตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ 
(ROE) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100  

สมมติฐานท่ี 3 ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) จากการศึกษาพบว่า ขนาดของกิจการ (Firm Size)  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรง
ขา้มกนัอย่างมีนัยส าคญักบัความสามารถในการท าก าไร อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(ROA)ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100  
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 สมมติฐานท่ี 4 ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (ROE) จากการศึกษาพบวา่ ขนาดของกิจการ (Firm Size)  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรง
ขา้มกนัอยา่งมีนยัส าคญักบัความสามารถในการท าก าไร อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100  
 

5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

การอภิปรายผลการศึกษาจากการวิเคราะห์ขอ้มูลในบทท่ี 4 ซ่ึงผูศึ้กษาไดอ้ภิปรายผล
การศึกษาออกเป็น 4 ส่วน ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

5.2.1 อภิปรายผลการศึกษาผลการวิเคราะห์อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to 
Equity Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 

สมมติฐานท่ี 1 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) จากการศึกษาพบว่าโครงสร้าง
เงินทุน อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศ
ทางตรงข้ามกันอย่างมีนัยส าคัญกับ ความสามารถในการท าก าไรอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 

 สมมติฐานท่ี 1  สอดคล้องกับงานศึกษาของ Kester (1986) และ Mesquita and Lars 
(2003) ท่ีพบว่าหน้ีสินต่อสินทรัพย์และความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญั แสดงว่าบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 
100 มีโครงสร้างทุนจากการก่อหน้ีสูงซ่ึงส่งผลให้มีความสามารถในการท าก าไรต ่า กล่าวคือเม่ือ
กิจการก่อหน้ีมากจะเป็นการเพิ่มความเส่ียงและท าให้กิจการเผชิญกบัภาวะกดดนัทางการเงิน หรือ
ตน้ทุนของการลม้ละลาย (Bankruptcy Cost) เพิ่มขึ้น ซ่ึงมากเกินว่าผลก าไรท่ีสามารถสร้างได้และ
ยงัสอดคล้องงานวิจัยของรัฐติพร กมลกิจเจริญ (2552) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
ยกเวน้บริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงิน ระยะเวลา  4 ปี ระหว่าง พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ.2550  พบว่าอตัรา
หน้ีสินระยะสั้ นต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ โดยใช้แนวทางการศึกษาท่ีอา้งอิงจาก Abor 
(2005) และได้เพิ่มอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มาเป็นตัววดัความสามารถในการท าก าไร
นอกจากการใชอ้ตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นอย่างเดียวพบว่าอตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนทุกตวัมี
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ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกับความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงตรงขา้มกับการศึกษาของ 
Mesquita and lara (2003) ท่ีพบว่าอตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของส่วนของเจา้ของ  แสดงวา่บริษทัท่ีมีการก่อหน้ีสูง ไม่วา่จะ
เป็นหน้ีสินระยะสั้น หรือหน้ีสินระยะยาว ต่างมีผลท าให้ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั
ลดลง  ผลการศึกษาท าให้สามารถสรุปไดว้่าบริษทัท่ีมีการกูย้มืเงินจากเจา้หน้ีจะสามารถน าดอกเบ้ีย
ท่ีเกิดจากการกูย้ืมไปใชป้ระโยชน์ในการประหยดัภาษีได ้และยิ่งบริษทัมีการกูย้ืมเงินท่ีน้อยลงยิ่ง
ส่งผลให้มีค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียลดลง น าไปสู่ก าไรท่ีเพิ่มขึ้นและท าให้มูลค่าทางบญัชีและมูลค่าตลาด
ของบริษทัมีค่าสูงขึ้นผ่านตวัวดัไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของเจ้าของ(ROE)  โดยผลการศึกษาน้ีสอดคล้องกับผลจากงานวิจัยของ Zeitun and Tian 
(2007) แต่ขดัแยง้กบังานวิจยัของ Akinyomi (2013)และ Khalaf (2013) ในขณะท่ีการกูย้มืเงินกูร้ะยะ
ยาวของบริษทัอาจไม่ไดส้ร้างผลตอบแทนตามท่ีบริษทัคาดหวงั 

5.2.2 อภิปรายผลการศึกษาผลการวิเคราะห์อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to 
Equity Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

สมมติฐานท่ี 2 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) จากการศึกษาพบวา่ โครงสร้าง
เงินทุน อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศ
ทางตรงขา้มกนัอยา่งมีนยัส าคญักบั ความสามารถในการท าก าไรอตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ 
(ROE) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100  

สมมติฐานท่ี 2  สอดคลอ้งกบัการศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างทางการเงินซ่ึงวดั
ดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อหน้ีสินรวม อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อหน้ีสินรวม อตัราส่วน
ของผูถื้อหุ้นต่อหน้ีสินรวม และอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และยงัได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างการเงินกับราคาตลาดซ่ึงสะทอ้นมูลค่ากิจการ ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้สถาบนัการเงิน ระหว่างปี พ.ศ.2543 ถึง พ.ศ.
2545 ผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญักบัความสามารถในการท าก าไรเพียงปัจจยัเดียว ซ่ึงแสดงว่าบริษทัท่ีมี
การก่อหน้ีสูงจะส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรต ่า นพรัตน์ ทรัพยอ์ดุลชยั, (2547)  

 
5.2.3 อภิปรายผลการศึกษาผลการวิเคราะห์ขนาดของกิจการ (Firm Size)  มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
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สมมติฐานท่ี 3 ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA)จากการศึกษาพบวา่ ขนาดของกิจการ (Firm Size)  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงขา้ม
กันอย่างมีนัยส าคัญกับความสามารถในการท าก าไร อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA)ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100  

 
 5.2.4 อภิปรายผลการศึกษาผลการวิเคราะห์ขนาดของกิจการ (Firm Size)  มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

 สมมติฐานท่ี 4 ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (ROE) จากการศึกษาพบวา่ ขนาดของกิจการ (Firm Size)  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรง
ขา้มกนัอย่างมีนยัส าคญักบัความสามารถในการท าก าไร อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100  

สมมติฐานท่ี 3 และสมมติฐานท่ี 4 สอดคล้องกับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างเงินทุนท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (DE) กบัมูลค่าบริษทั ท่ีวดัจาก
ค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) นั้น ผลการ ทดสอบแบบรวมทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม พบว่า โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับมูลค่าบริษทั กล่าวคือ หากบริษทัท่ี
มีหน้ีสินในโครงสร้างเงินทุนสูงจะมีมูลค่าบริษทัต ่า สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Zahra, Farhad and 
Babak (2013) และ Tiago (2013) โดยพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่า  
บริษทั มกัมีสาเหตุมาจากการก่อหน้ีมากจนเกินไป เม่ือบริษทัจดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ีเพิ่มมาก
ขึ้นจนท าให้ให้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นรวม (DE) สูงจนเกินไป นอกจากนั้น ยงั
พบว่าขนาดบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่าบริษทั อาจเป็นเพราะบริษทัขนาด  ใหญ่มีภาระ
ต้นทุนในการบริหารงานและด าเนินธุรกิจท่ีสูงกว่าบริษทัขนาดเล็ก สอดคล้องกับงานวิจยัของ 
Lemmon and Lins (2003) บริษทัขนาดใหญ่จะมีความสามารถในการก่อหน้ีไดสู้งกว่าบริษทัขนาด
เลก็ แต่อยา่งไรก็ตามหากมีการกูย้มืเงินมากจนเกินไปก็จะท าใหมู้ลค่าของบริษทัลดลง 

  
ผูบ้ริหารสามารถน าผลจากการศึกษาน้ีไปใชเ้ป็นอีกหน่ึงปัจจยัในการพิจารณาก าหนด 

นโยบายโครงสร้างเงินทุนของบริษทั เช่น หากผูบ้ริหารตอ้งการให้ก าไรของบริษทัสูง บริษทัก็ไม่
ควรกูย้ืมเงินมากนกั เน่ืองจากจะตอ้งรับภาระในส่วนของค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย แมว้่าดอกเบ้ียดงักล่าว
จะสามารถน าไปใช้ประโยชน์ในการประหยดัภาษีไดก้็ตาม การท่ีบริษทักูย้ืมเงินน้อย จะท าให้มี
ค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียลดลง น าไปสู่ก าไรท่ีเพิ่มขึ้นและท าให้มูลค่าทางบญัชีและมูลค่าตลาดของบริษทัมี
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ค่าสูงขึ้นโดยพบว่าสอดคลอ้งกบัทฤษฎีแลกเปล่ียนชดเชย (Trade-off Theory) โดยขอ้ดีของการใช้
แหล่งเงินทุนจากภายนอกหรือการกู้ยืมคือดอกเบ้ียจากการกู้ยืมสามารถช่วยบริษัทประหยัด
ค่าใช้จ่ายทางภาษีได ้แต่ในทางตรงกนัขา้มก็ท าให้บริษทัเกิดสภาวะกดดนัทางการเงิน (Financial 
Distress) ซ่ึงท าให้เกิดตน้ทุนในการลม้ละลาย (Bankruptcy Cost) และส่งผลให้มูลค่าของกิจการ
ลดลงจากผลการศึกษาน้ีนกัลงทุนสามารถน านโยบายโครงสร้างเงินทุนของบริษทัมาเป็นอีก 
หน่ึงปัจจยัในการพิจารณาเลือกลงทุนในหลกัทรัพยต์่างๆ หากนักลงทุนตอ้งการผลตอบแทนจาก
การลงทุนสูงควรเลือกลงทุนในบริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อส่วนของเจา้ของทั้งหมดของ
บริษทั 
 
5.3 ข้อจ ากดัของงานวิจัย 

ขอ้จ ากดัท่ีพบในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างทุนและความสามารถใน
การท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 100 เน่ืองจากการศึกษาไม่ไดค้รอบคลุม
กบั SET 50 ตลาดหลกัทรัพย ์MAI และธุรกิจการเงิน ท าใหมี้ขอ้มูลไม่เพียงพอ 
 
5.4 ข้อเสนอแนะส าหรับงานศึกษาในอนาคต 

ในงานวิจยัในอนาคตหากมีการเพิ่มตวัแปรท่ีใช้ในการวิจยั ทั้งตวัแปรตน้ ตวัแปรตาม 
ตวัแปรควบคุม รวมถึงหากมีการขยายระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา อาจจะช่วยให้ผลการวิจยัออกมา
สมบูรณ์และชดัเจนมากขึ้น นอกเหนือจากน้ีในอนาคตอาจสามารถท าการศึกษาความสัมพนัธ์ของ
โครงสร้างเงินทุนกบัประเด็นอ่ืนๆ นอกเหนือจากน้ี เพื่อเป็นอีกหน่ึงแหล่งขอ้มูลส าหรับนกัลงทุนท่ี
จะสามารถน าไปใช้ในการเลือกตดัสินใจลงทุนในบริษทัได ้โดยพิจารณาจากนโยบายการจัดหา
แหล่งเงินทุนและโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 
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