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บทคดัย่อ 
 

 การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์เพื่อศึกษา (1) โครงสร้างเงินทุน (2) เปรียบเทียบโครงสร้าง
เงินทุน และ (3) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้น
การวิจยั คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 ในช่วงปี 
พ.ศ. 2556-2558 จ านวน 51 บริษทั และบริษทัท่ีอยูใ่นปี พ.ศ. 2558 จ านวน 97 บริษทั และบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ช่วงปี พ.ศ. 2556-2558 จ านวน 58 บริษทั และบริษทัท่ีอยูใ่นปี 
พ.ศ. 2558 จ านวน 97 บริษทั สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
การเปรียบเทียบค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งสองกลุ่มท่ีเป็นอิสระต่อกนั สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ
เพียร์สัน และการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
 ผลการวิจยัพบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
ในช่วงปี พ.ศ. 2556-2558 มีค่าเฉล่ียระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี และระดบัการก่อหน้ีสิน
ตามมูลค่าราคาตลาด ร้อยละ 28.15 และ 20.16 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ ในช่วง
ปี พ.ศ. 2556-2558 มีค่าเฉล่ียระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี และระดบัการก่อหน้ีสินตาม
มูลค่าราคาตลาด ร้อยละ 8.19 และ 6.71 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 ในปี 2558 มีค่าเฉล่ียระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี และระดบัการก่อหน้ีสินตาม
มูลค่าราคาตลาด ร้อยละ 27.94 และ 18.58 ส่วนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในปี 
2558 มีค่าเฉล่ียระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี และระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด 
ร้อยละ 7.89 และ 5.61 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในช่วงปี 
พ.ศ. 2556-2558 และปี 2558 มีระดบัการก่อหน้ีสินมากกวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม 
เอ ไอ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
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 นอกจากน้ี ยงัพบวา่ ในช่วงปี พ.ศ. 2556-2558 ขนาดบริษทั ความสามารถในการท าก าไร 
ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน ความสามารถในการช าระหน้ี มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสิน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ขนาดบริษทั สินทรัพยถ์าวร 
ความสามารถในการช าระหน้ี มีอิทธิพลต่อระดับการก่อหน้ีสินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ และพบวา่ ในปี 2558 ขนาดบริษทั ความสามารถในการท าก าไร ความสามารถ
ในการช าระหน้ี มีอิทธิพลต่อระดับการก่อหน้ีสินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 และขนาดบริษทั มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
ค าส าคัญ : โครงสร้างเงินทุน  ระดบัการก่อหน้ีสิน  หลกัทรัพยก์ลุ่ม SET100  ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ 
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ABSTRACT 
 

 The purposes of this research were (1) to study capital structure, (2) to compare capital 
structure between listed companies on the Stock Exchange of Thailand in the SET100 index and 
companies listed on the Market for Alternative Investment (MAI), and (3) to investigate capital 
structure determinants of listed companies on the SET100 and on the MAI. The samples used in this 
research comprised of 51 listed companies on the SET100 index from 2013 to 2015, 97 SET100 
listed companies in 2015, 58 companies listed on the MAI from 2013 to 2015, and 97 listed 
companies on the MAI in 2015. The statistics used to analyze the data included mean, standard 
deviation, Independent Sample t-test, Pearson Product Moment Correlation Coefficient and 
Multiple Linear Regression at the statistically significant level of 0.05. 
 The results of the study showed that from 2013 to 2015 listed companies on the SET100 
had the mean of book leverage ratio and the mean of market leverage ratio at 28.15% and 20.16% 
respectively, while listed companies on the MAI indicated the means of 8.19% and 6.71% of book 
leverage ratio and market leverage ratio respectively. Additionally, in 2015 whereas the SET100 
listed companies had the mean of book leverage ratio at 27.94% and the mean of market leverage 
ratio at 18.58%, the MAI listed companies showed the means of those ratios at 7.89% and 5.61% 
respectively. Also, the findings indicated that the SET100 listed companies had a higher leverage 
ratio from 2013 to 2015 and in 2015 than the MAI listed companies did, at the statistically 
significant level of 0.05. 
 In addition, the results revealed that from 2013 to 2015 firm size, profitability, non-debt 
tax shields and debt service coverage had an influence on the leverage ratio of the SET100 listed 
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companies, whereas firm size, fixed asset, and debt service coverage had an impact on the leverage 
ratio of the MAI listed companies.  It was also found that in 2015, firm size, profitability, and debt 
service coverage had an impact on the leverage ratio of the SET100 listed companies, while firm 
size had an influence on the leverage ratio of the MAI listed companies at the statistically 
significant level of 0.05. 
Keywords:  capital structure, leverage ratio, SET100 listed companies, Market for Alternative  
 Investment 
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บทที่ 1 
บทน า 

 

1.1  ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) เป็นโครงสร้างการจดัหาเงินทุนระยะยาวของธุรกิจ 

โดยบริษทัจะตอ้งตดัสินใจจดัหาเงินทุนระยะยาวจากแหล่งเงินทุนที่ใหป้ระโยชน์สูงสุดตามเป้าหมาย
การสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่ผูเ้ป็นเจา้ของ โดยโครงสร้างเงินทุนที่ดีที่สุดจะก่อให้เกิดประโยชน์ สอง
ประการแก่บริษทั ไดแ้ก่ ท  าใหต้น้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของเงินทุนต ่าที่สุด และท าใหบ้ริษทัมีมูลค่า
ตามราคาตลาดหุน้สามญัสูงที่สุด ทางเลือกในการจดัหาเงินทุนมีหลากหลายวธีิแต่ละวธีิก็ยอ่มมีตน้ทุน
ทางการเงินที่แตกต่างกนั โดยตน้ทุนจากส่วนของเจา้ของจากการออกจ าหน่ายหุน้สามญัจะมีตน้ทุนสูง
ที่สุด ถา้กิจการมีการจดัหาเงินทุนจากการจ าหน่ายหุน้สามญัที่เพิม่ขึ้นเร่ือย ๆ จะท าใหก้ าไรต่อหุน้และ
ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัลดลง ท าใหสิ้ทธ์ิของผูถื้อหุ้นกระจายออกไปและเสียอ านาจในการควบคุม 
แต่เม่ือมีการจดัหาเงินทุนจากแหล่งหน้ีสินเพิม่ขึ้น ความตอ้งการของแหล่งส่วนของเจา้ของจะนอ้ยลง 
เน่ืองจากแหล่งทุนจากหน้ีสินมีตน้ทุนที่ต  ่ากว่า ประกอบกับหน้ีสินมีภาระการช าระดอกเบี้ ยเขา้มา
เก่ียวขอ้ง ซ่ึงสามารถน าดอกเบี้ ยมาหักเป็นค่าใช้จ่ายท าให้ประหยดัภาษีได้ และผูถื้อหุ้นยงัคงรักษา
อ านาจการควบคุมกิจการไดค้งเดิม ขณะเดียวกนับริษทัจะมีความเส่ียงทางการเงินเพิ่มสูงขึ้นเช่นกนั 
เพราะมีภาระผูกพนัทางการเงิน ถา้บริษทัไม่สามารถช าระเงินและดอกเบี้ยไดต้ามที่ก  าหนด น าไปสู่ใน
ภาวะลม้ละลายมากขึ้น ท าให้ตน้ทุนของหน้ีสินเร่ิมสูงขึ้น จนในที่สุดตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของ
เงินทุนสูงขึ้นอีกคร้ัง จึงจะมีจุดหน่ึงที่จะท าให้ตน้ทุนถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของเงินทุนต ่าที่สุด หรือ
โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมนั่นเอง โดยแหล่งการได้มาของเงินทุนเป็นส่ิงที่ผูบ้ริหารตอ้งน ามา
พิจารณา เพราะเป็นส่ิงที่ท  าให้บริษทัมีมูลค่าสูงสุดได ้โดยทัว่ไปแหล่งที่มาของเงินทุนที่ส าคญัแบ่ง
ออกเป็น 2 แหล่ง คือ 

1)  แหล่งเงินทุนจากภายใน (Internal Fund) ได้แก่ เงินที่ได้จากก าไรสะสมจากการ
ด าเนินงานของบริษทั 

2)  แหล่งเงินทุนจากภายนอก (External Fund) สามารถจดัหาเงินทุนไดจ้าก 2 แหล่ง คือ 
(1)  แหล่งเงินทุนจากหน้ีสิน ไดแ้ก่ การกูย้มืเงิน การออกหุน้กู ้ 
(2)  แหล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ ไดแ้ก่ การออกหุน้สามญั การออกหุน้บุริมสิทธิ 

จากการจดัหาเงินทุนที่เกิดขึ้นใหม่นั้นส่งผลโดยตรงกบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทั เพราะ
ท าให้ตน้ทุนของโครงสร้างเงินทุนเปล่ียนไปเช่นกนั ผูบ้ริหารบริษทัจึงตอ้งค  านึงถึงความส าคญัของ
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ตน้ทุนที่จะเกิดขึ้น และปัจจยัต่าง ๆ ที่จะท าให้โครงสร้างเงินทุนเปล่ียนไป ไม่ว่าจะเป็น ความสามารถ
ในการท าก าไร ความสามารถในการช าระหน้ี อตัราการเติบโต และโครงสร้างทางสินทรัพย ์เป็นตน้ 
ผูบ้ริหารบริษทัจึงตอ้งมีหน้าที่จดัการโครงสร้างเงินทุน โดยการก าหนดระดบัการก่อหน้ีสินภายใน
บริษทัให้มีความเหมาะสม เพื่อท าให้มูลค่าของบริษทัสูงที่สุด เพราะถ้าหากผูบ้ริหารมีการบริหาร
ก าหนดนโยบายโครงสร้างเงินทุนที่ไม่เหมาะสมหรือการใชแ้หล่งเงินทุนแหล่งใดที่มากเกินไป อาจน า
ใหบ้ริษทัไปสู่สภาวะการลม้ละลายได ้

แหล่งระดมเงินทุน หรือ ตลาดทุนที่ส าคญัของประเทศไทยในปัจจุบัน ได้แก่ 

1)  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand - SET) เป็นแหล่งระดม
เงินทุนที่มีความส าคญัและไดรั้บความนิยมอยา่งมาก ท าหนา้ที่เพื่อแลกเปล่ียนซ้ือขายตราสารทุนของ
บริษทัที่น ามาจดทะเบียนไว ้เพื่อให้บริษทัสามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากภายนอกไดโ้ดยสะดวก 
และมีกฎเกณฑค์วบคุมเพื่อให้การด าเนินงานซ้ือขายเป็นไปอยา่งเป็นระเบียบ ซ่ึงมีทุนช าระแลว้หลงั
การออกจ าหน่ายคร้ังแรกตั้งแต่ 300 ล้านบาทขึ้นไป จึงท าให้บริษทัที่เขา้จดทะเบียนเป็นบริษทัที่มี
ขนาดใหญ่ที่มีผลการด าเนินงานที่ดีมาอยา่งต่อเน่ือง (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559) 

2)  ตลาดหลักท รัพย์เอ็ ม  เอ  ไอ  (Market for Alternative Investment - MAI) โดยมี
วตัถุประสงคใ์นการก่อตั้งทัว่ไปเสมือนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ 
ไอ จดัตั้งมาเพือ่มุ่งเนน้ไปที่กิจการขนาดกลางและขนาดยอ่ม โดยไดผ้่อนผนัหลกัเกณฑต์่าง ๆ ให้ลด
นอ้ยลง เช่น ทุนช าระแลว้ขั้นต ่าลดลงเป็น 20 ลา้นบาท เพือ่เป็นการเปิดและขยายโอกาสใหธุ้รกิจที่ยงัมี
เงินทุนไม่เพียงพอ ยงัไม่สามารถเขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถมี
หนทางในการระดมทุนจากสาธารณะไดเ้พิม่ขึ้น (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559) 

ถา้ธุรกิจสามารถที่จะก าหนดโครงสร้างเงินทุนไดเ้หมาะสมนั้น จะท าให้ธุรกิจไม่มีความเส่ียง
ที่มากเกินไปและท าให้ผลการด าเนินงานของธุรกิจเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ จะเห็นไดว้่าบริษทั
สามารถเลือกจดัหาเงินทุนไดห้ลากหลายวธีิแต่ละวธีิมีขอ้ดีและขอ้เสียที่แตกต่างกนั ดว้ยเหตุน้ีผูศึ้กษา
จึงมีความสนใจที่จะศึกษาว่าปัจจยัใดบา้งที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ที่เป็นธุรกิจขนาดใหญ่ และบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ที่เป็นธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม เพื่อเป็นแนวทางในการบริหาร
จดัการโครงสร้างเงินทุนหรือการก าหนดระดบัการก่อหน้ีสินของบริษทัให้มีความเหมาะสมและให้
ประโยชน์สูงสุด 
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1.2  วตัถุประสงค์การวจิยั 
1.2.1  เพื่อศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET100 และโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
1.2.2  เพื่อเปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม SET100 และโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
1.2.3  เพือ่ศึกษาปัจจยัที่มีความสมัพนัธ์ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  
1.2.4  เพื่อศึกษาปัจจยัที่มีความสัมพนัธ์ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนตลาด

หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
1.2.5  เพื่อศึกษาปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  
1.2.6  เพื่อศึกษาปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
 

1.3  สมมติฐานการวจิยั 
1.3.1  โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 

SET100 แตกต่างกบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
1.3.2  ปัจจยั ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก าไร อตัราการเติบโต สินทรัพยถ์าวร 

ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน และความสามารถในการช าระหน้ี มีความสมัพนัธ์ต่อโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  

1.3.3  ปัจจยั ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก าไร อตัราการเติบโต สินทรัพยถ์าวร 
ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน และความสามารถในการช าระหน้ี มีความสมัพนัธ์ต่อโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ  

1.3.4  ปัจจยั ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก าไร อตัราการเติบโต สินทรัพยถ์าวร  
ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน และความสามารถในการช าระหน้ี มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

1.3.5  ปัจจยั ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก าไร อตัราการเติบโต สินทรัพยถ์าวร  
ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน และความสามารถในการช าระหน้ี มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
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1.4  ขอบเขตของการวจิยั 
ในการวิจยัคร้ังน้ี รวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีและงบการเงินรวมรายปี ศึกษาเฉพาะ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 
จ านวน 58 บริษทั และบริษทัที่อยู่ในปี พ.ศ. 2558 จ านวน 97 บริษทั และบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558  จ  านวน 68 บริษทั และบริษทัที่อยูใ่นปี พ.ศ. 2558 
จ านวน 97 บริษทั ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงินเน่ืองจากธุรกิจการเงินมีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างจาก
ธุรกิจอ่ืน 
 

1.5  ค าจ ากดัความในการวจิยั 
ปัจจยัที่มีอิทธิพล (Determinants) หมายถึง ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก าไร 

อตัราการเติบโต สินทรัพยถ์าวร  ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใชห้น้ีสิน และความสามารถในการช าระ
หน้ี เป็นตวัแปรที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน 

โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง ระดบัการก่อหน้ีสินหรือแหล่งเงินทุนระยะ
ยาวของบริษทั แบ่งออกเป็น ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี และระดับการก่อหน้ีสินตาม
มูลค่าราคาตลาด 

ขนาดของบริษทั (Firm Size) สามารถวดัไดจ้าก ลอกการิทึมของสินทรัพยร์วม  
ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) สามารถวดัได้จากอัตราส่วนทางการเงิน 2 

อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
อตัราการเติบโต (Growth) หมายถึง การเปล่ียนของรายไดข้องปีปัจจุบนัเทียบกบัรายไดปี้ที่

ผา่นมา สามารถวดัไดจ้าก รายไดปี้ปัจจุบนัลบรายไดปี้ที่ผา่นมาหารรายไดปี้ที่ผา่นมา 
สินทรัพยถ์าวร (Fixed Assets) หมายถึง จ  านวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ที่บริษทัมีอยูใ่น

ครอบครอง สามารถวดัไดจ้าก ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิหารดว้ยสินทรัพยร์วม  
ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน (Non-Debt Tax Shield) หมายถึง ค่าเส่ือมราคาและค่า

ตดัจ าหน่ายที่สามารถน ามาประหยดัภาษี สามารถวดัไดจ้าก อตัราค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายหาร
ดว้ยสินทรัพยร์วม  

ความสามารถในการช าระหน้ี (Debt Service Coverage Ratio) หมายถึง ในรอบปีที่ผ่านมา
บริษทัสามารถช าระหน้ีไดเ้ท่าใด สามารถวดัไดจ้าก ก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายหารดว้ยผลรวมของดอกเบี้ยจ่ายกบัหน้ีสินระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระใน 1 ปี  
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand - SET) หมายถึง ตลาดทุน
ของประเทศไทย ท าหน้าที่เป็นตลาดในการซ้ือขายแลกเปล่ียนตราสารทุนของบริษทัต่าง ๆ ที่ขึ้น
ทะเบียนไว ้ซ่ึงมีทุนช าระแลว้หลงัการออกจ าหน่ายคร้ังแรก ตั้งแต่ 300 ลา้นบาทขึ้นไป  

SET 100 หมายถึง บริษทัที่มีดชันีราคาหุ้นที่มีมูลค่าราคาตามตลาดสูงสุด 100 อนัดับแรก 
และการซ้ือขายที่มีสภาพคล่องอยา่งสม ่าเสมอ ทั้งน้ีจะมีการพจิารณาเลือกทุก ๆ 6 เดือน การวจิยัคร้ังน้ี 
ศึกษาเฉพาะหลกัทรัพยท์ี่อยูใ่นกลุ่ม SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 ประกอบดว้ย 58 บริษทั และ
ในปี พ.ศ. 2558 จ านวน 97 บริษทั  

ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment - MAI) หมายถึง ตลาดทุน
ของประเทศไทย จดัตั้งโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มุ่งเนน้ไปที่ธุรกิจขนาดกลางและขนาด
ยอ่ม ซ่ึงมีทุนช าระแลว้หลงัการออกจ าหน่ายคร้ังแรกตั้งแต่ 20 ลา้นขึ้นไป การวิจยัคร้ังน้ี ศึกษาเฉพาะ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 ประกอบดว้ย 68 บริษทั 
และในปี พ.ศ. 2558 จ านวน 97 บริษทั 

 

1.6 กรอบแนวคดิในการวิจยั 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1.1  แสดงกรอบแนวคิด 
 

ตัวแปรอิสระ 
(Independent Variable) 

ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทนุ 
ขนาดของบริษทั 
ความสามารถในการท าก าไร 

- อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
- อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ 

อตัราการเติบโต 
สินทรัพยถ์าวร 
ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน 
ความสามารถในการช าระหน้ี 

 

ตัวแปรตาม 
(Dependent Variable) 

โครงสร้างเงินทุน 
- ระดบัการก่อหน้ีตามมูลคา่
ทางบญัชี 

- ระดบัการก่อหน้ีตามมูลคา่
ราคาตลาด 

 
 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99
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1.7  ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
1.7.1  เพื่อท าให้ผูบ้ริหารเกิดความรู้ความเขา้ใจที่ถูกต้องเก่ียวกับการจดัการโครงสร้าง

เงินทุนและระดบัการก่อหน้ีที่เหมาะสมที่สามารถท าใหบ้ริษทัมีมูลค่าสูงสุดตามเป้าหมาย 
1.7.2  เพื่อท าให้ผูบ้ริหารใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการวางแผนและก าหนด

นโยบายการด าเนินงานในโครงสร้างเงินทุนของบริษทัไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
1.7.3  เพือ่ท  าใหน้ักลงทุนใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการประเมินการลงทุนของ

บริษทั เก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนหรือระดบัการก่อหน้ีสินของบริษทัที่สนใจในการลงทุนว่ามีความ
เหมาะสมหรือไม่ 

1.7.4  เพือ่ท  าใหส้ถาบนัการเงินใชเ้ป็นขอ้มูลในการประกอบการตดัสินใจในการใหกู้ย้มืแก่
บริษทัในระดบัหน้ีสินที่เหมาะสม



 

บทที่ 2 
เอกสารและงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 
การวิจัยเร่ือง ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ได้ท  าการศึกษาคน้ควา้
เอกสารต่าง ๆ รวมทั้งแนวคิดและทฤษฎี และผลงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งเพื่อใช้ประกอบการวิจยั โดยมี
หวัขอ้ต่าง ๆ ในการวจิยั ดงัน้ี 

2.1  แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวขอ้ง 
2.1.1  แนวคิดเก่ียวกบัตน้ทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy Theory) 
2.1.2  แนวคิดเก่ียวกบัความขดัแยง้ระหวา่งบุคคล (Agency Approach) 
2.1.3  แนวคิดเก่ียวกบัความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetric Information) 
2.1.4  ทฤษฏีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) 
2.1.5  ทฤษฏีพจิารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหน้ี (Trade-off Theory) 
2.1.6  ทฤษฎีและความสมัพนัธข์องปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน 

2.2  งานวจิยัที่เก่ียวขอ้ง 
 

2.1  แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
แนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนมีดว้ยกนัหลายทฤษฎี โดยเร่ิมจากทฤษฎีโครงสร้าง

เงินทุนของ Modigliani and Miller (M&M) (1985) ไดน้ าเสนอแนวคิดภายใตส้มมติฐานบางประการ
ว่า มูลค่าของกิจการจะไม่ถูกกระทบโดยทางเลือกในการก าหนดโครงสร้างเงินทุน ไม่ว่ากิจการจะ
จดัหาเงินทุนโดยวิธีใดก็ตามจะไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ แนวคิดดงักล่าวจะถูกตอ้งไดห้าก
อยูภ่ายใตส้มมติฐานที่ส าคญัดงัน้ี 

1)  ไม่มีภาษีเงินได ้
2)  ไม่มีค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
3)  ไม่มีตน้ทุนที่จะท าใหบ้ริษทัลม้ละลาย 
4)  ผูล้งทุนสามารถกูย้มืไดใ้นอตัราเดียวกนักบับริษทั 
5)  นกัลงทุนมีขอ้มูลเหมือนกบัผูบ้ริหาร เก่ียวกบัโอกาสในการลงทุนของกิจการในอนาคต 
6)  ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) ไม่ถูกกระทบโดยการจดัหาเงินทุนแหล่งที่มาจาก

หน้ีสิน 
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จากผลการศึกษาของ M&M แมข้อ้สมติฐานบางขอ้จะไม่เป็นจริงในทางปฏิบติั แต่ผลงาน
ของ M&M ไดเ้ป็นจุดเร่ิมตน้ของการวิจยัเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน ท าให้มีนักเศรษฐศาสตร์หลาย
ท่านไดท้  าการวจิยัและพฒันาแนวความคิดของ M&M เพือ่ที่จะอธิบายโครงสร้างเงินทุนไดเ้หมาะสม
และใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงในทางปฏิบติัให้มากขึ้น และหลงัจากนั้นทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนก็ได้
ถูกพฒันาขึ้นจากงานวิจยัจ  านวนมากจากแนวคิดของ M&M โดยแนวคิดเก่ียวกบัทฤษฏีโครงสร้าง
เงินทุนที่ส าคญัมีดงัน้ี  

M & M ที่ไม่มีภาษี 
Modigliani and Miller (M&M) (1985) ได้สรุปว่า บริษัทสามารถหามูลค่าของกิจการได้

โดยการคิดลดก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีที่อตัราคิดลดคงที่บนพื้นฐานความเส่ียงของธุรกิจ 
โดยที่ Vu คือ มูลค่าของธุรกิจที่ไม่มีหน้ีสิน 

VL คือ มูลค่าของธุรกิจที่มีหน้ีสิน 
 

 
 

ภาพที่ 2.1  แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งมูลค่ากิจการและระดบัหน้ีสิน กรณีไม่มีภาษี 
ที่มา : Ross, Westerfield, & Jaffe (2003) 
 

ภายใตข้อ้เสนอของ M&M ที่ไม่มีภาษีนั้น ระดบัหน้ีสินของกิจการไม่วา่จะอยูใ่นระดบั 0% 
หรือ 100% ก็มีมูลค่าของกิจการที่เท่ากนั ระดบัหน้ีสินที่สูงขึ้นไม่ไดส่้งผลให้มูลค่าของกิจการสูงขึ้น
ตามไปดว้ย และดว้ยเง่ือนไขของการไม่มีภาษี ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ของกิจการที่ใชห้น้ีสินจะมี
ค่าเท่ากบัตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ที่ไม่ใชห้น้ีสินรวมกบัส่วนชดเชยความเส่ียงที่เพิม่ขึ้นเช่นกนั 
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M & M ที่มีภาษี 
จากขอ้สรุปของ M&M ที่ว่ามูลค่าของกิจการไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนภายใต้

ตลาดทุนที่สมบูรณ์ ซ่ึงหมายความว่า ไม่มีอตัราหน้ีสินต่อทุนที่ดีที่สุด โดยขอ้สรุปดงักล่าวตั้งอยูบ่น
สมมติฐาน 2 ขอ้ คือ ไม่มีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล และไม่ค  านึงถึงตน้ทุนอ่ืน ๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัมูลค่าของ
หน้ีสินของบริษทัและโครงสร้างทางการเงิน  

 
 

ภาพที่ 2.2  แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งมูลค่ากิจการและระดบัหน้ีสิน กรณีมีภาษีนิติบุคคล 
ที่มา : Ross, Westerfield, & Jaffe (2003) 
 

ต่อมาในปี 1963 Modigliani and Miller (M&M) ไดเ้พิ่มปัจจยัเร่ืองภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลเขา้
มาพิจารณา พบวา่ มูลค่าของกิจการที่มีการก่อหน้ีจะเท่ากบัผลรวมของมูลค่าของกิจการนั้นเม่ือจดัหา
เงินทุนจากแหล่งทุนเพียงอยา่งเดียวและมูลค่าของผลประโยชน์ทางภาษีจากการช่วยลดภาษี ดงันั้น
การจดัหาเงินทุนจากแหล่งหน้ีสินจึงส่งผลให้มูลค่าของกิจการสูงขึ้นเป็นผลมาจากมูลค่าที่ประหยดั
ภาษีไดน้ัน่เอง 
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ภาพที่ 2.3  แสดงผลกระทบของการใชแ้หล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีกบัมูลค่าของกิจการ 
ที่มา : Eugene and Michael (2005) 
 

จากภาพที่ 2.3 จากการที่ภาษีนิติบุคคลเขา้มาเก่ียวขอ้งนั้น สามารถน าเร่ืองภาระการช าระ
ดอกเบี้ยมาเป็นค่าใชจ่้ายเพือ่หักภาษีได ้ส่งผลใหแ้หล่งเงินทุนจากหน้ีสินต ่ากว่าแหล่งของเงินทุนส่วน
ของเจา้ของและหุ้นบุริมสุทธิ โดยมูลค่าของกิจการจะสูงสุดเม่ือกิจการมีการก่อหน้ีมากที่สุด แต่
อยา่งไรก็ตามตน้ทุนของการลม้ละลายและตน้ทุนตวัแทนเป็นปัจจยัท าใหมู้ลค่าของกิจการลดลง เม่ือมี
การก่อหน้ีในระดบัที่สูงขึ้นนั้นเอง ดงันั้นเม่ือบริษทัเร่ิมมีหน้ีสินเขา้มาในโครงสร้างเงินทุน บริษทัจะ
ได้รับผลประโยชน์จากหน้ีสิน ซ่ึงมีตน้ทุนต ่ากว่าอย่างเต็มที่จนถึงจุด D1 และจากจุด D1 เป็นตน้ไป 
ค่าใชจ่้ายที่มีส่วนเก่ียวขอ้งกบัตน้ทุนลม้ละลาย เร่ิมเขา้มามีความส าคญั จึงท าใหป้ระโยชน์ที่ไดรั้บจาก
หน้ีสินเร่ิมนอ้ยลง แต่อยา่งไรก็ตามเน่ืองจากดอกเบี้ยสามารถน ามาหกัภาษีได ้ผลประโยชน์จากการก่อ
หน้ียงัคงมากกว่าตน้ทุนการลม้ละลาย มูลค่าของกิจการยงัคงสูงขึ้นถึงแมใ้นอตัราที่ลดลง เห็นไดจ้าก
จุด D1 ไปยงัจุด D2 และหลงัจากจุด D2 ไปแลว้นั้น ตน้ทุนของการลม้ละลายจะมากกว่าผลประโยชน์ที่
ไดรั้บจากหน้ีสิน จากจุด D2 เป็นตน้ไป ถา้บริษทัยงัคงก่อหน้ีเพิ่มอีกจะท าให้มูลค่าของกิจการลดลง 
ดงันั้น จุด D2 จึงเป็นระดบัการก่อหน้ีในโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมที่สุด 
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2.1.1  แนวคดิเกี่ยวกับต้นทุนการล้มละลาย (Bankruptcy Theory) 
การก่อหน้ีที่เพิ่มขึ้นยอ่มส่งผลท าให้ตน้ทุนการลม้ละลายสูงขึ้นเช่นกนั เน่ืองจากการ

ก่อหน้ีที่เพิม่ขึ้นจะมีตอ้งจ่ายดอกเบี้ยที่มากจนท าใหไ้ม่มีเงินเพยีงพอที่จะมาใชใ้นการด าเนินงาน ท าให้
เกิดการขาดสภาพคล่องของบริษทั ส่งผลถึงการผลิตสินคา้ การจ่ายเงินใหก้บัพนกังาน สุดทา้ยไม่มีเงิน
เพียงพอที่จะจ่ายช าระหน้ีไดต้่อไป จึงท าให้เจา้หน้ีจ  าตอ้งฟ้องร้องบริษทัเพื่อปิดกิจการน าเงินมาจ่าย
ช าระหน้ีที่คา้ง จึงเป็นสาเหตุหน่ึงที่ท  าให้บริษทัล้มละลายและดว้ยเหตุผลอ่ืน ๆ อีกจากการก่อหน้ีที่
มากขึ้นนั้น จะเป็นสาเหตุและแรงกดดนัท าให้บริษทัตอ้งลม้ละลาย มีรายละเอียดดงัน้ี (Brigham & 
Ehrardt, 2005) 

2.1.1.1  ลกัษณะเฉพาะของสินคา้ 
สินคา้ที่จ  าเป็นตอ้งมีการบริการหลงัการขาย จะมีผลกระทบอยา่งมาก เน่ืองจากเม่ือ

ผูบ้ริโภครับรู้ถึงสภาวะการลม้ละลายของบริษทั จะส่งผลให้ผูบ้ริโภคจะตดัสินใจไม่ซ้ือสินคา้ เพราะ
เม่ือบริษัทปิดกิจการลง การบริการก็จะส้ินสุดลงด้วย จึงเป็นเสมือนแรงกดดันที่ท  าให้บริษทัไม่
สามารถท าการขายสินคา้ไดอี้ก ส่งผลใหข้าดทุนในการหมุนเวียน เป็นการซ ้ าเติมใหธุ้รกิจไม่สามารถ
ด าเนินต่อไปได ้ดงันั้นเม่ือบริษทัที่มีสินคา้ประเภทน้ีจะมีอตัราส่วนการก่อหน้ีไดต้  ่า 

2.1.1.2  ขนาดของบริษทั 
ขนาดของบริษทัมีผลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนและสภาวะการล้มละลาย 

บริษทัที่มีขนาดใหญ่สามารถกระจายความเส่ียงในการลงทุนไดม้ากกวา่บริษทัที่มีขนาดเล็ก อีกทั้งยงัมี
ตน้ทุนการผลิตที่ต  ่า เน่ืองจากการประหยดัต่อขนาด (Economics of scale) ท  าให้ได้เปรียบในการ
แข่งขนั บริษทัจึงมีรายไดม้ากขึ้น กระแสเงินสดหมุนเวียนมากขึ้น ในระยะยาวนั้นการก่อหน้ีสินก็จะ
น้อยลงตามไปดว้ย ดงันั้นบริษทัขนาดใหญ่จึงจะสามารถท าการกูย้มืเงินไดม้ากกว่าบริษทัขนาดเล็ก 
และประสบปัญหาในการจะลม้ละลายนอ้ยกวา่บริษทัขนาดเล็ก 

2.1.1.3  มูลค่าสินทรัพยท์ี่เป็นหลกัประกนั 
บริษทัที่มีสินทรัพยถ์าวร ที่ดิน อาคาร เคร่ืองจกัร อยูใ่นครอบครองเป็นจ านวนมาก 

ย่อมส่งผลท าให้สามารถก่อหน้ีได้มากขึ้น เน่ืองจากเจา้หน้ีคิดว่าทางบริษัทสามารถน าสินทรัพย์
ด าเนินการแปลงเป็นเงินสดเพื่อช าระหน้ีคืนได ้และยงัมีโอกาสที่จะประสบปัญหาการลม้ละลายน้อย
กวา่ เพราะสามารถน าสินทรัพยเ์หล่านั้นไปขายและท าการปรับโครงสร้างหน้ีได ้และยงัเป็นส่ิงที่ท  า
ใหเ้จา้หน้ีมัน่ใจไดว้า่ถา้เกิดการลม้ละลายบริษทัเหล่านั้นจะสามารถขายสินทรัพยน์ั้นมาช าระหน้ีคืนได ้
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2.1.1.4  โอกาสในการลงทุนของบริษทั 
จากปัญหาการลม้ละลายจะท าให้บริษทัที่ประสบปัญหาอยู่ไม่มีโอกาสในการที่จะ

ลงทุนเพิ่ม และความสามารถในการด าเนินกิจการให้ต่อไปนั้นก็เป็นไปไดย้าก เน่ืองจากในการซ้ือ
วตัถุดิบมาผลิตสินคา้จ าเป็นตอ้งใชเ้งินสด เพราะไม่มีผูจ้  าหน่ายวตัถุดิบให้เครดิตกบับริษทั เน่ืองจากผู ้
จ  าหน่ายกลัวว่าบริษทันั้นจะไม่สามารถช าระหน้ีการคา้ได้และการหาแหล่งเงินทุนในตลาดทุนก็
เป็นไปไดย้าก นักลงทุนมองเห็นความเส่ียงจากการลม้ละลาย จึงตดัสินใจเล่ียงการลงทุนในบริษทัที่มี
โอกาสลม้ละลายสูง อีกทั้งธนาคารพาณิชยก์็ไม่สามารถรับความเส่ียงที่เพิม่ขึ้น โดยการให้กูอี้กต่อไป
และกดดนัใหบ้ริษทัตอ้งช าระหน้ีเดิมคืนแก่เจา้หน้ีก่อน 

2.1.2  แนวคดิเกี่ยวกับความขัดแย้งระหว่างบุคคล (Agency Approach) 
การเกิดความขดัแยง้ระหว่างบุคคล หลกั ๆ เกิดจากความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล 

ซ่ึงบริษทัขนาดเล็กจะเกิดความขดัแยง้ในลกัษณะน้ีมากกว่าบริษทัขนาดใหญ่ จากผลการศึกษาของ 
Jensen and Meckling (1976) ได้กล่าวว่า ประเด็นปัญหาเหล่าน้ีสามารถแบ่งออกเป็น 2 ลักษณะ คือ 
ความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหาร และความขดัแยง้ระหวา่งเจา้หน้ีกบัผูถื้อหุน้ 

2.1.2.1  ความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหาร 
ปัญหาเร่ืองตวัแทนระหว่างผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหาร เกิดขึ้นเน่ืองจากก าไรที่ได้จากการ

ด าเนินงานจะถูกแบ่งสรรให้กบัผูถื้อหุ้นและเจา้หน้ีของบริษทั โดยที่ผูบ้ริหารจะได้รับผลตอบแทน
เพยีงบางส่วนเน่ืองจากผูบ้ริหารไม่ไดถื้อหุน้ในบริษทั 100% ในขณะที่ตน้ทุนความเส่ียงที่เกิดจากการ
บริหารงานนั้น ผูบ้ริหารจะตอ้งเป็นผูรั้บผิดชอบทั้งหมดส่งผลท าให้ผูบ้ริหารบริหารงานตามแบบที่
ตวัเองตอ้งการ โดยไม่ไดส้นใจวา่การบริหารดงักล่าวจะท าใหมู้ลค่าของกิจการสูงสุดหรือไม่ เช่น การ
น า เ งินที่ มีอยู่ไปท าการลงทุนในโครงการที่ไม่ เหมาะสมเพื่อสร้างประโยชน์ให้แก่ตนเอง
นอกเหนือจากเงินเดือนที่ไดรั้บ การน าเงินไปซ้ือรถยนตป์ระจ าต  าแหน่งหรือตกแต่งห้องท างานให้มี
ความสะดวกสบายมากยิง่ขึ้น ฯลฯ การบริหารงานที่ไม่มีประสิทธิภาพเช่นน้ี จะส่งผลใหท้  าใหมู้ลค่า
ของผูถื้อหุ้นลดลง การแกปั้ญหาเร่ืองตวัแทนในเร่ืองน้ี คือ การที่บริษทัก่อหน้ีเพิม่ขึ้น เน่ืองจากก่อหน้ี
ที่เพิม่ขึ้นจะท าใหผู้บ้ริหารจะตอ้งบริหารงานอยา่งมีประสิทธิภาพ เพราะมีภาระผูกพนัในการที่จะตอ้ง
จ่ายช าระหน้ีคืนตามก าหนดระยะเวลาที่ไดร้ะบุไวใ้นสญัญา 

Harris and Raiviv (1991) ตั้งสมมิฐานวา่ผูบ้ริหารมกัจะท าการบริหารกิจการไปอยา่ง
เร่ือย ๆ โดยไม่มีการปรับปรุงกลยทุธใ์หเ้หมาะสมกบัสถานการณ์ต่าง ๆ ที่เปล่ียนแปลงไป ดงันั้นการ
ใชเ้งินทุนที่มาจากการก่อหน้ีจากภายนอกจึงเป็นการกระตุน้ใหผู้บ้ริหารจะตอ้งบริหารงานให้เป็นไป
อยา่งมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากถา้หากกระแสเงินสดของกิจการอยูใ่นระดบัที่ไม่ดีแลว้นั้น อาจจะส่งผล
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ท าให้ไม่สามารถน าเงินไปช าระหน้ีไดต้ามที่ก  าหนด ซ่ึงจะน าไปสู่การปิดกิจการหรือการลม้ละลาย
ของบริษทัได ้ดงันั้นจะเห็นว่าบริษทัที่มีการเจริญเติบโตที่ต  ่าหรือมีกระแสเงินสดจ านวนมากจะนิยม
ใช้แหล่งเงินทุนโดยการก่อหน้ี เพื่อให้เกิดภาระผูกพนัในการช าระเงินคืนและควบคุมให้การ
บริหารงานเป็นไปไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ขึ้น 

ความขดัแยง้เหล่าน้ีสามารถท าให้ลดลงได้ดว้ยการจ่ายเงินโบนัสเพิ่ม เพื่อจูงใจการ
ท างานให้บรรลุเป้าหมายตามที่ผูถื้อหุ้นไดก้  าหนดไวห้รืออาจเพิม่เง่ือนไขในการกูย้มืเงินเพื่อเป็นการ
ควบคุมวนิยัในการบริหารงานของผูบ้ริหาร 

2.1.2.2  ความขดัแยง้ระหวา่งเจา้หน้ีกบัผูถื้อหุน้ 
เน่ืองจากการก่อหน้ีที่มากเกินไปอาจท าใหบ้ริษทัประสบปัญหาทางการเงิน ส่งผลให้

ผู ้ถือหุ้นของบริษัทต้องการให้บริษัทลงทุนในโครงการที่ มีความเส่ียงที่ สูงขึ้ นเพื่อให้ได้รับ
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น โดยไม่ไดค้  านึงว่าการลงทุนนั้นเป็นการลงทุนที่เหมาะสมหรือไม่ เน่ืองจากการ
ลงทุนในโครงการที่เหมาะสมนั้นอาจจะให้ผมตอบแทนที่เพียงพอในการจ่ายช าระคืนเงินกูข้องกิจการ 
แต่อาจไม่ใหผ้ลตอบแทนส่วนที่เกินกวา่ที่จะตอ้งน าไปช าระแก่ผูถื้อหุน้ได ้แต่หากโครงการที่มีความ
เส่ียงสูงประสบความส าเร็จ ผูถื้อหุน้จะไดรั้บผลตอบแทนที่สูงขึ้นจากส่วนเกินในการช าระหน้ี ในทาง
กลบักนัหากโครงการประสบความลม้เหลว เจา้หน้ีจะตอ้งแบกรับภาระความเส่ียงที่เกิดขึ้นจากการ
ล้มละลาย ดังนั้ นจะเห็นได้ชัดว่าเจ้าหน้ีจะต้องรับความเส่ียงที่มากขึ้ นในขณะที่ได้รับอัตรา
ผลตอบแทนที่เท่าเดิม เจา้หน้ีจึงแกไ้ขปัญหาเหล่าน้ีโดยการก าหนดให้ท  าสญัญาในขอ้ตกลงการกูเ้งิน 
เช่น การเพิ่มอตัราดอกเบี้ ยเงินกู ้ การจ ากัดการจ่ายเงินปันผลแก่ผูถื้อหุ้น ห้ามผูจ้ดัการไปลงทุนใน
โครงการที่ไม่เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจที่กิจการด าเนินการอยูแ่ละการมีหลกัทรัพยเ์ป็นส่ิงค  ้าประกนั  

Diamond (1989) ได้โต้แยง้ว่า บริษัทที่มีช่ือเสียงและมีประวติัการก่อตั้ งมาอย่าง
ยาวนานจะเลือกลงทุนในโครงการที่มีความเส่ียงต ่า เพื่อให้แน่ใจว่าจะกระแสเงินสดเพียงพอและ
สามารถในการช าระหน้ีคืนไดภ้ายในเวลาที่ก  าหนด เพื่อไม่ให้เสียประวติัการช าระหน้ี อีกทั้งการ
ลงทุนในโครงการที่มีความเส่ียงที่ต  ่าอาจจะส่งผลท าให้ผูกู้ค้ิดอตัราเงินกูท้ี่ต  ่าลง รวมถึงการมีประวติั
ในการช าระหน้ีคืนที่ดีจะส่งผลท าใหต้น้ทุนในการกูย้มืเงินในอนาคตต ่าลง แต่บริษทัที่มีการก่อตั้งไม่
นานนักและยงัไม่มีช่ือเสียง จะเลือกลงทุนในโครงการที่มีความเส่ียงสูง เพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทน
กลบัมาในอตัราที่สูง ซ่ึงหากบริษทัประสบความส าเร็จในโครงการที่ไปลงทุนแลว้นั้นจะท าใหบ้ริษทั
สามารถขยายกิจการและเติบโตไดเ้ป็นอยา่งมาก 
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2.1.3  แนวคดิเกี่ยวกับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information) 
บริษทัที่มีโครงสร้างของผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นที่ห่างกนัมาก ก็ยอ่มเกิดปัญหาความไม่

เท่าเทียมกนัของขอ้มูลข่าวสารมากขึ้นตามไปดว้ย จากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ M&M (1958) มี
ขอ้สมมติฐานว่านักลงทุนมีขอ้มูลเหมือนผูบ้ริหารเก่ียวกบัโอกาสในการลงทุนของกิจการในอนาคต
ซ่ึงเรียกว่า Symmetric Information แต่ความจริงแลว้ส่วนใหญ่ผูบ้ริหารมกัจะมีขอ้มูลข่าวสารที่ดีกว่า
นกัลงทุน ซ่ึงเรียกว่า Asymmetric Information หรือความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลเกิดขึ้น เป็นการที่
นักลงทุนต่าง ๆ ไดรั้บข่าวสารจากบริษทัที่ไม่ชดัเจน ดว้ยสาเหตุน้ีจะท าให้เกิดความไม่เท่าเทียมกัน
ของขอ้มูลที่ไดรั้บ ซ่ึงแตกต่างจากผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งในบริษทัที่จะไดรั้บขอ้มูลที่ถูกตอ้งมากกว่า เช่น 
ผูจ้ดัการ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้นเดิม และผูต้รวจสอบบญัชี จากกความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลที่เกิดขึ้นน้ี
ท  าให้นักลงทุนหน้าใหม่ตอ้งไดรั้บความเสียหายจากการไม่รู้ขอ้เท็จจริงเป็นอยา่งมาก จากการศึกษา
พบว่า ถา้บริษทัประสบปัญหาทางการเงินจ าเป็นที่จะตอ้งขยายการลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทน
ที่ไม่ดีและมีโอกาสที่จะขาดทุนมาก บริษทัจะจดัหาแหล่งเงินทุนโดยการออกขายหุน้สามญั เพราะการ
ออกหุ้นสามญับริษทันั้นไม่มีภาระที่จะตอ้งจ่ายเงินปันผลในทุกปี ถา้ปีใดที่บริษทัขาดทุนจึงสามารถ
ไม่ตอ้งจ่ายเงินปันผลได ้แต่มีขอ้เสีย เพราะถา้บริษทัมีก าไรเพิ่มขึ้นก็จ  าเป็นจะตอ้งจ่ายเงินปันผลไป
ตลอด ไม่สามารถจะไถ่ถอนหุน้คืนได ้ส่วนถา้บริษทัไม่มีปัญหาทางการเงินและบริษทัตอ้งการลงทุน
โครงการที่มีอนาคตที่ดี มีผลตอบแทนที่สูง ความเส่ียงต ่า บริษทัจะออกตราสารหน้ีหรือกู้เงินจาก
ธนาคารพาณิชย ์เพราะไม่ตอ้งแบ่งก าไรให้ผูถื้อหุ้นที่เพิม่ขึ้นตลอดไป ซ่ึงการก่อหน้ีนั้นมีอายใุนการ
ช าระหน้ีคืนหรือบางชนิดสามารถไถ่ถอนก่อนครบก าหนดได ้เม่ือบริษทัมีก าไรจากการด าเนินงานที่
ไปลงทุนในโครงการใหม่ที่มากพอก็จะพยายามไถ่ถอนหน้ีคืน เพื่อสร้างก าไรให้แก่บริษทัท าใหผู้ถื้อ
หุน้และผูบ้ริหารไดรั้บผลตอบแทนที่มากขึ้นตามไปดว้ย 

ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล จะท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนส่งผล
ต่อมุมมองที่มีต่อกิจการและแนวคิดเร่ืองความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลจะน าไปสู่การพฒันาทฤษฎี
การจดัหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) ซ่ึงมีแนวคิดของไม่เท่าเทียมกันของขอ้มูล 
(Asymmetric Information) เป็นพื้นฐานส าคญั เน่ืองจากผูบ้ริหารกิจการจะเป็นผูท้ี่เขา้ถึงข่าวสารขอ้มูล
ของกิจการไดดี้ ยอ่มส่งผลให้มีโอกาสในการเติบโตของกิจการและมีความสามารถที่จะท าก าไรได้
ดีกว่าบุคคลภายนอกที่ไม่ไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร เพราะฉะนั้นหากกิจการตอ้งการที่จะระดมเงินทุนจาก
ภายนอก ทางกิจการจึงมีความจ าเป็นที่จะพิจารณาแหล่งเงินทุนจากภายในกิจการก่อน เป็นประการ
แรก แต่ถ้าหากการระดมเงินทุนจากภายในกิจการแล้วยงัมีไม่เพียงพอกับความตอ้งการ ผูบ้ริหาร
กิจการจึงจ าเป็นตอ้งอาศยัการระดมเงินทุนจากภายนอก โดยจะพจิารณาการจดัหาเงินทุนจากแหล่งที่มี
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ตน้ทุนถูกกว่าการจดัหาเงินทุนจากแหล่งหน้ีสินหรือการกูย้ืมเงิน แล้วจึงพิจารณาแหล่งเงินทุนจาก
ส่วนของการออกตราสารทุน ตามล าดบั 

ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล แสดงไดห้ลายรูปแบบจากการตดัสินใจของบริษทัที่
เก่ียวขอ้งกบัทางการเงิน ซ่ึงจะส่งผลต่อราคาหุน้ เช่น เม่ือมีการประกาศหุน้เพิม่ทุนจะส่งผลลบต่อราคา
หุ้น เพราะเปรียบเสมือนเป็นการส่งสัญญาณจากผูบ้ริหารกิจการและเม่ือโครงสร้างเงินทุนได้มีการ
เปล่ียนแปลงไป ก็จะเป็นช่วงที่ผูบ้ริหารจะท าการปรับเปล่ียนการถือหุน้ของตนเองไปดว้ย 

2.1.4  ทฤษฏีการจัดหาเงินทุนตามล าดับข้ัน  (Pecking Order Theory) 
Myer and Majluf (1984) ไดน้ าเสนอทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น บริษทัจะ

จดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นโดยใชเ้งินทุนภายในบริษทัก่อน ซ่ึงไดแ้ก่ หลกัทรัพยท์ี่อยูใ่นความตอ้งการ
ของตลาด ก าไรสะสม และถา้เงินทุนภายในกิจการมีไม่เพียงพอแลว้นั้นบริษทัจะจดัหาเงินทุนจาก
แหล่งภายนอก โดยเลือกหลกัทรัพยท์ี่มีความปลอดภยัมากที่สุดก่อน ซ่ึงสามารถเรียงล าดบัไดค้ือ ส่วน
หน้ีสิน หุ้นกูแ้ปลงสภาพ และส่วนของทุนตามล าดบั ภายใตแ้นวคิดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล 
เน่ืองจากผูจ้ดัการของบริษทัจะเป็นผูท้ี่รู้ถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน รวมทั้งความสามารถใน
การท าก าไรของบริษทัและมีขอ้มูลภายก็ได้รับมากกว่านักลงทุนภายนอก ดังนั้นผูจ้ดัการจะออก
หลกัทรัพยท์ี่มีความเส่ียงสูงเม่ือราคาของมนัมีมูลค่าสูงกว่าที่ควรจะเป็น นักลงทุนซ่ึงก็รับรู้ถึงปัญหา
ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลจะลดราคาหลกัทรัพยท์ี่มีความเส่ียงสูงทั้งที่ออกใหม่และมีอยูเ่ดิมเม่ือมี
การประกาศเสนอขายหลกัทรัพย ์ผูจ้ดัการจึงเลือกจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายในก่อนแลว้จึงจดัหาจาก
แหล่งเงินทุนภายนอกที่มีความปลอดภยัมากที่สุดก่อนและถา้การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนก าให้ราคา
หุน้ลดต ่าลงจนท าให้ผูถื้อหุน้เดิมเสียประโยชน์ ผูบ้ริหารของบริษทัอาจจะไม่จดัหาเงินทุนโดยจ าหน่าย
หุน้เพิ่มทุนและยกเลิกการลงทุนในโครงการนั้นไป ถึงแมว้า่มูลค่าปัจจุบนัสุทธิเป็นบวกก็ตาม อีกทั้ง
การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนเปรียบเสมือนการกระจายผลประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุน้รายใหม่จากการที่
จะไปลงทุนในโครงการที่มีแนวโน้มจะประสบความส าเร็จสูง ซ่ึงจะขดักับการบริหารการเงินของ
ธุรกิจที่มีวตัถุประสงคห์ลกั คือ การท าใหผู้ถื้อหุ้นมีความมัง่คัง่สูงสุด ดงันั้นถา้การคาดการณ์แนวโน้ม
ของบริษทัจะดีในอนาคต ผูบ้ริหารจะพยายามหลีกเล่ียงการระดมทุนจากการออกหุน้สามญัใหม่แต่จะ
ใชว้ิธีอ่ืน ๆ รวมทั้งอาจจะใชแ้หล่งเงินทุนจากหน้ีสินเกินกว่าโครงสร้างเงินทุนตามปกติที่ควรจะเป็น 
โดยการจดัหาแหล่งเงินทุนจากการออกจ าหน่ายหุน้สามญัใหม่นั้น ถือเป็นสญัญาณที่ผูบ้ริหารมองใน
อนาคตของบริษทัจะไม่ดีมากนกั เพราะเม่ือบริษทัไดท้  าการจ าหน่ายหุน้สามญัเพิ่มขึ้นแลว้นั้นจะท าให้
ราคาหุน้สามญัลดลง 
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Brealey, Myers and Marcus (2003) ไดก้ล่าววา่ ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น
ของศาสตราจารย ์Gordon Donaldson (1961) แห่งมหาวิทยาลัย Harvard ที่ได้ศึกษาถึงการก าหนด
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัและไดน้ าเสนอทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น โดยคน้พบวา่บริษทั
มีความนิยมที่จะใชแ้หล่งเงินทุนภายในมากกวา่ภายนอก แต่ถา้จ  าเป็นตอ้งใชเ้งินทุนจากแหล่งภายนอก 
บริษทัจะเลือกแหล่งที่มีตน้ทุนถูกที่สุดก่อน เร่ิมจากการก่อหน้ี การออกหลกัทรัพยแ์บบ Hybrid และ
การออกหุน้สามญัใหม่เป็นส่ิงทา้ยสุดที่น ามาพิจารณา ทฤษฎีการจดัล าดบัขั้นของเงินทุนไดอ้ธิบายถึง
ว่าท าไมบริษทัที่มีก  าไรจึงใชส้ัดส่วนหน้ีสินน้อย ซ่ึงมักไม่ไดเ้กิดจากบริษทันั้นมีเป้าหมายสัดส่วน
หน้ีสินต ่า แต่เพราะวา่บริษทัไม่ไดต้อ้งการแหล่งเงินทุนจากภายนอกมากกวา่ส่วนบริษทัที่มีก  าไรนอ้ย
มกัจะก่อหน้ีสูง เน่ืองจากแหล่งเงินทุนภายในไม่เพยีงพอ และการก่อหน้ีก็มีตน้ทุนต ่าที่สุดเม่ือเทียบกบั
เงินทุนประเภทอ่ืน 

Myers (1977) ไดต้ั้งขอ้สังเกตถึงความไม่สอดคลอ้งระหว่างขอ้สรุปของ Donaldson 
และแบบจ าลองเปรียบเทียบผลไดผ้ลเสีย โดยสรุปขึ้นมาใหม่วา่ 

ประการที่หน่ึง  การระดมเงินทุนในโครงสร้างเงินทุนสามารถกระท าได้ คือ การ
น ามาจากก าไรสะสมก่อนที่จะออกหุ้นสามญัใหม่จ าหน่าย ในทางตรงขา้มแบบจ าลองเปรียบเทียบ
ผลไดผ้ลเสียได ้กล่าววา่ ไม่วา่ธุรกิจจะจดัหาเงินทุนโดยการออกหุน้สามญัจ าหน่ายหรือน ามาจากก าไร
สะสมมาใชน้ั้น ซ่ึงทั้งสองแหล่งก็คือส่วนของผูถื้อหุน้เหมือนกนั 

ประการที่สอง ไดต้ั้งขอ้สังเกตเก่ียวกับแบบจ าลองเปรียบเทียบผลได้ผลเสียว่าขอ้
สมมตินั้นผูเ้ก่ียวขอ้งกับในตลาดมีการคาดหวงัที่ไม่แตกต่างกันกัน เน่ืองจากผูเ้ก่ียวขอ้งกับตลาด
ทั้งหมดจะได้รับขอ้มูลที่เหมือนกันไม่มีความแตกต่างกันและการเปล่ียนแปลงของรายไดจ้ากการ
ด าเนินงานก็จะเป็นไปตามธรรมชาติ 

2.1.5  ทฤษฏีพิจารณาต้นทุนและผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหนี้ (Trade-off Theory) 
จากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ  Modigliani and Miller (M&M) (1985) ที่ มีข้อ

สมมติฐานวา่ไม่มีภาษีและไม่มีตน้ทุนการลม้ละลายนั้น ในความเป็นจริงที่เกิดขึ้นนั้น จะมีเร่ืองการเสีย
ภาษีเขา้มาเก่ียวขอ้งท าใหเ้กิดประเด็นในการก่อหน้ีของกิจการ 2 ประการ คือ 

1)  ภาระการจ่ายดอกเบี้ยจากการก่อหน้ีสามารถน าไปหกัลดหยอ่นภาษีของธุรกิจได ้
2)  ธุรกิจที่ไม่สามารถช าระดอกเบี้ยจ่ายหรือเงินตน้ตามก าหนดไดน้ั้น อาจจะส่งผล

ท าใหกิ้จการเกิดภาวะลม้ละลาย 
จากประเด็นที่กิจการมีภาระตอ้งเสียภาษี น าไปสู่เกิดการพฒันาแนวคิดที่เรียกวา่ The 

trade-off theory ขึ้นมา ซ่ึงกิจการจะต้องเลือก (trade-off) ระหว่างประโยชน์ของหน้ีสิน (ภาษี) กับ
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อัตราดอกเบี้ ยที่สูงขึ้นและต้นทุนของการล้มละลาย แต่ขอ้เสียคือแนวคิดน้ีไม่สามารถระบุได้ว่า
โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจที่เหมาะสมจะเป็นอยา่งไร แต่สามารถบอกให้ทราบถึงแนวทางและการ
ปฏิบติัเก่ียวกบัการใชเ้งินทุนที่มาจากการก่อหน้ีดว้ยกนั 3 ประการ ไดแ้ก่ 

1)  กิจการที่มีความเส่ียงสูง จะใชค้วามแปรปรวนของผลตอบแทนของสินทรัพยข์อง
กิจการเป็นตวัก าหนด ดงันั้นธุรกิจที่มีความเส่ียงสูงจึงควรใชเ้งินทุนจากการก่อหน้ีน้อยกว่าธุรกิจที่มี
ความเส่ียงต ่ากว่า เพราะว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนยิง่มากเท่าใด ความน่าจะเป็นของความ
ยุง่ยากทางการเงินและระดบัของหน้ีสินก็จะเพิ่มมากขึ้นเช่นกนั ส่งผลท าใหกิ้จการมีค่าใชจ่้ายเพิม่ขึ้น
ตามไปดว้ย 

2)  กิจการที่มีสินทรัพยท์ี่มีตวัตนและสินทรัพยท์ี่มีมูลค่าตามราคาตลาด อาทิ ที่ดิน 
อาคาร และอุปกรณ์เป็นจ านวนมากนั้น ควรจะใชแ้หล่งเงินทุนที่มาจากการก่อหน้ีมากกว่ากิจการที่มี
สินทรัพยด์งักล่าวนอ้ย 

3)  กิจการที่เสียภาษีในระดบัอตัราสูงสุดแลว้นั้นและยงัคงตอ้งด าเนินการเสียภาษีใน
อตัราน้ีต่อไป สามารถใชเ้งินทุนจากแหล่งหน้ีสินที่มาจากการกูย้มืไดจ้  านวนมากกว่าธุรกิจที่เสียภาษี
ในอตัราที่ต  ่ากวา่ เพราะจะไดรั้บผลประโยชน์จากภาษีมาจากการจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ี  

ผลของการศึกษาที่ผ่านมา พบว่า มีการคดัเลือกตวัแปรที่น ามาอธิบายแตกต่างกัน 
และใชท้ฤษฎีในการอธิบายแต่ละปัจจยัที่แตกต่าง ดงันั้นการตดัสินใจเลือกระหว่างประโยชน์ของ
หน้ีสิน (ภาษี) กับอัตราดอกเบี้ ยที่สูงขึ้ นและตน้ทุนของการล้มละลาย จะต้องพิจารณาจากปัจจัย
ต่อไปน้ี 

2.1.5.1 สิทธิทางภาษีและการลดภาระทางภาษี 
จากทฤษฎี Trade-off Theory กล่าวว่า ถ้ากิจการมีผลประโยชน์ทางภาษีสูงกว่าค่า

เส่ือมราคา กิจการจะมีการก าหนดสดัส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยเ์ป็นเป้าหมายต ่า เน่ืองจากถา้การด าเนิน
ธุรกิจที่มีค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัค่าเส่ือมราคามากขึ้นยอ่มส่งผลท าให้ก าไรจากการด าเนินงานลดลง ท าให้
สดัส่วนของภาระภาษีที่ตอ้งจ่ายมีน้อยลง ดว้ยเหตุน้ีการที่กิจการมีภาระของค่าเส่ือมราคาที่สูงก็ไม่มี
ความจ าเป็นที่จะตอ้งก่อหน้ีมากเพื่อให้ได้รับสิทธิประโยชน์ในการลดหย่อนภาษี (Tax Shield) การ
พจิารณาผลกระทบทางภาษีที่มีความสัมพนัธ์กบัความแตกต่างจากผลประโยชน์ทางภาษีแลว้นั้น ท า
ใหเ้กิดความแตกต่างของการใชโ้ครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างกนันั้น  

2.1.5.2  การลม้ละลายทางการเงิน 
กิจการส่วนใหญ่จะนิยมท าการหลีกเล่ียงการคิดตน้ทุนจากความเส่ียงทางการเงินที่

เกิดขึ้น แต่สภาพเศรษฐกิจที่ตกต ่าโดยทัว่ไปแลว้ไม่อาจคาดการณ์ได ้ดว้ยเหตุน้ี ตน้ทุนการลม้ละลาย
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จึงมีแนวโน้มไปทิศทางเดียวกบัสภาพคล่องของกิจการ ความน่าจะเป็นของการลม้ละลายขึ้นอยูก่ ับ
ระดบัความเส่ียงของธุรกิจและความเส่ียงทางการเงิน หากแนวโน้มของการก่อหน้ีและภาระดอกเบี้ย
ยิง่เพิ่มขึ้น ตน้ทุนของการลม้ละลายที่คาดหวงัยิ่งสูงขึ้นตามไปดว้ย ส่งผลให้มูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้น
สามญัจะยิง่ลดต ่าลง ตน้ทุนของการลม้ละลายจึงเป็นตวัจ ากดัสัดส่วนจ านวนหน้ีที่บริษทัน ามาใชใ้น
โครงสร้างเงินทุนและมีความสัมพนัธ์ต่อการตัดสินใจในการด าเนินงานของกินการ รวมทั้งการ
ตดัสินใจเร่ืองที่เก่ียวกบัการเงินของกิจการ 

2.1.6  ทฤษฎีและความสัมพันธ์ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน 
2.1.6.1  ขนาดของบริษทั (Firm Size) 
บริษทัที่มีขนาดใหญ่แล้วนั้นยอ่มสามารถที่จะมีทางเลือกในการจดัหาเงินทุนและ

แหล่งระดมเงินทุนได้หลากหลายทางมากกว่าบริษทัที่มีขนาดเล็กกว่า เน่ืองจากความเส่ียงที่จะผิด
ช าระหน้ีของบริษทัขนาดใหญ่จะมีความเส่ียงต ่ากว่า ซ่ึงจะสอดคลอ้งกบัทฤษฎีพิจารณาตน้ทุนและ
ผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหน้ี และแนวคิดเก่ียวกบัตน้ทุนการลม้ละลาย  

Rajan and Zingales (1995) พบว่า บริษทัที่มีขนาดเล็กจะมีความเส่ียงธุรกิจที่สูง และ
การจดัหาเงินทุนนั้นจะนิยมโดยวธีิการกูย้มืผา่นทางสถาบนัการเงิน ในขณะที่บริษทัขนาดใหญ่มีความ
เส่ียงธุรกิจต ่านั้น ในการจดัหาเงินทุนจะนิยมจะนิยมในรูปแบบการออกหุน้กูจ้  าหน่าย ซ่ึงเป็นการกูย้มื
จากประชาชนทัว่ไป นกัลงทุนภายนอกโดยตรงจึงสามารถมีทางเลือกระดมเงินทุนไดม้ากกวา่ ดงันั้น 
ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทัจึงมีความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินซ่ึงไดข้ดัแยง้กบั
แนวคิดเก่ียวกบัความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล ซ่ึงไดก้ล่าวไวว้่า เม่ือบริษทัขนาดใหญ่ตอ้งการระดม
เงินทุนในรูปของหน้ีสินแลว้นั้น จะตอ้งท าการแจง้ให้นักลงทุนในบริษทัทราบเกี่ยวกบัการกูย้มืเงิน
ดงักล่าว จึงท าให้บริษทัขนาดใหญ่นิยมจะระดมทุนในรูปของทุนมากกว่าหน้ีสิน เพราะฉะนั้นตาม
แนวคิดดังกล่าว ปัจจยัด้านขนาดของบริษทัจึงมีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกันขา้มกบัระดับการก่อ
หน้ีสิน 

2.1.6.2  ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 
ส่ิงที่สะทอ้นว่าบริษทันั้นจะสามารถใชท้รัพยากรที่มีอยูข่องบริษทัไดเ้กิดประโยชน์

มากน้อยเพยีงใด ถา้หากบริษทัมีความสามารถท าก าไรที่สูงแลว้นั้น ยอ่มสามารถที่จะดึงดูดนักลงทุน
จาภายนอกใหม้าลงทุนได ้เพราะโดยพื้นฐานแลว้นั้นนกัลงทุนที่ตอ้งการมาลงทุนยอ่มตอ้งการก าไรใน
ระดบัที่สูง จากทฤษฏีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น จะแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัจะเลือกใชแ้หล่งเงินทุน
จากภายในเป็นอนัดบัแรกก่อนที่จะจดัหาแหล่งเงินทุนภายนอก เน่ืองจากการจดัหาแหล่งเงินทุนจาก
แหล่งภายนอกจะมีตน้ทุนในการด าเนินงานที่สูงกว่าจากแหล่งภายใน และการออกหุ้นทุนแสดงถึง
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สัญญาณลบต่อนักลงทุน ดังนั้ นบริษัทที่มีผลก าไรสูงควรที่จะมีระกับหน้ีสินที่ต  ่า จะสะท้อนถึง
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัระดบัการก่อหน้ีสิน 

ในขณะที่ทฤษฎีพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหน้ี แสดงถึง
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัระหวา่งความสามารถในการท าก  าไรกบัระดบัการก่อหน้ีสินเน่ืองจาก
ตน้ทุนตวัแทน ภาษี และตน้ทุนการลม้ละลาย เป็นปัจจยัที่กระตุน้ให้บริษทัสามารถน ามาลดการจ่าย
ภาษีได ้โดยจะเลือกจากแหล่งเงินทุนจากการก่อหน้ี เม่ือบริษทัมีความสามารถในการท าก าไรที่มาก
ขึ้น ส่งผลใหต้น้ทุนการลม้ละลายมีลดลง และการที่บริษทัสามารถน าดอกเบี้ยมาเป็นค่าใชจ่้ายที่ไดรั้บ
ประโยชน์ทางภาษีแลว้นั้น ยอ่มท าใหก้ าไรของบริษทัเพิม่สูงขึ้นเช่นกนั 

2.1.6.3  อตัราการเติบโต (Growth) 
การเติบโตของบริษัทมีความส าคัญทั้งต่อเจา้หน้ีและเจา้ของกิจการ เพราะมูลค่า

กิจการในส่วนของเจา้ของนั้นขึ้นอยูก่บัการเติบโตจากผลการด าเนินงานหรือก าไรที่ไดรั้บเป็นส าคญั 
และในส่วนของเจา้หน้ีก็จะให้ความส าคญัต่อความส าเร็จของกิจการในอนาคตซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการ
เติบโตโดยตรง เพราะการที่บริษทัมีก  าไรจะแสดงถึงสามารถน าเงินจากการกูย้มืไปมาช าระคืนได ้

Jensen and Meckling (1976) พบว่า อตัราการเปล่ียนแปลงต่อสินทรัพยร์วมมีทิศทาง
ตรงกันขา้มกับระดับการก่อหน้ีสิน เน่ืองจากการเติบโตของบริษัทเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ไม่
สามารถที่จะน ามาเป็นหลกัค ้าประกนัในการก่อหน้ีไดซ่ึ้งสอดคลอ้งกบัแนวคิดความขดัแยง้ระหว่าง
บุคคล แต่ทฤษฏีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น พบวา่ อตัราการเติบโตของบริษทันั้นมีทิศทางเดียวกบั
ระดบัการก่อหน้ีสิน ซ่ึงก็อยูบ่นพื้นฐานของการด าเนินธุรกิจยิง่มีอตัราการเติบโตธุรกิจที่สูงขึ้นแลว้นั้น 
ก็ยอ่มตอ้งการแหล่งเงินทุนมากขึ้นเพือ่น ามาลงทุนในโครงการต่าง ๆ ใหบ้ริษทัเติบโตยิง่ขึ้นไป 

2.1.6.4  สินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset)  
สินทรัพยถ์าวร เป็นส่ิงที่บริษทัมีอยู่ในครอบครอง ยิ่งบริษทัมีสินทรัพยถ์าวรมาก 

บริษัทย่อมความสามารถจัดหาเงินทุนได้จากหลายแหล่งมากขึ้น เพราะท าให้ผูใ้ห้กู ้จะเช่ือมั่นว่า
สินทรัพยเ์หล่านั้นจะสามารถมาขายและน ามาช าระหน้ีได ้ไดแ้ก่ ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ เคร่ืองจกัร  

Jensen and Meckling (1976) and Myers (1977) พบว่า การบริหารเงินโดยการก่อหน้ี
อาจน าไปสู่การลงทุนในระดบัต ่ากวา่เหมาะสม เป็นการที่ลงทุนจ านวนมากในโครงการที่มีความเส่ียง
สูง ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงปัญหาทางดา้นตวัแทนระหว่างผูถื้อหุ้นกบัเจา้หน้ีตามทฤษฎีตวัแทน เป็นผล
ท าให้เจา้หน้ีตอ้งการสินทรัพยม์าเป็น หลกัประกันเพื่อลดความเส่ียง ในขณะที่บริษทัที่ไม่สามารถ
จดัหาหลกัประกนัไดจ้ะตอ้งครอบครองอยู ่การก่อหน้ีจึงควรมีสดัส่วนที่เหมาะสมกบัสินทรัพยถ์าวรที่
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กิจการครอบครองอยู ่ดงันั้นตามทฤษฎีพจิารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหน้ี จะแสดง
ใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวระหวา่งระดบัการก่อหน้ีสินและสินทรัพยถ์าวร 

Grossman and Hart (1982) พบว่า จากแนวคิดเก่ียวกับความขดัแยง้ระหว่างบุคคล 
ช้ีให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระหว่างระดับการก่อหน้ีสินและสินทรัพยถ์าวร 
เน่ืองจากบริษัทที่มีสินทรัพยถ์าวรอยู่น้อยท าให้การมีหลักประกันในการกู้ยืมต ่า ท  าให้ผูใ้ห้กู ้ไม่
สามารถเช่ือถือได ้ดงันั้นเพือ่ลดตน้ทุนทางดา้นตวัแทนระหว่างผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหาร บริษทัจึงตอ้งเพิ่ม
ระดบัการก่อหน้ีเพื่อให้การบริหารด าเนินงานของบริษทัไดรั้บการควบคุมมากยิง่ขึ้นจากเจา้หน้ีและ
สถาบนัการเงิน อีกทั้งการที่บริษทัมีสินทรัพยถ์าวรจ านวนมากจะท าให้บริษทัมีภาระในด้านตน้ทุน
คงที่สูงขึ้น ความเส่ียงในการด าเนินงาน และโอกาสการลม้ละลายจะสูงขึ้นตามไปดว้ย ดงันั้นการมี
สินทรัพยถ์าวรที่สูงขึ้นจะส่งผลท าใหบ้ริษทัมีการก่อหน้ีที่นอ้ยลง 

2.1.6.5  ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน (Non-Debt Tax Shield)  
จากทฤษฎีในการพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นจากการก่อหน้ี กล่าวว่า

รายการลดภาษี (Tax Shield) ส่งผลต่อการใชเ้งินทุนจากแหล่งหน้ีสิน เพราะค่าใชจ่้ายดงักล่าวช่วยลด
ภาษีลงได ้ดงันั้นรายการค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย เป็นรายการที่มิไดช้ าระเป็นเงินสด จึงเป็น
ค่าใชจ่้ายหรือตน้ทุนที่ปรากฏในงบการเงิน ถา้บริษทัที่มีผลประโยชน์ทางภาษีที่ค่อนขา้งสูงอยูแ่ลว้จะ
ก่อหน้ีจากภายนอกลดน้อยลง จึงกล่าวไดว้่าผลประโยชน์ทางภาษีมีความสมัพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัระดบัการก่อหน้ีสิน 

DeAngelo and Masulis (1980) พบว่า ผลประโยชน์ที่ไดจ้ากการใชเ้งินทุนจากแหล่ง
ภายนอกบริษทัโดยการก่อหน้ี คือ การเสียภาษีที่นอ้ยลง ซ่ึงนอกจากบริษทัจะใชด้อกเบี้ยในการลดการ
เสียภาษีแลว้นั้น บริษทัยงัคงมีทางเลือกในรายการอ่ืนที่ท  าใหไ้ดรั้บผลประโยชน์ทางดา้นภาษีได ้ไดแ้ก่ 
ค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่าย อยา่งไรก็ตาม บริษทัที่มีผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสินที่ค่อนขา้งสูง
อยูแ่ลว้นั้นจะใชผ้ลประโยชน์ทางภาษีในการก่อนหน้ีจากภายนอกบริษทัที่ลดลง สะทอ้นให้เห็นถึง
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มระหว่างระดับการก่อหน้ีสินและผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่
หน้ีสิน 

2.1.6.6  ความสามารถในการช าระหน้ี (Debt Service Coverage Ratio)   
ส่ิงที่แสดงถึงบริษทัมีความมัน่คงทางการเงินที่จะช าระหน้ีสินคืนจากรายไดท้ี่รับมา

จ านวนมากน้อยเพยีงใด เพราะภาระหน้ีสินที่มีอยูเ่ป็นความเส่ียงทางการเงิน ถา้บริษทัไม่สามารถที่จะ
ช าระหน้ีคืนแก่เจา้หน้ีอาจน าไปสู่การฟ้องร้องกลายเป็นกิจการที่มีสถานะลม้ละลายได ้
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Grossman and Hart (1982) พบว่า การใช้หน้ีสินเป็นกลไกเพื่อท าให้การบริหารมี
ประสิทธิภาพมากขึ้ น โดยการก่อหน้ีที่มากขึ้ นจะเพิ่มโอกาสในการล้มละลายของบริษทั ในทาง
กลบักนัก็ยงัเป็นเคร่ืองมือในการบงัคบัผูบ้ริหารใหท้  างานมีคุณภาพมากขึ้นเช่นกนั จึงสรุปไดว้่า ปัจจยั
ดา้นความสามารถในการช าระหน้ีมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสิน ซ่ึงเป็นไป
ตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนที่มีแนวความคิดเกี่ยวกบัการพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ที่เกิดขึ้น
จากการก่อหน้ี ซ่ึงบริษทัตอ้งเลือกระหวา่งผลประโยชน์ของหน้ีสินกบัตน้ทุนของการลม้ละลาย  

 

2.2  งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
เทพพล เปล่งศิริวฒัน์ (2552) ศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัใน

ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2545 - 2550 ท าการรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีและ
งบการเงินรวมของแต่ละบริษทั จ  านวน 46 บริษทั น าขอ้มูลที่ไดม้าวเิคราะห์ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวั
แปรอิสระกบัตวัแปรตามและน ามาวิเคราะห์สมการถดถอย ปัจจยัที่น ามาทดสอบมีดว้ยกนัทั้งส้ิน 8 
ปัจจยัไดแ้ก่ สินทรัพยถ์าวร ขนาดของบริษทั อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราการเติบโตของบริษทั ผลประโยชน์จากภาษีในส่วนที่ไม่ใช่หน้ีส้ิน ความเส่ียง
จากการลม้ละลาย และความเส่ียงที่เป็นระบบ ซ่ึงศึกษาจากโครงสร้างเงินทุนตามแบบจ าลอง 2 แบบ 
คือ แบบจ าลองสดัส่วนหน้ีสินต่อทุนมูลค่าตามมูลค่าทางบญัชี และแบบจ าลองสดัส่วนหน้ีสินต่อทุน
ตามราคาตลาด  

จากการศึกษาพบว่า ปัจจยัขนาดของบริษทั และผลประโยชน์จากภาษีในส่วนที่ไม่ใช่หน้ี
ส้ิน มีผลทิศทางเดียวและทิศทางตรงกันขา้มต่อโครงสร้างเงินทุนวดัด้วยสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนทาง
บญัชี ในขณะที่ความเส่ียงลม้ละลาย และสินทรัพยถ์าวร มีผลทิศทางเดียวกนัและทิศทางตรงกนัขา้ม 
ตามล าดบัต่อโครงสร้างเงินทุนวดัดว้ยสดัส่วนหน้ีสินต่อทุนตามราคาตลาด การศึกษาปัจจยัความเส่ียง
ภายในและภายนอกพบว่ามีเพียงปัจจยัความเส่ียงภายในเท่านั้นที่มีผลต่อสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนตาม
ราคาตลาด 

สุริยนต ์จิตราภณัฑ ์(2553) ศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทั
จดทะเบียนในกลุ่มบริษทัพฒันา อสังหาริมทรัพยแ์ละรับเหมาก่อสร้างในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2548 - 2551 ท าการรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของ
แต่ละบริษทั ซ่ึงประกอบดว้ยกลุ่มบริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพย ์จ  านวน 42 บริษทั และบริษทัรับเหมา
ก่อสร้าง จ  านวน 14 บริษทั รวมทั้งส้ิน 56 บริษทั ท าการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสมการถดถอย และน า
ขอ้มูลที่ไดม้าวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์เปรียบเทียบกบัทฤษฎีโครงสร้างทางการเงินทุนทั้ง 3 ทฤษฏี
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ได้แก่ แนวคิดเร่ือง Agency Cost ทฤษฏี Trade-off Theory และทฤษฏี Pecking Order Theory โดย
ปัจจยัที่น ามาทดสอบคือ ขนาดของกิจการ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราการเปล่ียนแปลง
ต่อสินทรัพยร์วม ความสามารถในการช าระดอกเบี้ยของกิจการ อตัราการช าระคืนหน้ีจากรายได ้และ
เงินทุนหมุนเวยีนของกิจการ  

จากการศึกษาพบวา่ ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน ประกอบดว้ย 4 ปัจจยั คือ ปัจจยั
อตัราการช าระหน้ี บริษทัที่มีการก่อหน้ีในปริมาณที่สูงขึ้นยอ่มมีการช าระคืนหน้ีที่มากขึ้น ปัจจยัขนาด
ของกิจการ บริษทัที่มีขนาดใหญ่ยอ่มสามารถจดัหาเงินกูไ้ดม้ากกว่าบริษทัขนาดเล็ก และปัจจยัอตัรา
การเปล่ียนแปลงต่อสินทรัพยร์วม บริษทัที่มีการเจริญเติบโตในอตัราที่สูงมกัจะใชแ้หล่งเงินทุนจาก
ภายในบริษัทก่อน และถ้าเงินทุนภายในกิจการไม่เพียงพอต่อการลงทุน โดยปัจจัยทั้ งหมดมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัโครงสร้างเงินทุน ส่วนปัจจยัอัตราเงินทุนหมุนเวียนของกิจการต่อ
สินทรัพยร์วมนั้นมีความสัมพนัธต์รงกนัขา้มกบัโครงสร้างเงินทุน ยิง่กิจการมีการใชเ้งินทุนหมุนเวยีน
ของกิจการในการด าเนินงานก็จะส่งผลท าให้หน้ีสินลดลงและลดภาระการระดมทุนจากการก่อหน้ี 
นัน่หมายถึง ช่วยลดภาระดอกเบี้ย (ผลประโยชน์ทางภาษี) และลดโอกาสในการลม้ละลายดว้ยเช่นกนั 
ในขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลในการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 

ศศิธร เน่ืองจ านงค์ (2556) ศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากร ในช่วงปี พ.ศ. 2548 - 2554 รวบรวม
ขอ้มูลจากงบการเงินจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มทรัพยากร จ านวน 28 บริษทั ท าการ
วิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสมการถดถอย ใชอ้ตัราหน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินทุนระยะยาวเป็นตวัก าหนด
โครงสร้างเงินทุนของบริษทั ปัจจยัเฉพาะด้านบริษทัที่น ามาทดสอบ ได้แก่ ผลประโยชน์ทางภาษีที่
ไม่ใช่หน้ีสิน สินทรัพยถ์าวร ความสามารถในการท าก  าไร ขนาดของกิจการ โอกาสในการเจริญเติบโต 
ความผนัผวนของก าไรจากการด าเนินงาน และการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ 

จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ประกอบด้วย 3 ปัจจยั ได้แก่ ปัจจัยความสามารถในการท าก าไร มีความสัมพนัธ์ตรงกันขา้มกับ
โครงสร้างเงินทุน ปัจจยัขนาดของกิจการ และปัจจยัสินทรัพยถ์าวร มีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกับ
โครงสร้างเงินทุน อาจเน่ืองมาจากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจที่ผ่านมา ท าให้เจา้หน้ีใหค้วามส าคญัต่อ
การผิดช าระหน้ี จึงตอ้งการหลักประกนัในการกู้ยืมเงินที่มากขึ้น บริษทัที่มีขนาดใหญ่จะสามารถ
กระจายความเส่ียงและปรับตวัให้เขา้กบัสถานการณ์ไดดี้กว่า ยงัพบว่าบริษทัจะท าการจดัหาเงินทุน
จากแหล่งภายในเม่ือมีก าไรที่เพียงพอ เพราะมีตน้ทุนทางการเงินที่ต  ่ากว่า ส าหรับปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่พบ
ความสมัพนัธอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ   
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ดวงรัตน์ โศภิตวจนะ (2552) ศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัที่ก  าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจด
ทะเบียนในกลุ่มพลังงานและปิโตรเคมีในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2547 - 
2550 รวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีและงบการเงินรวมรายปี บริษทัในกลุ่มพลงังาน จ านวน 26 
บริษทั และบริษทัในกลุ่มปิโตรเคมี จ  านวน 15 บริษทั รวมทั้งส้ิน 41 บริษทั ใชว้ธีิการศึกษาดว้ยสมการ
ถดถอย โครงสร้างเงินทุนของกิจการ ใช้อัตราหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นตัวก าหนด
โครงสร้างเงินทุน ตวัแปรที่น ามาใชใ้นการวิเคราะห์ไดแ้ก่ สินทรัพยถ์าวรของกิจการ ขนาดของธุรกิจ 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราการเปล่ียนแปลงต่อสินทรัพยร์วม ผลกระทบที่มิใช่ภาษี และ
ความสามารถในการจ่ายช าระหน้ี 

จากการศึกษาพบว่า ปัจจยัที่มีอิทธิพลในการก าหนดโครงสร้างเงินทุน ประกอบด้วย 2 
ปัจจยั คือปัจจยัความสามารถในการท าไร มีทิศทางความสัมพนัธ์ตรงกนัขา้มกับโครงสร้างเงินทุน 
บริษทัที่มีก  าไรสูงจะรักษาระดบัการก่อหน้ีไวอ้ยูใ่นระดบัต ่าและจะใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในมากกว่า
แหล่งเงินทุนจากก่อหน้ี สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดับขั้น ซ่ึงมีแนวคิดที่ว่า หาก
กิจการตอ้งการจะระดมทุนมาใชใ้นบริษทัแลว้นั้นจะท าการใชเ้งินทุนจากแหล่งภายในของกิจการก่อน
เป็นอนัดับแรก และถ้าการจดัหาเงินทุนยงัไม่เพียงพอ ผูบ้ริหารจะท าการพิจารณาแหล่งเงินทุนจาก
ภายนอก โดยจะค านึงถึงตน้ทุนจากการจดัหาเงินทุนที่เกิดขึ้น  และปัจจยัด้านการเจริญเติบโตของ
กิจการ มีทิศทางความสัมพนัธ์เดียวกบัโครงสร้างเงินทุน เม่ือบริษทัมีอัตราการเจริญเติบที่สูงขึ้นก็
มักจะมีการก่อหน้ีมากขึ้นด้วยเพื่อเป็นการขยายกิจการ ในขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลในการ
ก าหนด โครงสร้างเงินทุนของกิจการ 

ศิริวดี ประศาสตร์อินทาระ (2553) ศึกษาเก่ียวกับ ปัจจยัที่มีความสัมพนัธ์กับโครงสร้าง
เงินทุน กรณีศึกษา: บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2545 - 2550 
รวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีและงบการเงินรวมรายปีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จ านวน 367 บริษทั ไม่รวมกิจการในกลุ่มธุรกิจการเงิน ใช้วิธีการศึกษาด้วยวิธีทางเศรษฐมิติ และ
สมการถดถอย ใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัก าหนดโครงสร้างเงินทุน แบ่งตวัแปร
อิสระออกเป็น 2 ประเภท ประเภทแรก ปัจจยัลกัษณะเฉพาะกิจการ ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ สัดส่วน
สินทรัพยท์ี่มีตวัตนต่อสินทรัพยร์วม ค่าใชจ่้ายในการขายต่อยอดขาย อตัราผลตอบแทนของหุน้ มูลค่า
ตามราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี ก าไรจากการด าเนินงาน และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
ประเภทที่สอง ปัจจัยสภาวะเศรษฐกิจมหภาค ได้แก่ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ดัชนีการบริโภค
ภาคเอกชน ดชันีการลงทุนภาคเอกชน และอตัราการใชก้  าลงัการผลิต 
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จากการศึกษาพบว่า ปัจจยัที่มีอิทธิพลในการก าหนดโครงสร้างเงินทุนมีดว้ยกัน 3 ปัจจยั 
ไดแ้ก่ ปัจจยัขนาดของกิจการ มีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกับโครงสร้างเงินทุน ธุรกิจที่มีขนาดเล็ก
ยอ่มมีความเส่ียงดา้นธุรกิจสูง ในขณะที่ธุรกิจขนาดใหญ่มีความเส่ียงดา้นธุรกิจต ่ากว่า ปัจจยัสัดส่วน
สินทรัพยท์ี่มีตวัตนต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกับโครงสร้างเงินทุน  และปัจจยั
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกบัโครงสร้างเงินทุน และในส่วน
ของปัจจยัสภาวะเศรษฐกิจมหภาคนั้น ความสมัพนัธ์ของตวัแปรสภาวะทางเศรษฐศาสตร์มหภาคกบั
หน้ีสินต่อสินทรัพย ์ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม และดชันีการบริโภคภาคเอกชน มีทิศทางเดียวกบัอตัรา
หน้ีสินต่อสินทรัพยข์องกิจการ แต่ในขณะเดียวกัน อัตราการใช้ก  าลังการผลิต และดชันีการลงทุน
ภาคเอกชน มีความสมัพนัธท์ี่ตรงกนัขา้มกบัสดัส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยข์องกิจการ 

ศุภโรจ พูลวณิชยก์ุล (2552) ศึกษาเก่ียวกับ ตวัแปรอธิบายก าหนดโครงสร้างเงินทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2545 - 2550 รวบรวมขอ้มูลจาก
รายงานประจ าปีและงบการเงินรวมรายปีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 367 บริษทั หา
ความสัมพนัธ์โดยวิธีทางเศรษฐมิติ ด้วยสมการถดถอยเชิงเส้นแบบหลายกลุ่มปัจจยัในระยะเวลา
ต่างกัน โดยแบ่งแบบจ าลองออกเป็น 2 แบบ แบบที่หน่ึง ศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่าง ๆ ที่
เกิดขึ้น ณ ช่วงเวลาเดียวกันกับการก่อหน้ีสิน แบบที่สอง ศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่าง ๆ ที่
เกิดขึ้น ณ เวลายอ้นหลงั 1 ปีกบัการก่อหน้ี ตวัแปรอิสระที่น ามาศึกษา ไดแ้ก่ สินทรัพยค์งที่ ขนาดของ
บริษทั อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น อตัราการเติบโต รายการที่
ช่วยลดภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน ความเส่ียงจากการลม้ละลาย และความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจ โดยใชก้าร
ก่อหน้ีโดยรวม การก่อหน้ีระยะสั้น และการก่อหน้ีระยะยาว เป็นตวัก าหนดโครงสร้างเงินทุนของ
กิจการ 

จากการศึกษาพบวา่ ในช่วงเวลาเดียวกนั และช่วงระยะเวลาต่างกนั โดยภาพรวมของบริษทั
ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปัจจยัดา้นความเส่ียงจากการลม้ละลาย และปัจจยั
ปริมาณยอดขาย มีความสมัพนัธท์ิศทางเดียวกบัโครงสร้างเงินทุน ขณะที่ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ผล
การศึกษาพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัความเส่ียงจากการล้มละลาย เหมือนกับผลการศึกษา
ภาพรวม ขณะที่ปัจจยัสินทรัพยค์งที่มีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกันขา้มกับการก่อหน้ีระยะสั้นใน
ช่วงเวลาเดียวกัน แต่มีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกับการก่อหน้ีในระยะยาว ขณะที่ปัจจัยอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกบัการก่อหน้ีระยะสั้นในช่วงเวลาเดียวกนั 
แต่มีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกับกบัหน้ีสินโดยรวมในระยะเวลาเดียวกนั ขณะที่ระยะเวลาต่างกัน
กลบัมีความสมัพนัธท์ิศทางตรงกนัขา้ม ในส่วนตวัแปรอ่ืน ๆ มีความสมัพนัธท์ี่ไม่ชดัเจน 
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จนัทิมา วอ่งเจริญวฒันา (2550) ศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัที่
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยช่วงก่อนเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ และภายหลงัเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจ ในช่วงปี พ.ศ. 2535 - 2539 และปี พ.ศ. 2542 - 2546 บริษทัที่ท  าการศึกษา จ านวน 134 บริษทั 
รวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีและงบการเงินรวมรายปีของแต่ละบริษทั ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน 
วเิคราะห์ผลการศึกษาดว้ยสมการถดถอยพหุคูณ โดยโครงสร้างเงินทุนใชส้ัดส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อ
ทุนและสดัส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อทุนเป็นตวัก าหนด ในส่วนของตวัแปรที่ศึกษา ไดแ้ก่ สินทรัพยท์ี่มี
ตวัตน ความสามารถท าก าไร ขนาดของธุรกิจ การเติบโตของธุรกิจ รายการช่วยลดภาษีที่มิใช่หน้ี และ
ความเส่ียงจากการผดินดัช าระหน้ี 

จากการศึกษาพบว่า ช่วงก่อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ปัจจยัการเติบโตของธุรกิจ และปัจจยั
ขนาดธุรกิจ มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวต่อโครงสร้างเงินทุนในรูปของสดัส่วนหน้ีระยะยาวต่อทุน 
แต่ปัจจยัความสามารถในการท าก าไร มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มต่อโครงสร้างเงินทุนใน
รูปของสัดส่วนหน้ีระยะยาวต่อทุน ส่วนปัจจยัการเติบโตของธุรกิจ และปัจจยัรายการช่วยลดภาษีที่
มิใช่หน้ี มีความสัมพนัธใ์นทิศทางเดียวต่อโครงสร้างเงินทุนในรูปของสัดส่วนหน้ีระยะสั้นต่อทุน แต่
ปัจจัยความสามารถในการท าก  าไร และขนาดธุรกิจมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามต่อ
โครงสร้างเงินทุนในรูปของสัดส่วนหน้ีระยะสั้ นต่อทุน ส าหรับผลการศึกษาภายหลังเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจ พบวา่ ปัจจยัการเติบโตของธุรกิจ มีความสัมพนัธใ์นทิศทางเดียวต่อโครงสร้างเงินทุนในรูป
ของสดัส่วนหน้ีระยะยาวต่อทุน แต่ปัจจยัความสามารถในการท าก  าไร และปัจจยัรายการช่วยลดภาษีที่
มิใช่หน้ี มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มต่อโครงสร้างเงินทุนในรูปของสดัส่วนหน้ีระยะยาวต่อ
ทุน นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบว่า ปัจจยัการเติบโตของธุรกิจ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวต่อ
โครงสร้างเงินทุนในรูปของสดัส่วนหน้ีระยะสั้นต่อทุน ในขณะที่ปัจจยัความสามารถในการท าก าไรมี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มต่อโครงสร้างเงินทุนในรูปของสดัส่วนหน้ีระยะสั้นต่อทุน 

เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2556) ศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษาบริษัทที่อยู่ในกลุ่มดัชนี  SET 50 
ท าการศึกษาในช่วงปี พ.ศ. 2552 - 2556 จ านวน 42 บริษทั รวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีและ
ขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย โดยยกเวน้ธุรกิจกลุ่มการเงิน ใช้การหาความสัมพนัธ์ด้วย
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สัน และการวเิคราะห์ผลการศึกษาดว้ยสมการถดถอยพหุคูณ ในการ
ก าหนดโครงสร้างเงินทุนใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นตวัก าหนด และตวัแปรที่เป็น
ปัจจยัที่ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ อตัราดอกเบี้ยเงินกูเ้ฉล่ียของธนาคารพาณิชย ์ความสามารถ
ในการท าก าไร สภาพคล่อง  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และขนาดของธุรกิจ 
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จากการศึกษาพบวา่ ปัจจยัเก่ียวกบัอตัราดอกเบี้ยเงินกูเ้ฉล่ียของธนาคารพาณิชย ์(MLR) และ
ปัจจยัความสามารถในการท าก  าไรไม่มีความสัมพนัธ์ทางสถิติกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น แต่ในส่วนปัจจยัสภาพคล่อง และปัจจยัอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ทิศทาง
ตรงกันข้ามกับโครงสร้างเงินทุน อย่างมีนัยส าคัญ ปัจจัยขนาดของธุรกิจมีความสัมพนัธ์ทิศทาง
เดียวกบัโครงสร้างเงินทุน อยา่งมีนยัส าคญั โดยปัจจยัต่าง ๆ มีอิทธิพลในการตดัสินใจที่จะจดัหาแหล่ง
เงินทุนจากแหล่งภายนอกของบริษทั ยงัคงส่งผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยว่าจะมี
อตัราส่วนน้ีสูงหรือต ่า และใชค้วรใชเ้งินจากก าไรสะสมหรือการกูย้มืจากแหล่งภายนอก  

อุไรวรรณ  ตั้งสัมพนัธ์ (2552) ศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัตวัก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 - 2550 รวบรวมขอ้มูลจากรายงาน
ประจ าปีและงบการเงินรวมของแต่ละบริษทั จ  านวน 232 บริษทั ยกเวน้ธุรกิจการเงิน ใชว้ิธีการศึกษา
ดว้ยการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ แบ่งแบบจ าลองออกเป็น 2 แบบ คือ การวเิคราะห์ในภาพรวม 
และการวิเคราะห์โดยแบ่งตามลักษณะของกิจการ ไดแ้ก่ กลุ่มของกิจการที่จ่ายเงินปันผล กลุ่มของ
กิจการที่ไม่จ่ายเงินปันผล กลุ่มของกิจการที่มีขนาดใหญ่ กลุ่มของกิจการที่มีขนาดเล็ก กลุ่มของกิจการ
ที่มีประสิทธิภาพในการท าก าไรสูง และกลุ่มของกิจการที่มีประสิทธิภาพในการท าก  าไรต ่า โดยใช้
อตัราหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม เป็นตวัก าหนดโครงสร้างเงินทุน และตวัแปรที่ไดน้ ามาศึกษาไดแ้ก่ 
ประสิทธิภาพในการท าก าไร ขนาดกิจการ อตัราภาษี การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้อตัราการเจริญเติบโต 
สภาพคล่อง ค่าใชจ่้ายในการขายต่อยอดขายความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และ
อตัราการจ่ายเงินปันผล 

จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทใน
ภาพรวม คือ ประสิทธิภาพในการท าก าไร อตัราภาษี อตัราการจ่ายเงินปันผล ขนาดของกิจการ และ
สภาพคล่อง โดยเรียงจากระดับความสัมพนัธ์สูงสุดไปต ่าสุด ปัจจยัที่มีความสัมพนัธ์ต่อโครงสร้าง
เงินทุนทิศทางตรงขา้มกนั คือ ประสิทธิภาพในการท าก าไร อตัราภาษี อตัราการจ่ายเงินปันผล และ
สภาพคล่อง ในส่วนปัจจยัที่มีความสัมพนัธ์ต่อโครงสร้างเงินทุนในทิศทางเดียวกนั คือ ขนาดของ
กิจการ แสดงให้เห็นว่า บริษัทจะมีการก าหนดโครงสร้างเงินทุนโดยพิจารณาจากปัจจัยด้าน
ประสิทธิภาพในการท าก าไร คือ ถา้กิจการมีการท าก าไรมากขึ้นแลว้นั้น จะท าให้มีแนวโน้มที่จะใช้
เงินทุนจากการก่อหน้ีสินที่ต  ่าลง เน่ืองจากแหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มีเพียงพอต่อความ
ตอ้งการที่จะใชล้งทุน ประกอบกบัปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลข่าวสาร ท าให้กิจการเลือกที่
จะใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในก่อนที่จะไปจดัหาจากแหล่งภายนอก 
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รทวรรณ อภิโชติธนกุล (2557) ศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้าง
เงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ท าการศึกษาในช่วงปี พ.ศ. 2554 - 2555 จ านวน 3,394 
บริษทั รวบรวมขอ้มูลงบการเงินของบริษทัวสิาหกิจขนาดกลาง จากกรมพฒันาธุรกิจการคา้ กระทรวง
พาณิชย ์ใชก้ารหาความสมัพนัธ์ดว้ยสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของเพยีร์สนั และวเิคราะห์ผลการศึกษา
ดว้ยวธีิสมการถดถอยพหุคูณ ใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวม อตัราหน้ีสินระยะยาว และอตัราหน้ีสินรวมต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น เป็นตวัก าหนดโครงสร้างเงินทุน และตวัแปรอิสระที่น ามาศึกษาไดแ้ก่ ผลกระทบ
ทางภาษี ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไดรั้บที่ไม่ใช่หน้ีสิน สภาพคล่อง อตัราการเติบโต ความสามารถใน
การท าก าไร โครงสร้างของสินทรัพย ์ความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพยห์มุนเวียน เงินกูร้ะยะสั้น และ
อตัราการจา้งแรงงาน และแบ่งแบบจ าลองออกเป็น 3 ประเภท คือ อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรม
บริการ อุตสาหกรรมการคา้ส่งและคา้ปลีก 

จากการศึกษาพบว่า ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนในรูปของอัตรา
หน้ีสินระยะยาวในภาพรวม ของทั้ง 3 อุสาหกรรม มีความสอดคลอ้งกนัทั้งในปี พ.ศ. 2554 - 2555 ซ่ึง
ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ ผลกระทบของอตัราภาษี ผลประโยชน์
ทางภาษีที่ไดรั้บที่ไม่ใช่หน้ีสิน อตัราการเติบโต ความสามารถในการท าก  าไร โครงสร้างของสินทรัพย ์
สินทรัพยห์มุนเวียน และอตัราการจา้งแรงงาน ส่วนปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนในทิศทาง
ตรงกันขา้ม ได้แก่ เงินกูย้ืมระยะสั้น ในขณะที่ปัจจยัความเส่ียงทางการเงินมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง
เงินทุนในทิศทางเดียวกนั เฉพาะปี พ.ศ. 2555 เท่านั้น 

 
 
 
 



 

ตารางที่ 2.1  แสดงสรุปผลวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุน 

ทิศทางของตวัแปร           
ผูศ้ึกษา 

SIZE 
ขนาดของ
บริษทั 

PROF 
ความสามารถ
ในการท าก าไร 

GROW 
อตัราการ
เติบโต 

F-ASSET 
สินทรัพย์
ถาวร 

NDTS 
ผลประโยชน์ทาง
ภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน 

DSCR 
ความสามารถใน
การช าระหน้ี 

1. เทพพล  เปล่งศิริวฒัน์ (2553) +* – + –* –*  
ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
จ านวน 46 บริษทั 
ปี พ.ศ. 2545 - 2550 

2. สุริยนต ์ จิตราภณัฑ ์ (2553) +* + +*   +* 
SET กลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์
 และรับเหมาก่อสร้าง 
จ านวน 56 บริษทั 
ปี พ.ศ. 2548 - 2551 

3. ศศิธร  เน่ืองจ านง  (2556) +* –* + +* +  
SET กลุ่มทรัพยากร 
จ านวน 28 บริษทั 
ปี พ.ศ. 2548 - 2554 
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ตารางที่ 2.1  แสดงสรุปผลวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุน (ต่อ)  
ทิศทางของตวัแปร           

ผูศ้ึกษา 
SIZE 

ขนาดของ
บริษทั 

PROF 
ความสามารถ
ในการท าก าไร 

GROW 
อตัราการ
เติบโต 

F-ASSET 
สินทรัพย์
ถาวร 

NDTS 
ผลประโยชน์ทาง
ภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน 

DSCR 
ความสามารถใน
การช าระหน้ี 

4. ดวงรัตน์  โศภิตวจนะ  (2552) + –* +* + – –* 
SET กลุ่มพลงังาน และปิโตรเคมี 
จ  านวน 41 บริษทั 
ปี พ.ศ. 2547 - 2550 

5. ศิริวดี  ประศาสตร์อินทาระ (2553) +* –* + +*   
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จ านวน 367 บริษทั 
ปี พ.ศ. 2545 - 2550 

6. ศุภโรจ  พลูวณิชยก์ุล  (2552) + –*  +*   
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จ านวน 367 บริษทั 
ปี พ.ศ. 2545 - 2550 
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ตารางที่ 2.1  แสดงสรุปผลวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุน (ต่อ) 
ทิศทางของตวัแปร           

ผูศ้ึกษา 
SIZE 

ขนาดของ
บริษทั 

PROF 
ความสามารถ
ในการท าก าไร 

GROW 
อตัราการ
เติบโต 

F-ASSET 
สินทรัพย์
ถาวร 

NDTS 
ผลประโยชน์ทาง
ภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน 

DSCR 
ความสามารถใน
การช าระหน้ี 

7. จนัทิมา วอ่งเจริญวฒันา  (2550) +* –* +* + –*  
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
จ  านวน 134 บริษทั 
ปี พ.ศ. 2535 - 2546 

8. เนาวรัตน์ ศรีพนากุล  (2556) +* –*     
SET กลุ่ม SET50 
จ านวน 42 บริษทั 
ปี พ.ศ. 2552 - 2556 

9. อุไรวรรณ  ตั้งสมัพนัธ ์ (2552) +* –* +    
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จ านวน 232 บริษทั 
ปี พ.ศ. 2546 - 2550 
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ตารางที่ 2.1  แสดงสรุปผลวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุน (ต่อ) 
ทิศทางของตวัแปร           

ผูศ้ึกษา 
SIZE 

ขนาดของ
บริษทั 

PROF 
ความสามารถ
ในการท าก าไร 

GROW 
อตัราการ
เติบโต 

F-ASSET 
สินทรัพย์
ถาวร 

NDTS 
ผลประโยชน์ทาง
ภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน 

DSCR 
ความสามารถใน
การช าระหน้ี 

10.  รทวรรณ อภิโชติธนกุล (2557)  +* +* +* +*  
วสิาหกิจขนาดกลาง ประเทศไทย 
จ านวน 3,394 บริษทั 
ปี พ.ศ. 2554 - 2555 

 

+  หมายถึง มีความสมัพนัธท์ิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุน 
–   หมายถึง มีความสมัพนัธท์ิศทางตรงกนัขา้มกบัโครงสร้างเงินทุน 

* หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิต ิ
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บทที่ 3 
วธิีด าเนินการวจิัย 

 
การวิจัยเร่ือง ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ โดยรายละเอียดวธีิการวจิยั 
มีดงัน้ี 

3.1  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง (Population and Samples) 
3.2  เคร่ืองมือที่ใชใ้นการวิจยั (Research Instruments) 
3.3  การเก็บรวบรวมขอ้มูล (Data Gathering) 
3.4  วธีิการวิเคราะห์ขอ้มูล (Data Analysis) 

 

3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
ประชากร 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 โดยในแต่ละปีจะ

มีการจ าแนกเป็น 2 ช่วงในการจดัอนัดบัดชันีราคาหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ช่วงแรก วนัที่ 1 มกราคม  ถึง 30 
มิถุนายน และช่วงที่สอง วนัที่ 1 กรกฎาคม ถึง 31 ธนัวาคม ของทุกปี และบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ  

กลุ่มตวัอยา่ง 
จากขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 และ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ การวิจยัคร้ังน้ี ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน อันไดแ้ก่ 
ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย ์และธุรกิจประกนัภยัและประกันชีวิต เน่ืองจากหมวด
เหล่าน้ีมีขอ้บงัคบัพิเศษที่ตอ้งปฏิบติัตามกฎเกณฑข์องธนาคารแห่งประเทศไทย ท าให้มีโครงสร้าง
เงินทุนที่ต่างไปจากกลุ่มธุรกิจอ่ืน ในการวจิยัคร้ังน้ีแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ  

1)  ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 จ านวน 58 บริษทั และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ จ านวน 68 บริษทั 

2)  ในปี พ.ศ. 2558 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
จ านวน 97 บริษทั และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ จ านวน 97 บริษทั 
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3.2  เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการวจิยั  
เคร่ืองมือที่ใชใ้นการวจิยัแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ประกอบดว้ย 
3.2.1 ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) คือ อัตราส่วนที่แสดงถึงปัจจยัที่คาดว่าจะมี

อิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทั ประกอบไปด้วย ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท า
ก าไร (อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น) อตัราการเติบโต 
สินทรัพยถ์าวร ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน และความสามารถในการช าระหน้ี โดยใชข้อ้มูล
รายปี 

3.2.2 ตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ อตัราส่วนที่แสดงถึงโครงสร้างเงินทุน โดยใช้
อตัราส่วนที่เก่ียวขอ้งกบัระดบัการก่อหน้ีสิน ประกอบไปดว้ย ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี 
และระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด โดยใชข้อ้มูลรายปี 

 
ตารางที่ 3.1  แสดงอตัราส่วนของตวัแปรที่ใชใ้นการวจิยั 

ตวัแปร ความหมาย อตัราส่วน 

ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) 

SIZE ขนาดของบริษทั ลอกการิทึมของสินทรัพย ์

PROF ความสามารถในการท าก าไร  

- ROA อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ ก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินได้

สินทรัพยร์วมเฉล่ีย
 

- ROE
  

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ ก าไรสุทธิ

ส่วนของผูถื้อหุน้รวมเฉล่ีย
    

GROWTH อตัราการเติบโต รายไดร้วมปีปัจจุบนั - รายไดร้วมปีก่อน
รายไดร้วมปีก่อน

 

F.ASSET สินทรัพยถ์าวร ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ
สินทรัพยร์วม
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ตารางที่ 3.1  แสดงอตัราส่วนของตวัแปรที่ใชใ้นการวจิยั (ต่อ) 

ตวัแปร ความหมาย อตัราส่วน 

NDTS ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน ค่าเส่ือมราคาและรายการตดับญัชี
สินทรัพยร์วม

 

DSCR ความสามารถในการช าระหน้ีสิน ก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้

ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย
ดอกเบี้ยจ่าย + หน้ีสินระยะยาว

ที่ถึงก าหนดช าระใน 1 ปี

 

ตวัแปรตาม (Dependent Variables) 

LEV1 ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลคา่ทาง
บญัชี 

หน้ีสินไม่หมุนเวยีน

หน้ีสินรวม +
มูลค่าทางบญัชีของส่วนผูถื้อหุน้

 

LEV2 ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลคา่ราคา
ตลาด 

หน้ีสินไม่หมุนเวยีน

หน้ีสินรวม +
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด

 

 

3.3  การเกบ็รวบรวมข้อมูล  
ขอ้มูลที่ใชใ้นการวจิยัเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท าการรวบรวมขอ้มูลจาก 
รายงานประจ าปีและงบการเงินรวมรายปี ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 จ านวน 58 บริษทั และบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ จ านวน 68 บริษทั และในปี พ.ศ. 2558 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 จ านวน 97 บริษทั และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
จ านวน 97 บริษทั ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน แหล่งที่มาของขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
www.set.or.th และส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์www.sec.or.th  

แนวคิด ทฤษฎี บทความ และผลงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง รวบรวมขอ้มูลจากเอกสาร หนังสือ 
รวมทั้งขอ้มูลสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ต 
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3.4  วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล  
ขั้นตอนการวเิคราะห์ขอ้มูลในการวจิยั มีดงัน้ี 
3.4.1  น าขอ้มูลทางการเงินที่ได้จากงบการเงินรวมรายปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ มาท า
การหาอตัราส่วนทางการเงินของแต่ละตวัแปร (ตารางที่ 3.1) ตรวจสอบความไม่ครบถว้นของขอ้มูล 
และตรวจสอบขอ้มูลที่มีค่าแยกหรือแตกต่างออกไปจากกลุ่ม เม่ือท าการตรวจสอบเรียบร้อยแลว้ท าให้
มีกลุ่มตวัอยา่งในการวจิยั ไดแ้ก่ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 จ านวน 51 บริษทั และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
จ านวน 58 บริษัท ในปี พ.ศ. 2558 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 จ านวน 97 บริษทั และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ จ านวน 97 บริษทั 

3.4.2  น าขอ้มูลที่ได้จากการหาอัตราส่วนที่เก่ียวกับระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี 
และระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าราคาตลาด มาวเิคราะห์เปรียบเทียบค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มสองกลุ่มที่เป็น
อิสระต่อกนั ดว้ยวธีิ Independent sample t-test 

3.4.3  น าขอ้มูลที่ไดจ้ากการหาอตัราส่วนทางการเงินมาตรวจสอบปัญหา Muticollinearity 
ตรวจสอบปัญหา Heteroskedasticity และตรวจสอบปัญหา Autocorrelation เพือ่เป็นการทดสอบความ
เป็นอิสระต่อกนัของตวัแปร และขอ้ตกลงเบื้องตน้ในการใชก้ารวเิคราะห์การถดถอยเชิงเสน้พหุคูณ 

1)  การตรวจสอบปัญหา Muticollinearity การที่ตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธก์นัเอง
ในระดบัสูง ซ่ึงผิดกบัขอ้ตกลงเบื้องตน้ในการใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ คือ ตวัแปร
อิสระจะตอ้งมีความเป็นอิสระต่อกนั ซ่ึงจะสามารถตรวจสอบความเป็นอิสระ ไดด้งัน้ี 

(1)  Pearson Product Moment Correlation Coefficient เ ป็ น ก า ร ห า ค่ า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันหรือความสัมพนัธ์ของตวัแปรที่น ามาศึกษา ซ่ึงค่าตัวแปร
สหสมัพนัธจ์ะมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง ±1 โดยหากมีค่าที่เขา้ใกล ้1 ตวัแปรจะมีความสมัพนัธก์นัสูง จะท า
ให้การประมาณค่าดว้ยสมการถดถอยมีความแม่นย  าน้อยลง โดยทัว่ไปค่าสหสัมพนัธไ์ม่ควรมีค่าเกิน 
0.80 โดยมีเกณฑก์ารแปลผลระดบัความสมัพนัธ์ (ธานินทร์ ศิลป์จารุ, 2553) ดงัน้ี  
ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สนั  ความหมายของระดบัความสมัพนัธ ์

± 0.81 ถึง ± 1.00   มีความสมัพนัธอ์ยูใ่นระดบัสูงมาก 
± 0.61 ถึง ± 0.80   มีความสมัพนัธอ์ยูใ่นระดบัสูง 
± 0.41 ถึง ± 0.60   มีความสมัพนัธอ์ยูใ่นระดบัปานกลาง 
± 0.21 ถึง ± 0.40   มีความสมัพนัธอ์ยูใ่นระดบัต ่า 
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± 0.01 ถึง ± 0.20   มีความสมัพนัธอ์ยูใ่นระดบัต ่ามาก 
โดยค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธจ์ะมีค่าระหวา่ง -1 < r  < 1 

ค่า r เป็นลบ แสดงวา่ X และ Y มีความสมัพนัธก์นัในทิศทางตรงกนัขา้ม 
ค่า r เป็นบวก แสดงวา่ X และ Y มีความสมัพนัธก์นัในทิศทางเดียวกนั 
ค่า r เป็นศูนย ์ แสดงวา่ X และ Y ไม่มีความสมัพนัธก์นัเลย 

 (2)  Variance Inflation Factors (VIF) ค่าสถิติ  VIF สามารถใช้ว ัดขนาดของ
ความรุนแรงของปัญหา Multicollinearity โดยทัว่ไปแลว้ ค่า VIF ที่ค  านวณไดไ้ม่ควรมีค่าเกิน 5 เพราะ
ถา้มีค่ามากกวา่น้ีจะแสดงวา่ตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธก์นัเอง (อคัรพงศ ์อั้นทอง, 2550)  

2)  การตรวจสอบปัญหา Heteroskedasticity ซ่ึงเป็นปัญหาที่เก่ียวกบัตวัคลาดเคล่ือน 
โดยความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือนที่ได้จากสมการประมาณค่าไม่คงที่ ซ่ึงผิดขอ้สมมติฐาน
พื้นฐานวา่ตวัคลาดเคล่ือนจะตอ้งมีค่าความแปรปรวนคงที่ นิยมใช ้White’s Heteroskedasticity test ใน
การตรวจสอบปัญหา โดยค่าสถิติ nR2 ที่ค  านวณไดมี้ค่าต  ่ากวา่ค่าวกิฤต ณ ระดบัความเช่ือมัน่ที่ก  าหนด
ไวน้ั้น [Prob. > α] แสดงวา่ สมการถดถอยน้ีไม่มีปัญหา Heteroskedasticity (อคัรพงศ ์อั้นทอง, 2550) 

3)  การตรวจสอบปัญหา Autocorrelation การที่ค่าความคลาดเคล่ือนของแต่ละ
ตวัอยา่งที่น ามาศึกษามีความสัมพนัธ์ระหวา่งกนั นิยมใช ้Durbin-Watson Statistics ใชก้ารตรวจสอบ
ปัญหา มีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 4 (อคัรพงศ ์อั้นทอง, 2550) 

ถา้หากค่า ρ = -1 ค่า D.W. = 4  แสดงวา่  มีปัญหา Perfect Negative Autocorrelation 
ถา้หากค่า ρ = 0  ค่า D.W. = 2  แสดงวา่  ไม่มีปัญหา Autocorrelation 
ถา้หากค่า ρ = 1  ค่า D.W. = 0  แสดงวา่  มีปัญหา Perfect Positive Autocorrelation 
ดงันั้น ถา้หากค่า Durbin-Watson มีค่าใกลเ้คียง 2 ก็แสดงว่า สมการถดถอยที่ก  าลงัพิจารณา

ไม่มีปัญหา Autocorrelation  
3.4.4  น าอตัราส่วนที่ไดจ้ากการตรวจสอบปัญหาทั้งหมด มาท าการหาความสมัพนัธด์ว้ยวิธี

สมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธแ์บบเพียร์สัน และหาอิทธิพลของตวัแปรดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
เสน้พหุคูณ  

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล  
1)  สถิติ เ ชิงพรรณนา  (Descriptive statistics) ได้แ ก่  ค่ า สูง สุด  (Maximum) ค่ าต  ่ า สุด 

(Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
2)  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) การทดสอบสมมุติฐาน โดยตั้งระดับนัยส าคญั

ทางสถิติไวท้ี่ 0.05 มีสถิติที่ใชท้ดสอบสมมติฐาน ดงัน้ี 
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(1)  การเปรียบเทียบค่าเฉล่ียระหว่างกลุ่มตวัอยา่งสองกลุ่มที่เป็นอิสระต่อกนั วา่มีความ
แตกต่างกนัหรือไม่ (Independent sample t-test)  

(2)  การหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน ( Pearson Product Moment 
Correlation Coefficient) เพื่อหาค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ศึกษา หรือข้อมูล 2 ชุด ว่า มี
ความสัมพนัธ์กันหรือไม่สัมพนัธ์กันอย่างไร โดยตัวแปรจะต้องอยู่ในรูปของข้อมูลอันตรภาค 
(Interval) หรืออตัราส่วน (Ratio) 

(3)  การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เพื่อใช้ใน
การวเิคราะห์หาตวัแปรอิสระหรือปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อตวัแปรตามที่ศึกษา ประกอบไปดว้ยตวัแปรตาม 
1 ตวัแปร และตวัแปรอิสระตั้งแต่ 2 ตวัแปรขึ้นไป โดยตวัแปรจะตอ้งอยูใ่นรูปของขอ้มูลอนัตรภาค 
(Interval) หรืออตัราส่วน (Ratio)  

ค าอธิบายตัวแปร 
ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
ขนาดของบริษทั (SIZE) ขนาดของบริษทัยอ่มส่งผลต่อความสามารถในการกูย้มืเงินของ

บริษทั โดยบริษทัขนาดใหญ่ย่อมมีทางเลือกในการจดัหาเงินทุนได้มากกว่าขนาดบริษทัขนาดเล็ก 
เพราะสามารถน าเอาสินทรัพยท์ี่มีอยูม่าเป็นหลกัประกนัในการก่อหน้ีได ้สามารถค านวณขนาดของ
บริษทัไดจ้าก ลอกการิทึมของสินทรัพย ์

ความสามารถในการท าก าไร (PROF) เป็นส่ิงที่สะทอ้นวา่บริษทันั้นสามารถท าก าไรไดจ้าก
ทรัพยากรที่อยูข่องบริษทัใหเ้กิดผลตอบแทนกลบัมามากนอ้ยเพยีงใด แบ่งออกไดเ้ป็น 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ 

1)  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ค  านวณไดจ้าก ก าไร (ขาดทุน) ก่อนตน้ทุน
ทางการเงินและภาษีเงินไดห้ารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการจดัสรร
และบริหารสินทรัพยข์องบริษทัมีอยูว่่าก่อใหเ้กิดผลตอบแทนในรูปก าไรใหก้บับริษทัมากนอ้ยเพยีงใด 
อตัราส่วนน้ียิง่มีค่ามากยิง่ดี แสดงถึงบริษทัมีการจดัสรรการใชสิ้นทรัพยท์ี่มีอยูไ่ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

2)  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ค  านวณได้จาก ก าไร (ขาดทุน) 
สุทธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย แสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนที่ผูถื้อหุ้นสามญัไดรั้บหลงัจากหัก
ผลตอบแทนที่ต้องจ่ายให้แก่ผู ้ที่มีสิทธิได้ผลตอบแทนจากสินทรัพยป์ระเภทอ่ืนเรียบร้อยแล้ว 
อตัราส่วนน้ียิง่มีค่ามากยิง่ดี แสดงถึงบริษทัมีผลการด าเนินงานที่ดีและมีประสิทธิภาพใหผ้ลตอบแทน
แก่ผูหุ้น้ไดใ้นอตัราส่วนที่สูง 

อตัราการเติบโต (GROWTH) มีความส าคญัทั้งต่อเจา้หน้ีและเจา้ของกิจการ เพราะมูลค่า
กิจการในส่วนของเจา้ของนั้นขึ้นอยูก่บัการเติบโตของรายไดเ้ป็นส าคญัและในส่วนของเจา้หน้ีก็จะให้
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ความส าคญัต่อความส าเร็จของกิจการในอนาคต ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการเติบโตของบริษทัโดยตรง และยงั
สะทอ้นถึงความสามารถในการเติบโตของรายได้ของบริษทั สามารถค านวณไดจ้าก รายได้รวมปี
ปัจจุบนัลบดว้ยรายไดร้วมปีก่อนหนา้หารดว้ยรายไดร้วมปีก่อนหนา้ 

สินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) เป็นทรัพยสิ์นที่บริษัทมีอยู่ในครอบครองในรูปของ ที่ดิน 
อาคาร และอุปกรณ์ โดยยิ่งมีสินทรัพยถ์าวรมากหรืออัตราส่วนน้ีมากนั้นยิ่งดี แสดงถึงบริษทัยิ่งมี
ความสามารถในการจดัหาแหล่งเงินทุนได้มากขึ้น เพราะท าให้ผูใ้ห้กูห้รือเจา้หน้ีมีความเช่ือมัน่ว่า
สินทรัพยเ์หล่านั้นจะสามารถมาขายและน ามาช าระหน้ีไดเ้ม่ือบริษทัขาดสภาพคล่อง สามารถค านวณ
ไดจ้าก ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์หารดว้ยสินทรัพยร์วม  

ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) เป็นรายการค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
ซ่ึงเป็นรายการที่ไม่ไดช้ าระเป็นเงินสดและถา้บริษทัมีค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเป็นจ านวนมาก 
ก็จะไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษีมากเช่นกนั จึงไม่จ าเป็นตอ้งหาผลประโยชน์จากส่วนลดทางภาษีจาก
การก่อหน้ีเพิม่ขึ้นอีก สามารถค านวณไดจ้าก ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายหารดว้ยสินทรัพยร์วม  

ความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) เป็นการวดัประสิทธิภาพในการช าระหน้ีคืนแก่
เจา้หน้ี โดยบริษทัที่มีภาระผูกพนัทางการเงินนั้นจะเกิดความเส่ียงอย่างหน่ึงในการช าระหน้ีคืนใน
อนาคตและสะทอ้นถึงความมัน่คงทางการเงินของบริษทันั้น ๆ สามารถค านวณได้จาก ก าไรก่อน
ตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่ายหารดว้ยหารดว้ยผลรวมของดอกเบี้ย
จ่ายกบัหน้ีสินระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระใน 1 ปี 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าตามบญัชี (LEV1) เป็นการใชมู้ลค่าทางบญัชีของบริษทัเป็น

ตวัก าหนดโครงสร้างเงินทุนหรือระดบัการก่อหน้ีสิน คือ ส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจะสะทอ้นถึง
แหล่งที่มาของเงินทุนในระยาวทั้งหมดของบริษทัที่บนัทึกตามหลกับญัชี ซ่ึงไม่จ  าเป็นที่จะตอ้งเท่ากบั
มูลค่าราคาตลาดที่เกิดขึ้นจริง สามารถค านวณไดจ้าก หน้ีสินไม่หมุนเวยีนหารดว้ยผลรวมของหน้ีสิน
รวมกบัมูลค่าทางบญัชีของส่วนผูถื้อหุน้ 

ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) เป็นการใชมู้ลค่าราคาตลาดของบริษทั
เป็นตวัก าหนดโครงสร้างเงินทุนหรือระดบัการก่อหน้ีสิน มูลค่าราคาตลาด สามารถหาไดจ้าก ราคาปิด
ของหุน้สามญัคูณจ านวนหุน้สามญัที่ช าระแลว้ ณ.วนัส้ินปี ซ่ึงมูลค่าดงักล่าวจะสะทอ้นใหผู้ล้งทุนเห็น
ถึงขนาดและความน่าสนใจลงทุนของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ที่เกิดขึ้นจริงในตลาดหลกัทรัพย ์สามารถ
ค านวณไดจ้าก หน้ีสินไม่หมุนเวยีนหารดว้ยผลรวมของหน้ีสินรวมกบัมูลค่าราคาตลาด



 

บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ 

 
ผลการวิเคราะห์งานวิจยัเร่ือง ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ โดยใชข้อ้มูลทาง
การเงินจากรายงานประจ าปีและงบการเงินรวมรายปีของบริษทัในกลุ่ม SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 
2558 จ านวน 58 บริษทั และในปี พ.ศ. 2558 จ านวน 97 บริษทั และบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ 
ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558  จ  านวน 68 บริษทั และในปี พ.ศ. 2558 จ านวน 97 บริษทั ยกเวน้กลุ่ม
กลุ่มธุรกิจการเงิน น าผลที่ไดม้าวเิคราะห์ดว้ยวธีิทางสถิติ ในการประมวลผล วิเคราะห์ขอ้มูล และแปล
ความหมาย โดยก าหนดอกัษรยอ่และสญัลกัษณ์ในการวเิคราะห์ขอ้มูล ดงัต่อไปน้ี 

n แทน จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง  
Max    แทน ค่าสูงสุด (Maximum) 
Min แทน ค่าต  ่าสุด (Minimum) 
Mean แทน ค่าเฉล่ีย (Mean) 
SD แทน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
* แทน มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 (95%) 
Constant แทน ค่าคงที่ของสมการถดถอย 
bi แทน ค่าสัมประสิทธ์การถดถอยของตัวแปรอิสระ แสดงถึง 

น ้ าหนักความส าคญัหรืออิทธิพลตวัแปรอิสระที่มีต่อตัว
แปรตาม 

p-value แทน ค่าความน่าจะเป็นที่ค  านวณได้จากค่าสถิติที่ใช้ในการ
ทดสอบสมมติฐาน 

 t-value แทน ค่าความน่าจะเป็น ที่ทดสอบว่าตวัแปรอิสระตวัใดบา้งที่
ควรอยู่ในตัวแบบ หรือสามารถใช้พยากรณ์ได้ภายใต้
สมมติฐาน 

 F แทน ค่าที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานว่าค่าสัมประสิทธ์ิที่
ประมาณค่าไดมี้ค่าแตกต่างไปจากศูนยห์รือไม่ 
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 r แทน ค่าที่แสดงระดบัของความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระที่
น ามาใช้พยากรณ์ และตวัแปรตามที่ถูกพยากรณ์ เรียกว่า 
ค่าสมัประสิทธส์หสมัพนัธ ์(Coefficient of correlation) 

 R2 แทน ค่าที่แสดงอิทธิพลของตวัแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตาม 
อธิบายค่าการเปล่ียนแปลงในค่าของตวัแปรตามในสมการ 
เรียกว่า  ค่าสัมประสิทธ์การพยากรณ์  (Coefficient of 
Determination) 

Adj. R2 แทน ค่า  R2  ที่ ได้รับการปรับปรุงแล้วในการอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของค่าตวัแปรตาม เน่ืองจากไม่ไดเ้อาองศา
ความเป็นอิสระเขา้มาพจิารณา 

SE.est แทน ค่าที่แสดงระดบัของความคลาดเคล่ือนที่เกิดจากการใชต้วั
แปรอิสระมาพยากรณ์ตัวแปรตาม ( Std. Error of the 
Esimate) 

 SIZE แทน ขนาดของบริษทั 
ROA   แทน อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
ROE   แทน อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ 
GROW   แทน อตัราการเติบโต 
F.ASSET   แทน สินทรัพยถ์าวร 
NDTS   แทน ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน 
DSCR   แทน ความสามารถในการช าระหน้ี 
LEV1   แทน ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลคา่ทางบญัชี 
LEV2   แทน ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลคา่ราคาตลาด 

 

4.1  การน าเสนอผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 การวเิคราะห์ขอ้มูล แบ่งการน าเสนอผลการวเิคราะห์ออกเป็น ดงัน้ี 
 ส่วนที่ 1 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 
 ส่วนที่ 2 การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมานเพือ่ทดสอบสมมติฐาน ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 

ส่วนที่ 3 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ในปี พ.ศ. 2558 
 ส่วนที่ 4 การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมานเพือ่ทดสอบสมมติฐาน ในปี พ.ศ. 2558  
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4.2  ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
ส่วนที่ 1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตวัแปรที่น ามาศึกษา ได้แก่ การหาค่า

ต  ่าสุด (Minimum: Min) ค่าสูงสุด (Maximum: Max) ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation: SD) ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 
 
ตารางที่ 4.1  สถิติพรรณนาของตวัแปรที่ศึกษาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 
ตัวแปร (n=153) Min Max Mean SD 
SIZE (ลา้นบาท)  876.73   2,173,996.00   132,705.20   277,898.70  
ROA (%) -4.44 44.36 10.60 7.62 
ROE (%) -35.28 82.32 17.63 16.46 
GROWTH (%) -36.91 102.59 9.01 21.19 
F.ASSET (%) 0.19 84.16 31.20 23.90 
NDTS (%) 0.01 16.94 3.41 3.08 
DSCR (เท่า) -10.39 290.44 13.80 42.04 
LEV1 (%) 0.89 70.88 28.15 15.01 
LEV2 (%) 0.50 59.91 20.16 13.99 

จากตารางที่ 4.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
จ านวน 51 บริษทั พบว่า ขนาดของบริษทั (SIZE) ซ่ึงหาไดจ้ากจ านวนสินทรัพยร์วมของบริษทั มีค่า
ต  ่าสุด 876.73 ล้านบาท ค่าสูงสุด 2,173,996.00 ล้านบาท และค่าเฉล่ีย 132,705.20 ล้านบาท อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ -4.44  ค่าสูงสุดร้อยละ 44.36 และค่าเฉล่ียร้อยละ 
10.60 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ -35.28  ค่าสูงสุดร้อยละ 82.32 
และค่าเฉล่ียร้อยละ 17.63 อตัราการเติบโต (GROWTH) ของรายไดเ้ทียบกบัปีก่อน มีค่าต  ่าสุดร้อยละ  
-36.91 ค่าสูงสุดร้อยละ 102.59 และค่าเฉล่ียร้อยละ 9.01 สินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) เทียบกบัสินทรัพย์
รวมมีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.19 ค่าสูงสุดร้อยละ 84.16 และค่าเฉล่ียร้อยละ 31.20 ผลประโยชน์ทางภาษีที่
ไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) มีค่าต  ่ าสุดร้อยละ 0.01 ค่าสูงสุดร้อยละ 16.94 และค่า เฉล่ียร้อยละ 3.41 
ความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่าต  ่าสุด -10.39 เท่า ค่าสูงสุด 290.44 เท่า และค่าเฉล่ีย 13.80 
เท่า ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.89 ค่าสูงสุดร้อยละ 70.88 และ
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ค่าเฉล่ียร้อยละ 28.15 ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.50 ค่าสูงสุด
ร้อยละ 59.91 และค่าเฉล่ียร้อยละ 20.16 

 
ตารางที่ 4.2  สถิติพรรณนาของตวัแปรที่ศึกษาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 

ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 
ตัวแปร (n=174) Min Max Mean SD 
SIZE (ลา้นบาท) 217.93 8,092.36 1,243.51 947.66 
ROA (%) -59.10 32.36 4.85 12.68 
ROE (%) -110.30 36.81 4.16 19.13 
GROWTH (%) -52.70 110.20 30.73 20.10 
F.ASSET (%) 0.47 77.04 3.57 22.04 
NDTS (%) 0.35 21.04 26.13 74.40 
DSCR (เท่า) -73.41 504.87 4.09 3.15 
LEV1 (%) 0.34   36.84 8.19 8.14 
LEV2 (%) 0.14 66.62 6.71 8.79 

จากตารางที่ 4.2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ จ านวน 58 บริษทั พบว่า 
ขนาดของบริษทั (SIZE) ซ่ึงหาได้จากจ านวนสินทรัพยร์วมของบริษทั มีค่าต  ่าสุด 217.93 ล้านบาท 
ค่าสูงสุด 8,092.36 ลา้นบาท และค่าเฉล่ีย 1,243.51 ลา้นบาท อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มี
ค่าต  ่าสุดร้อยละ -59.10  ค่าสูงสุดร้อยละ 32.36 และค่าเฉล่ียร้อยละ 4.85 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ -110.30  ค่าสูงสุดร้อยละ 36.81 และค่าเฉล่ียร้อยละ 4.16 อตัราการ
เติบโต (GROWTH) ของรายไดเ้ทียบกบัปีก่อน มีค่าต  ่าสุดร้อยละ -52.70 ค่าสูงสุดร้อยละ 110.20 และ
ค่าเฉล่ียร้อยละ 30.73 สินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) เทียบกับสินทรัพย์รวมมีค่าต  ่ าสุดร้อยละ 0.47 
ค่าสูงสุดร้อยละ 77.04 และค่าเฉล่ียร้อยละ 3.57 ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) มีค่า
ต  ่าสุดร้อยละ 0.35 ค่าสูงสุดร้อยละ 21.04 และค่าเฉล่ียร้อยละ 26.13 ความสามารถในการช าระหน้ี 
(DSCR) มีค่าต  ่าสุด -73.41 เท่า ค่าสูงสุด 504.87 เท่า และค่าเฉล่ีย 4.09 เท่า ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่า
ทางบญัชี (LEV1) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.34 ค่าสูงสุดร้อยละ 36.84 และค่าเฉล่ียร้อยละ 8.19 ระดบัการก่อ
หน้ีตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.14 ค่าสูงสุดร้อยละ 66.62 และค่าเฉล่ียร้อยละ 
6.71 
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ตารางที่ 4.3  สถิติพรรณนาของตวัแปรที่ศึกษาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET 100 และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 

ตัวแปร (n=327) Min Max Mean SD 
SIZE (ลา้นบาท)  217.93   2,173,996.00   62,753.13   200,809.40  
ROA (%) -59.10 44.36 7.54 10.98 
ROE (%) -110.30 82.32 10.46 19.13 
GROWTH (%) -52.70 110.20 6.11 21.78 
F.ASSET (%) 0.19 84.16 30.95 21.93 
NDTS (%) 0.01 21.04 3.77 3.13 
DSCR (เท่า) -73.41 504.87 20.36 61.64 
LEV1 (%) 0.34 70.88 17.53 15.48 
LEV2 (%) 0.14 66.62 13.00 13.32 

จากตารางที่ 4.3 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ทั้งหมดจ านวน 109 บริษทั พบว่า ขนาดของบริษทั 
(SIZE) ซ่ึงหาได้จากจ านวนสินทรัพย์รวมของบริษัท มีค่าต  ่ า สุด  217.93 ล้านบาท ค่าสูงสุด 
2,173,996.00 ลา้นบาท และค่าเฉล่ีย 62,753.13 ลา้นบาท อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่า
ต  ่าสุดร้อยละ -59.10  ค่าสูงสุดร้อยละ 44.36 และค่าเฉล่ียร้อยละ 7.54 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้น (ROE) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ -110.30  ค่าสูงสุดร้อยละ 82.32 และค่าเฉล่ียร้อยละ 10.46 อตัราการ
เติบโต (GROWTH) ของรายไดเ้ทียบกบัปีก่อน มีค่าต  ่าสุดร้อยละ -52.70 ค่าสูงสุดร้อยละ 110.20 และ
ค่าเฉล่ียร้อยละ 6.11 สินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) เทียบกบัสินทรัพยร์วมมีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.19 ค่าสูงสุด
ร้อยละ 84.16 และค่าเฉล่ียร้อยละ 30.95 ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) มีค่าต  ่าสุดร้อย
ละ 0.01 ค่าสูงสุดร้อยละ 21.04 และค่าเฉล่ียร้อยละ 3.77 ความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่า
ต  ่าสุด -73.41 เท่า ค่าสูงสุด 504.87 เท่า และค่าเฉล่ีย 20.36 เท่า ระดับการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี 
(LEV1) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.34 ค่าสูงสุดร้อยละ 70.88 และค่าเฉล่ียร้อยละ 17.53 ระดบัการก่อหน้ีตาม
มูลค่าราคาตลาด (LEV2) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.14 ค่าสูงสุดร้อยละ 66.62 และค่าเฉล่ียร้อยละ 13.00 
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ส่วนที่ 2 การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมานเพือ่ทดสอบสมมติฐาน ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 
สมมติฐานข้อที่ 1 โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET100 แตกต่างกบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ  
การหาความแตกต่างระหว่างโครงสร้างเงินทุนของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET100 และบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ โดยใชส้ถิติ Independent sample t-test ซ่ึง
เป็นการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งสองกลุ่มที่เป็นอิสระต่อกนั 

 
ตารางที่ 4.4  การวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 

โครงสร้างเงินทุน 
t-test for Equality of Means 

ประเภทตลาด Mean SD t Sig.(2-tailed) 

ระดบัการก่อหน้ีสินตาม
มูลค่าทางบญัชี (LEV1) 

SET100 28.152 15.012 14.658 0.000* 
MAI 8.194 8.142   

ระดบัการก่อหน้ีสินตาม
มูลค่าราคาตลาด (LEV2) 

SET100 20.163 13.987 10.251 0.000* 

MAI 6.709 8.789   

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
จากตาราง 4.4 แสดงผลการทดสอบของความแตกต่างระหว่างโครงสร้างเงินทุน ในช่วงปี 

พ.ศ. 2556 - 2558 ไดเ้ป็น 2 รูปแบบ 
1)  ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีค่าเฉล่ียร้อยละ 28.152 และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ มีค่าเฉล่ียร้อยละ 8.194 พบว่ามีค่า Sig. เท่ากบั 0.000  จึงสรุปได้ว่า บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ มีระดบัการก่อหน้ีสิน
ตามมูลค่าทางบญัชีที่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 โดยบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีค่าเฉล่ียมากกว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ อยูร้่อยละ 19.957   

2)  ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีค่าเฉล่ียร้อยละ 20.163 และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ มีค่าเฉล่ียร้อยละ 6.709 พบว่ามีค่า Sig. เท่ากบั 0.000  จึงสรุปได้ว่า บริษทัจดทะเบียนใน
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ มีระดบัการก่อหน้ีสิน
ตามมูลค่าราคาตลาดที่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีค่าเฉล่ียมากกว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ อยูร้่อยละ 13.454   

สมมติฐานข้อที่ 2  ปัจจยั ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก  าไร อตัราการเติบโต 
สินทรัพย์ถาวร ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ ใช่หน้ีสิน และความสามารถในการช าระหน้ี  มี
ความสัมพนัธ์ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 

สมมติฐานข้อที่ 3  ปัจจยั ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก  าไร อตัราการเติบโต 
สินทรัพย์ถาวร ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ ใช่หน้ีสิน และความสามารถในการช าระหน้ี  มี
ความสมัพนัธต์่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 

การหาความสัมพันธ์ของแต่ละตัวแปรที่น ามาศึกษา พิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) โดยมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
ถึง ±1 หากมีค่าความสัมพนัธ์ที่เขา้ใกล ้1 ตวัแปรนั้นจะมีความสัมพนัธ์กนัสูงมาก โดยใชเ้กณฑก์าร
แปลผลระดบัความสมัพนัธข์อง (ธานินทร์ ศิลป์จารุ, 2553) 
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ตารางที่ 4.5  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนกับ
ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชี (LEV1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 

ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ 
โครงสร้างเงินทุน 

ระดบัการก่อหน้ีตามมูลคา่ทางบญัชี (LEV1) 
r Sig. (tailed) ระดบัความสมัพนัธ ์ ทิศทาง 

SIZE 0.519 0.000* ปานกลาง เดียวกนั 
ROA -0.268 0.001* ต ่า ตรงกนัขา้ม 
ROE -0.164 0.042* ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 
GROWTH -0.012 0.887 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 
F.ASSET 0.302 0.000* ต ่า เดียวกนั 

NDTS 0.092 0.259 ต ่ามาก เดียวกนั 

DSCR -0.357 0.000* ต ่า ตรงกนัขา้ม 
* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05        

จากตารางที่ 4.5 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ
โครงสร้างเงินทุนกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดบริษทั (SIZE) มี
ค่า Sig. เท่ากบั 0.000  มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.519 หมายความว่า ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยูใ่นระดบัปานกลาง ปัจจยัดา้นอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และปัจจยัด้านความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่า Sig. 
เท่ากบั 0.001 และ 0.000 มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -0.268 และ -0.357 ตามล าดบั หมายความว่า ปัจจยั
ดงักล่าวมีความสัมพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยูใ่นระดบั
ต ่า ปัจจยัด้านสินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.000  มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ 0.302 
หมายความวา่ สินทรัพยถ์าวรของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตาม
มูลค่าทางบญัชีอยูใ่นระดบัต ่า ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่า Sig. เท่ากบั 0.042 
มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ -0.164 หมายความว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยูใ่นระดบัต ่ามาก อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีความสัมพนัธ์ต่อระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที่ 4.6  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนกับ
ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 

ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ 
โครงสร้างเงินทุน 

ระดบัการก่อหน้ีตามมูลคา่ราคาตลาด (LEV2) 
r Sig. (tailed) ระดบัความสมัพนัธ ์ ทิศทาง 

SIZE 0.561 0.000* ปานกลาง เดียวกนั 
ROA -0.541 0.000* ปานกลาง ตรงกนัขา้ม 
ROE -0.496 0.000* ปานกลาง ตรงกนัขา้ม 
GROWTH -0.125 0.124 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 
F.ASSET 0.257 0.001* ต ่า เดียวกนั 

NDTS -0.116 0.152 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 
DSCR -0.346 0.000* ต ่า ตรงกนัขา้ม 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
จากตารางที่ 4.6 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ

โครงสร้างเงินทุนกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด พบวา่ ปัจจยัดา้นขนาดบริษทั (SIZE)  มี
ค่า Sig. เท่ากบั 0.000  มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.561 หมายความว่า ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยูใ่นระดบัปานกลาง ปัจจยัดา้นอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และปัจจยัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่า Sig. เท่ากบั 
0.000 และ 0.000 ตามล าดับ มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ -0.541 และ -0.496 ตามล าดับ หมายความว่า 
ปัจจยัดงักล่าวมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยูใ่น
ระดับปานกลาง ปัจจัยด้านสินทรัพย์ถาวรของบริษัท (F.ASSET) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.001  มีค่า
ความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.257 หมายความวา่ สินทรัพยถ์าวรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบั
การก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยูใ่นระดบัต ่า ปัจจยัความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) ค่า Sig. 
เท่ากบั 0.000 มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -0.346 หมายความว่า ความสามารถในการในการช าระหน้ีมี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยูใ่นระดบัต ่า อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีความสมัพนัธ์ต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ทางบญัชีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที่ 4.7  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนกับ
ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชี (LEV1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 

ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ 
โครงสร้างเงินทุน 

ระดบัการก่อหน้ีตามมูลคา่ทางบญัชี (LEV1) 
r Sig. (tailed) ระดบัความสมัพนัธ ์ ทิศทาง 

SIZE 0.154 0.042* ต ่ามาก เดียวกนั 
ROA -0.077 0.311 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 

ROE -0.083 0.274 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 

GROWTH -0.056 0.460 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 

F.ASSET 0.299 0.000* ต ่า เดียวกนั 

NDTS 0.076 0.317 ต ่ามาก เดียวกนั 

DSCR -0.182 0.016* ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
จากตารางที่ 4.7 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ

โครงสร้างเงินทุนกบัระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี พบว่า ปัจจยัด้านสินทรัพยถ์าวรของ
บริษทั (F.ASSET) มีค่า Sig. เท่ากบั 0.000 มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.299 หมายความว่า สินทรัพย์
ถาวรของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยูใ่น
ระดับต ่า ปัจจยัด้านขนาดบริษทั (SIZE)  มีค่า Sig. เท่ากับ 0.042  มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ 0.154 
หมายความว่า ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกบัระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ทางบญัชีอยูใ่นระดบัต ่ามาก ปัจจยัความสามารถในการในการช าระหน้ี (DSCR) ค่า Sig. เท่ากบั 0.016 
มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -0.182 หมายความวา่ ความสามารถในการในการช าระหน้ีมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยูใ่นระดบัต ่ามาก อยา่งมีนัยส าคญั
ทางสถิติที่ระดบั 0.05 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีความสมัพนัธก์บัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที่ 4.8  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนกับ
ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 

ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ 
โครงสร้างเงินทุน 

ระดบัการก่อหน้ีตามมูลคา่ราคาตลาด (LEV2) 
r Sig. (tailed) ระดบัความสมัพนัธ ์ ทิศทาง 

SIZE 0.146 0.055 ต ่ามาก เดียวกนั 
ROA -0.136 0.074 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 

ROE -0.115 0.130 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 

GROWTH -0.012 0.877 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 

F.ASSET 0.156 0.039* ต ่ามาก เดียวกนั 

NDTS 0.007 0.924 ต ่ามาก เดียวกนั 

DSCR -0.188 0.013* ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
จากตารางที่ 4.8 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ

โครงสร้างเงินทุนกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด พบว่า ปัจจยัดา้นสินทรัพยถ์าวรของ
บริษทั มีค่า Sig. เท่ากบั 0.039 มีค่าความสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.156 หมายความวา่ สินทรัพยถ์าวรของบริษทั 
(F.ASSET) มีความสัมพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยูใ่นระดบั
ต ่ามาก และปัจจยัดา้นความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่า Sig. เท่ากบั 0.013 มีค่าความสมัพนัธ์
เท่ากบั -0.188 หมายความวา่ ความมาสามารถในการช าระหน้ีมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยู่ในระดับต ่ามาก อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05  
ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีความสัมพนัธก์บัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ 
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ตารางที่ 4.9  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนกับ
ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชี (LEV1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 
2556 - 2558 

ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ 
โครงสร้างเงินทุน 

ระดบัการก่อหน้ีตามมูลคา่ทางบญัชี (LEV1) 
r Sig. (tailed) ระดบัความสมัพนัธ ์ ทิศทาง 

SIZE 0.721 0.000* สูง เดียวกนั 

ROA 0.060 0.282 ต ่ามาก เดียวกนั 

ROE 0.139 0.012* ต ่ามาก เดียวกนั 

GROWTH 0.059 0.285 ต ่ามาก เดียวกนั 

F.ASSET 0.232 0.000* ต ่า เดียวกนั 

NDTS -0.007 0.894 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 
DSCR -0.236 0.000* ต ่า ตรงกนัขา้ม 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
จากตารางที่ 4.9 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ

โครงสร้างเงินทุนกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี พบวา่ปัจจยัดา้นขนาดบริษทั (SIZE) มีค่า 
Sig. เท่ากบั 0.000 มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.721  หมายความว่า ขนาดของบริษทัมีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชีอยู่ในระดับสูง ปัจจัยสินทรัพยถ์าวร 
(F.ASSET) ค่า Sig. เท่ากับ 0.000 มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ 0.232 หมายความว่า สินทรัพยถ์าวรมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยูใ่นระดบัต ่า ปัจจยัดา้น
ความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.000 มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ -0.236 
หมายความว่า ความสามารถในการช าระหน้ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกับระดบัการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชีอยู่ในระดับต ่า ปัจจยัด้านอัตราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) ค่า Sig. 
เท่ากับ 0.012 มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ 0.139 หมายความว่า  อัตราผลตอบแทนต่อผู ้ถือหุ้นมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยูใ่นระดบัต ่ามาก อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีความสมัพนัธก์บัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ทางบญัชีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที่ 4.10  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนกับ
ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในช่วงปี 
พ.ศ. 2556 - 2558 

ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ 
โครงสร้างเงินทุน 

ระดบัการก่อหน้ีตามมูลคา่ราคาตลาด (LEV2) 
r Sig. (tailed) ระดบัความสมัพนัธ ์ ทิศทาง 

SIZE 0.616 0.000* สูง เดียวกนั 
ROA -0.107 0.054 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 
ROE -0.072 0.196 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 
GROWTH -0.001 0.990 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 
F.ASSET 0.193 0.001* ต ่ามาก เดียวกนั 
NDTS -0.108 0.051 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 
DSCR -0.245 0.000* ต ่า ตรงกนัขา้ม 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
จากตารางที่ 4.10 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ

โครงสร้างเงินทุนกับระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด พบว่า พบว่าปัจจยัด้านขนาดบริษทั 
(SIZE) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.000 มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ 0.616 หมายความว่า ขนาดของบริษัทมี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยูใ่นระดบัสูง ปัจจยัดา้น
ความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.000 มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ -0.245 
หมายความว่า ความสามารถในการช าระหน้ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกับระดบัการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยูใ่นระดบัต ่า ปัจจยัดา้นสินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) ค่า Sig. เท่ากบั 0.001 
มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.193 หมายความว่า สินทรัพยถ์าวรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับ
ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยู่ในระดับต ่ามาก อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 
ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีความสัมพนัธก์บัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ 
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สมมติฐานข้อที่ 4 ปัจจยั ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก าไร อตัราการเติบโต 
สินทรัพยถ์าวร  ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน และความสามารถในการช าระหน้ี มีอิทธิพลต่อ
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

สมมติฐานข้อที่ 5 ปัจจยั ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก าไร อตัราการเติบโต 
สินทรัพยถ์าวร  ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน และความสามารถในการช าระหน้ี มีอิทธิพลต่อ
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
 ใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เป็นเคร่ืองมือในการ
ทดสอบสถิติเชิงอนุมาน เพื่อเป็นการอธิบายอิทธิพลของตวัแปรอิสระที่มีผลต่อระดบัการก่อหน้ีสิน
ตามมูลค่าทางบญัชี และระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด โดยผ่านการตรวจสอบปัญหา 
Muticollinearity ด้วยวิธี การหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน และVariance Inflation 
Factors (VIF) การตรวจสอบปัญหา Heteroskedasticity ด้วยวิธี White’s Heteroskedasticity test และ
การตรวจสอบปัญหา Autocorrelation ดว้ยวธีิ Durbin-Watson Statistics



 

ตารางที่ 4.11  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 

 SIZE ROA ROE GROWTH F.ASSET NDTS DSCR LEV1 LEV2 
SIZE  1.000         
ROA -0.252*  1.000        
ROE -0.208*  0.905*  1.000       
GROWTH -0.246*  0.188*  0.267*  1.000      
F.ASSET  0.267* -0.191* -0.208* -0.055  1.000     
NDTS  0.170*  0.288*  0.258* -0.182*  0.345*  1.000    
DSCR -0.249*  0.457*  0.336*  0.207* -0.140 -0.032  1.000   
LEV1  0.519* -0.268* -0.164* -0.012  0.302*  0.092 -0.357* 1.000  
LEV2  0.561* -0.541* -0.496* -0.125  0.257* -0.116 -0.346* 0.809* 1.000 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
 จากตารางที่ 4.11 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมด 36 คู่ มีค่าระหว่าง -0.012 ถึง 0.905 โดยมีตวัแปรที่มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เกิน 0.80 ซ่ึงถา้มีค่าเกิน 0.80 อาจท าให้เกิดปัญหา Muliticollinearity มีดว้ยกนั 2 คู่ คือ ตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) กบั ตวั
แปรอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ 0.905  ซ่ึงตวัแปรทั้งสองดังกล่าวเป็นตวัอธิบายความสามารถในการท าก  าไร
เหมือนกนัทั้งคู่ จึงมีความสมัพนัธก์นัสูง และตวัแปร ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) กบั ตวัแปรระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด 
(LEV2) มีค่าความสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.809 ซ่ึงตวัแปรทั้งสองดงักล่าวเป็นตวัอธิบายโครงสร้างเงินทุนเหมือนกนัทั้งคู่ จึงมีความสมัพนัธก์นัสูง แต่ในการศึกษา
คร้ังน้ีจะท าการแยกประมวลผลตวัแปรดงักล่าวทีละสมการ จึงไม่มีผลต่อการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเสน้แบบพหุคูณ และไม่เกิดปัญหา Muliticollinearity 
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ตารางที่  4.12  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  ในช่วงปี                      
พ.ศ. 2556 - 2558 

 SIZE ROA ROE GROWTH F.ASSET NDTS DSCR LEV1 LEV2 
SIZE  1.000         
ROA -0.108  1.000        
ROE -0.031  0.900*  1.000       
GROWTH  0.054 -0.042  0.081  1.000      
F.ASSET  0.144  0.209*  0.172* -0.024  1.000     
NDTS  0.057  0.125  0.101 -0.023  0.560*  1.000    
DSCR -0.093  0.375*  0.297* -0.040 -0.055 -0.046  1.000   
LEV1  0.154 -0.077 -0.083 -0.056  0.299*  0.076 -0.182* 1.000  
LEV2  0.146 -0.136 -0.115 -0.012  0.156*  0.007 -0.188* 0.842* 1.000 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
จากตารางที่ 4.12 พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธร์ะหว่างตวัแปรทั้งหมด 36 คู่ มีค่าระหว่าง -0.012 ถึง 0.900 โดยมีตวัแปรที่มีค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์เกิน 0.80 ซ่ึงถา้มีค่าเกิน 0.80 อาจท าให้เกิดปัญหา Muliticollinearity มีดว้ยกนั 2 คู่ คือ ตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) กบั ตวั
แปรอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ 0.900  ซ่ึงตวัแปรทั้งสองดังกล่าวเป็นตวัอธิบายความสามารถในการท าก  าไร
เหมือนกนัทั้งคู่ จึงมีความสัมพนัธก์นัสูง และตวัแปรระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) กบั ตวัแปรระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด 
(LEV2) มีค่าความสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.842 ซ่ึงตวัแปรทั้งสองดงักล่าวเป็นตวัอธิบายโครงสร้างเงินทุนเหมือนกนัทั้งคู่ จึงมีความสมัพนัธก์นัสูง แต่ในการศึกษา
คร้ังน้ีจะท าการแยกประมวลผลตวัแปรดงักล่าวทีละสมการ จึงไม่มีผลต่อการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเสน้แบบพหุคูณ และไม่เกิดปัญหา Muliticollinearity 
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ตารางที่ 4.13  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 

 SIZE ROA ROE GROWTH F.ASSET NDTS DSCR LEV1 LEV2 
SIZE  1.000         
ROA 0.178*  1.000        
ROE 0.273*  0.895*  1.000       
GROWTH  0.065  0.065  0.192*  1.000      
F.ASSET  0.100  0.053 -0.003 -0.038  1.000     
NDTS -0.050  0.140*  0.118* -0.107  0.446* 1.000    
DSCR -0.149*  0.352*  0.247*  0.026 -0.082 -0.029 1.000   
LEV1  0.721*  0.060  0.139*  0.059  0.232* -0.007 -0.236* 1.000  
LEV2  0.616* -0.107 -0.072 -0.001  0.193* -0.108 -0.245* 0.864* 1.000 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
จากตารางที่ 4.13 พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธร์ะหว่างตวัแปรทั้งหมด 36 คู่ มีค่าระหว่าง -0.001 ถึง 0.895 โดยมีตวัแปรที่มีค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์เกิน 0.80 ซ่ึงถา้มีค่าเกิน 0.80 อาจท าให้เกิดปัญหา Muliticollinearity มีดว้ยกนั 2 คู่ คือ ตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) กบั ตวั
แปรอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ 0.895  ซ่ึงตวัแปรทั้งสองดังกล่าวเป็นตวัอธิบายความสามารถในการท าก  าไร
เหมือนกนัทั้งคู่ จึงมีความสัมพนัธก์นัสูง และตวัแปรระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) กบั ตวัแปรระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด 
(LEV2) มีค่าความสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.864 ซ่ึงตวัแปรทั้งสองดงักล่าวเป็นตวัอธิบายโครงสร้างเงินทุนเหมือนกนัทั้งคู่ จึงมีความสมัพนัธก์นัสูง แต่ในการศึกษา
คร้ังน้ีจะท าการแยกประมวลผลตวัแปรดงักล่าวทีละสมการ จึงไม่มีผลต่อการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเสน้แบบพหุคูณ และไม่เกิดปัญหา Muliticollinearity 
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ตารางที่ 4.14  ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ของตวัแปรอิสระ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 

ตวัแปร 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 

ตามมลูค่าทางบญัชี 
(LEV1) 

ตามมลูค่าราคาตลาด 
(LEV2) 

ตามมลูค่าทางบญัชี 
(LEV1) 

ตามมลูค่าราคาตลาด 
(LEV2) 

ตามมลูค่าทางบญัชี 
(LEV1) 

ตามมลูค่าราคาตลาด 
(LEV2) 

SIZE 1.228 1.215 1.255 1.243 1.077 1.071 1.072 1.064 1.062 1.084 1.076 1.091 
ROA 1.561 - 1.536  1.169 - 1.178 - 1.162 - 1.157 - 
ROE - 1.427 - 1.421 - 1.093 - 1.097 - 1.153 - 1.146 
GROWTH 1.121 1.170 1.122 1.166 1.016 1.024 1.018 1.026 1.018 1.050 1.025 1.054 
F.ASSET 1.343 1.371 1.369 1.398 1.494 1.466 1.501 1.474 1.317 1.324 1.319 1.326 
NDTS 1.355 1.366 1.352 1.375 1.421 1.421 1.422 1.422 1.319 1.329 1.316 1.326 
DSCR 1.416 1.241 1.419 1.254 1.142 1.092 1.147 1.097 1.173 1.111 1.171 1.112 

 จากตารางที่ 4.14  พบว่าค่าสถิติ VIF มีค่าระหว่าง 1.016 ถึง 1.561 ซ่ึงใชว้ดัขนาดของความรุนแรงของปัญหา Multicollinearity โดยทัว่ไปแลว้ ค่า 
VIF ที่ค  านวณได้ไม่ควรมีค่าเกิน 5 เพราะถ้ามีค่ามากกว่าน้ีจะแสดงว่าตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กันเอง จึงสรุปได้ว่าตวัแปรทั้งหมดดังกล่าวไม่มี
ความสมัพนัธก์นัเอง จึงผา่นขอ้ก าหนดเบื้องตน้ในการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเสน้แบบพหุคูณ และไม่เกิดปัญหา Muliticollinearity
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ตารางที่ 4.15  ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเสน้พหุคูณของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

แทนความสามารถในการท าไร 
 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 

แทนความสามารถในการท าไร 
ตวัแปร b SE.est t-value p-value  ตวัแปร b SE.est t-value p-value 
Constant -32.066 14.001 -2.290 0.024*  Constant -34.085 13.717 -2.485 0.014* 
SIZE 12.272 2.963 4.142 0.000*  SIZE 12.505 2.946 4.244 0.000* 
ROA -0.068 0.183 -0.370 0.712  ROE 0.026 0.082 0.316 0.752 
GROWTH 0.073 0.069 1.056 0.293  GROWTH 0.067 0.068 0.980 0.329 
F.ASSET 0.080 0.073 1.094 0.276  F.ASSET 0.088 0.074 1.190 0.236 
NDTS -0.011 0.322 -0.033 0.973  NDTS -0.109 0.348 -0.313 0.755 
DSCR -0.066 0.032 -2.031 0.044*  DSCR -0.074 0.030 -2.431 0.016* 

ค่าคงที่ -32.066 ; SE.est = ±11.388  ค่าคงที่ -34.085 ; SE.est = ±11.389 
R2 = 0.453 ;  Adj. R2 = 0.427 
F = 17.059 ; p-value = 0.000* 

 R2 = 0.453 ;  Adj. R2 = 0.427 
F = 17.050; p-value = 0.000* 

Durbin-Watson = 1.916 
Prob. Chi-Square = 0.076 

 Durbin-Watson = 1.924 
Prob. Chi-Square = 0.120 

*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั  0.05
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จากตารางที่ 4.15  แสดงผลการวเิคราะห์ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ทางบญัชี (LEV1) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ไดเ้ป็น 2 รูปแบบ 

1)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า R2 
เท่ากบั 0.453 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ได้
ร้อยละ 45.30 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.427 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนัแปร
ของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ไดร้้อยละ 42.70 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 มี
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากับ ±11.388 นอกจากน้ีจากการทดสอบด้วยค่า 
Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 
1.916 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และการทดสอบดว้ยค่า Prob. Chi-Square ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการ
ทดสอบความไม่คงที่ของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน มีค่า 0.076 มีค่าต  ่ากวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ที่ก  าหนด 95% [0.076 > 0.05 ] แสดงวา่ สมการถดถอยน้ีไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) พบว่า ปัจจยัด้านขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย เท่ากบั 12.272 มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายความวา่ ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินทุนตามมูลค่าทางบญัชี อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หาก
ขนาดของบริษทัเพิม่ขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีเพิ่มขึ้นร้อยละ 
12.272 ในส่วนของปัจจยัความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั  
-0.066 มีค่า p-value เท่ากับ 0.044 หมายความว่า ความสามารถในการช าระหน้ีมีอิทธิพลในทิศทาง
ตรงกันขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หาก
ความสามารถในการช าระหน้ีลดลงร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดับการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชี
เพิม่ขึ้นร้อยละ 0.066 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติ 

2)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า 
R2 เท่ากบั 0.453 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี 
ไดร้้อยละ 45.30 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.427 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนั
แปรของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ไดร้้อยละ 42.70 อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 
0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±11.389 นอกจากน้ีจากการทดสอบดว้ยค่า 
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Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 
1.924 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิท ธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และการทดสอบดว้ยค่า Prob. Chi-Square ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการ
ทดสอบความไม่คงที่ของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน มีค่า 0.120 มีค่าต  ่ากวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ที่ก  าหนด 95% [0.120 > 0.05 ] แสดงวา่ สมการถดถอยน้ีไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) พบว่า ปัจจยัด้านขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย เท่ากบั 12.505 มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายความวา่ ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกันกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชี อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากขนาด
ของบริษทัเพิม่ขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชีเพิ่มขึ้นร้อยละ 12.505 
ในส่วนของปัจจยัความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั -0.074 มี
ค่า p-value เท่ากบั 0.016 หมายความวา่ ความสามารถในการช าระหน้ีมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากความสามารถใน
การช าระหน้ีลดลงร้อยละหน่ึงจะส่งผลใหร้ะดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีเพิม่ขึ้นร้อยละ 0.074 
ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ



 

 

ตารางที่ 4.16  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

แทนความสามารถในการท าไร 
 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 

แทนความสามารถในการท าไร 
ตวัแปร b SE.est t-value p-value  ตวัแปร b SE.est t-value p-value 
Constant -33.870 10.063 -3.366 0.001*  Constant -36.960 12.423 -2.975 0.003* 
SIZE 12.826 2.072 6.191 0.000*  SIZE 13.145 2.561 5.132 0.000* 
ROA -0.580 0.146 -3.967 0.000*  ROE -0.240 0.082 -2.922 0.004* 
GROWTH 0.027 0.035 0.791 0.430  GROWTH 0.038 0.048 0.800 0.425 
F.ASSET 0.048 0.046 1.038 0.301  F.ASSET 0.041 0.058 0.710 0.479 
NDTS -0.874 0.370 -2.360 0.020*  NDTS -0.871 0.357 -2.441 0.016* 
DSCR -0.013 0.022 -0.603 0.547  DSCR -0.028 0.022 -1.289 0.200 

ค่าคงที่ -33.870 ; SE.est = ±8.973  ค่าคงที่ -36.960 ; SE.est = ±9.039 
R2 = 0.606 ;  Adj. R2 = 0.587 
F = 31.675 ; p-value = 0.000* 

 R2 = 0.600 ;  Adj. R2 = 0.581 
F = 30.908 ; p-value = 0.000* 

Durbin-Watson = 1.986 
Prob. Chi-Square = 0.130 

 Durbin-Watson = 1.973 
Prob. Chi-Square = 0.365 

*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั  0.05

75 



76 

จากตารางที่ 4.16  แสดงผลการวเิคราะห์ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ราคาตลาด (LEV2) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ไดเ้ป็น 2 รูปแบบ 

1)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า R2 
เท่ากบั 0.606 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด 
ไดร้้อยละ 60.60 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.587 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนั
แปรของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ไดร้้อยละ 58.70 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 
0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±8.973 นอกจากน้ีจากการทดสอบดว้ยค่า 
Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 
1.986 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และการทดสอบดว้ยค่า Prob. Chi-Square ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการ
ทดสอบความไม่คงที่ของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน มีค่า 0.130 มีค่าต  ่ากวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ที่ก  าหนด 95% [0.130 > 0.05 ] แสดงวา่ สมการถดถอยน้ีไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย เท่ากบั 12.826 มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายความวา่ ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากขนาด
ของบริษทัเพิ่มขึ้ นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดับการก่อหน้ีสินตามูลค่าราคาตลาดเพิ่มขึ้นร้อยละ 
12.826 ในส่วนของปัจจัยด้านผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) และปัจจัยด้านอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั -0.874 และ -0.580  ตามล าดบั มี
ค่า p-value เท่ากบั 0.020 และ 0.000  ตามล าดบั หมายความว่า ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน
และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์มีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่า
ราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสินและอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยล์ดลงร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด
เพิม่ขึ้นร้อยละ 0.874 และ 0.580 ตามล าดบั ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตาม
มูลค่าราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

2)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า 
R2 เท่ากับ 0.600 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคา
ตลาด ไดร้้อยละ 60.00 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.581 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความ
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ผนัแปรของระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ได้ร้อยละ 58.10 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่
ระดบั 0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±9.039 นอกจากน้ีจากการทดสอบ
ดว้ยค่า Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน 
มีค่า 1.973 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และการทดสอบดว้ยค่า Prob. Chi-Square ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการ
ทดสอบความไม่คงที่ของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน มีค่า 0.365 มีค่าต  ่ากวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ที่ก  าหนด 95% [0.365 > 0.05 ] แสดงวา่ สมการถดถอยน้ีไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย เท่ากบั 13.145 มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายความวา่ ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05  หากขนาด
ของบริษทัเพิ่มขึ้ นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดับการก่อหน้ีสินตามูลค่าราคาตลาดเพิ่มขึ้นร้อยละ 
13.145 ในส่วนของปัจจัยด้านผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) และปัจจัยด้านอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั -0.871 และ -0.240 ตามล าดบั 
มีค่า p-value เท่ากบั 0.016 และ 0.004 ตามล าดบั หมายความว่า ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน
และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกับระดับการก่อหน้ีสินตาม
มูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นและ
ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสินลดลงร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดบัดารก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคา
ตลาดเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.871 และ 0.240 ตามล าดับ ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

 
 
 
 
 
 



 

 

ตารางที่ 4.17  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) ในตลาดหลกัทรัพย ์   
เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

แทนความสามารถในการท าไร  
 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 

แทนความสามารถในการท าไร 
ตวัแปร b SE.est t-value p-value  ตวัแปร b SE.est t-value p-value 
Constant -10.619 7.618 -1.394 0.165  Constant -10.552 7.586 -1.391 0.166 
SIZE 5.039 2.506 2.011 0.046*  SIZE 5.015 2.495 2.010 0.046* 
ROA -0.005 0.053 -0.095 0.924  ROE -0.011 0.034 -0.324 0.746 
GROWTH -0.003 0.023 -0.143 0.887  GROWTH -0.003 0.023 -0.113 0.911 
F.ASSET 0.170 0.042 4.083 0.000*  F.ASSET 0.171 0.041 4.138 0.000* 
NDTS -0.260 0.261 -0.999 0.320  NDTS -0.261 0.260 -1.002 0.318 
DSCR -0.017 0.009 -2.022 0.045*  DSCR -0.017 0.008 -2.017 0.045* 

ค่าคงที่ -10.619 ; SE.est = ±7.172  ค่าคงที่ -10.552 ; SE.est = ±7.170 
R2 = 0.257 ;  Adj. R2 = 0.226 

F = 8.164 ; p-value = 0.000* 
 R2 = 0.258 ;  Adj. R2 = 0.226 

F = 8.182 ; p-value = 0.000* 
Durbin-Watson = 2.003 

Prob. Chi-Square = 0.116 
 Durbin-Watson = 2.002 

Prob. Chi-Square = 0.172 
*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั  0.05
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จากตารางที่ 4.17  แสดงผลการวเิคราะห์ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ทางบญัชี (LEV1) ในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ไดเ้ป็น 2 รูปแบบ 

1)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า R2 
เท่ากบั 0.257 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ได้
ร้อยละ 25.70 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.226 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนัแปร
ของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ไดร้้อยละ 22.60 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 มี
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±7.172 นอกจากน้ีจากการทดสอบดว้ยค่า Durbin-
Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 2.003 ซ่ึง
มีค่าใกลเ้คียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบดว้ยสมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ
เพียร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามาศึกษา ไม่เกิด
ปัญหา Multicollinearity และการทดสอบด้วยค่า Prob. Chi-Square ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบ
ความไม่คงที่ของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน มีค่า 0.116 มีค่าต  ่ากวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ที่ก  าหนด 95% [0.116 > 0.05 ] แสดงวา่ สมการถดถอยน้ีไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) และปัจจยัดา้นสินทรัพย์
ถาวร (F.ASSET) มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั 5.039 และ 0.170 ตามล าดบั มีค่า p-value เท่ากบั 
0.046 และ 0.000 ตามล าดบั หมายความว่า ขนาดของบริษทัและสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากขนาด
ของบริษทัและสินทรัพยถ์าวรเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลใหร้ะดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี
เพิม่ขึ้นร้อยละ 5.039 และ 0.170 ตามล าดบั ในส่วนของปัจจยัความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มี
ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั -0.017 มีค่า p-value เท่ากบั 0.045 หมายความว่า ความสามารถใน
การช าระหน้ีมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้ามกับระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชี อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากความสามารถในการช าระหน้ีลดลงร้อยละหน่ึงจะส่งผลใหร้ะดบั
การก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีเพิม่ขึ้นร้อยละ 0.017 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

2)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า 
R2 เท่ากบั 0.258 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี 
ไดร้้อยละ 25.80 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.226 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนั
แปรของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ไดร้้อยละ 22.60 อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 



 

80 

0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±7.170 นอกจากน้ีจากการทดสอบดว้ยค่า 
Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 
2.002 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และการทดสอบดว้ยค่า Prob. Chi-Square ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการ
ทดสอบความไม่คงที่ของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน มีค่า 0.172 มีค่าต  ่ากวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ที่ก  าหนด 95% [0.172 > 0.05 ] แสดงวา่ สมการถดถอยน้ีไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) และปัจจยัดา้นสินทรัพย์
ถาวร (F.ASSET) มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั 5.015 และ 0.171 ตามล าดบั มีค่า p-value เท่ากบั 
0.046 และ 0.000 ตามล าดบั หมายความว่า ขนาดของบริษทั และสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากขนาดของ
บริษทัและสินทรัพยถ์าวรเพิม่ขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลใหร้ะดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชีเพิม่ขึ้น
ร้อยละ 5.015 และ 0.171 ตามล าดบั ในส่วนของปัจจยัความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่า
สมัประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั -0.017 มีค่า p-value เท่ากบั 0.045 หมายความว่า ความสามารถในการ
ช าระหน้ีมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี อยา่งมีนัยส าคญั
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 หากความสามารถในการช าระหน้ีลดลงร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดบัการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีเพิม่ขึ้นร้อยละ 0.017 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสิน
ตามมูลค่าทางบญัชีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ



 

 

ตารางที่ 4.18  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ในตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

แทนความสามารถในการท าไร  
 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 

แทนความสามารถในการท าไร 
ตวัแปร b SE.est t-value p-value  ตวัแปร b SE.est t-value p-value 
Constant -13.826 8.396 -1.647 0.102  Constant -14.127 8.359 -1.690 0.093 
SIZE 6.176 2.763 2.235 0.027*  SIZE 6.261 2.750 2.277 0.024* 
ROA -0.038 0.059 -0.639 0.523  ROE -0.034 0.038 -0.889 0.375 
GROWTH 0.011 0.026 0.409 0.683  GROWTH 0.014 0.026 0.519 0.604 
F.ASSET 0.118 0.046 2.563 0.011*  F.ASSET 0.118 0.046 2.575 0.011* 
NDTS -0.305 0.288 -1.060 0.291  NDTS -0.304 0.288 -1.056 0.293 
DSCR -0.014 0.010 -1.417 0.158  DSCR -0.014 0.009 -1.435 0.153 

ค่าคงที่ -13.826 ; SE.est = ±8.020  ค่าคงที่ -14.127 ; SE.est = ±8.011 
R2 = 0.193 ;  Adj. R2 = 0.159 

F = 5.652 ; p-value = 0.000* 
 R2 = 0.195 ;  Adj. R2 = 0.161 

F = 5.719 ; p-value = 0.000* 
Durbin-Watson = 2.038 

Prob. Chi-Square = 0.981 
 Durbin-Watson = 2.042 

Prob. Chi-Square = 0.970 
*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั  0.05
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จากตารางที่ 4.18  แสดงผลการวเิคราะห์ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ราคาตลาด (LEV2) ในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ไดเ้ป็น 2 รูปแบบ 

1)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า R2 
เท่ากบั 0.193 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด 
ไดร้้อยละ 19.30 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.159 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนั
แปรของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ไดร้้อยละ 15.90 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 
0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±8.020 นอกจากน้ีจากการทดสอบดว้ยค่า 
Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 
2.038 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และการทดสอบดว้ยค่า Prob. Chi-Square ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการ
ทดสอบความไม่คงที่ของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน มีค่า 0.981 มีค่าต  ่ากวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ที่ก  าหนด 95% [0.981 > 0.05 ] แสดงวา่ สมการถดถอยน้ีไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) พบว่า ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท (SIZE) และปัจจัยด้าน
สินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากับ 6.176 และ 0.118 ตามล าดับ มีค่า       
p-value เท่ากับ 0.027 และ 0.011 ตามล าดับ หมายความว่า ขนาดของบริษัทและสินทรัพยถ์าวรมี
อิทธิพลในทิศทางเดียวกนักับระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่
ระดับ 0.05 หากขนาดของบริษัทและสินทรัพยถ์าวรเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดเพิม่ขึ้นร้อยละ 6.176 และ 0.118 ตามล าดบั ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพล
ต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

2)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า 
R2 เท่ากับ 0.195 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคา
ตลาด ไดร้้อยละ 19.50 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.161 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความ
ผนัแปรของระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ได้ร้อยละ 16.10 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่
ระดบั 0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±8.011 นอกจากน้ีจากการทดสอบ
ดว้ยค่า Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน 
มีค่า 2.042 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
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ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และการทดสอบดว้ยค่า Prob. Chi-Square ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการ
ทดสอบความไม่คงที่ของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน มีค่า 0.970 มีค่าต  ่ากวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ที่ก  าหนด 95% [0.970 > 0.05 ] แสดงวา่ สมการถดถอยน้ีไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) พบว่า ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท (SIZE) และปัจจัยด้าน
สินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากับ 6.261 และ 0.118 ตามล าดับ มีค่า       
p-value เท่ากับ 0.024 และ 0.011 ตามล าดับ หมายความว่า ขนาดของบริษัทและสินทรัพยถ์าวรมี
อิทธิพลในทิศทางเดียวกนักับระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่
ระดับ 0.05 หากขนาดของบริษัทและสินทรัพยถ์าวรเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดเพิม่ขึ้นร้อยละ 6.261 และ 0.118 ตามล าดบั ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพล
ต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ตารางที่ 4.19  ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

แทนความสามารถในการท าไร  
 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 

แทนความสามารถในการท าไร 
ตวัแปร b SE.est t-value p-value  ตวัแปร b SE.est t-value p-value 
Constant -26.334 3.336 -7.895 0.000*  Constant -26.310 3.359 -7.834 0.000* 
SIZE 10.679 0.902 11.839 0.000*  SIZE 10.669 0.910 11.720 0.000* 
ROA 0.000 0.044 0.005 0.996  ROE 0.002 0.033 0.068 0.945 
GROWTH 0.018 0.034 0.541 0.589  GROWTH 0.018 0.033 0.539 0.590 
F.ASSET 0.125 0.049 2.537 0.012*  F.ASSET 0.125 0.049 2.543 0.012* 
NDTS -0.126 0.233 -0.543 0.588  NDTS -0.128 0.235 -0.547 0.585 
DSCR -0.028 0.009 -3.234 0.001*  DSCR -0.028 0.008 -3.314 0.001* 

ค่าคงที่ -26.334 ; SE.est = ±9.425  ค่าคงที่ -26.310 ; SE.est = ±9.425 
R2 = 0.639 ;  Adj. R2 = 0.631 
F = 80.239 ; p-value = 0.000* 

 R2 = 0.639 ;  Adj. R2 = 0.631 
F = 80.240 ; p-value = 0.000* 

Durbin-Watson = 1.966 
Prob. Chi-Square = 0.069 

 Durbin-Watson = 1.966 
Prob. Chi-Square = 0.063 

*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั  0.05
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จากตารางที่ 4.19  แสดงผลการวเิคราะห์ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ทางบญัชี (LEV1) ในภาพรวมของทั้งสองตลาด ไดเ้ป็น 2 รูปแบบ 

1)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า R2 
เท่ากบั 0.639 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ได้
ร้อยละ 63.90 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.631 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนัแปร
ของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ไดร้้อยละ 63.10 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 มี
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±9.425 นอกจากน้ีจากการทดสอบดว้ยค่า Durbin-
Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 1.966 ซ่ึง
มีค่าใกลเ้คียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบดว้ยสมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ
เพียร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามาศึกษา ไม่เกิด
ปัญหา Multicollinearity และการทดสอบด้วยค่า Prob. Chi-Square ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบ
ความไม่คงที่ของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน มีค่า 0.069 มีค่าต  ่ากว่าค่าวิกฤติ ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ที่ก  าหนด 95% [0.069 > 0.05 ] แสดงวา่ สมการถดถอยน้ีไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) และปัจจยัดา้นสินทรัพย์
ถาวร (F.ASSET) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากับ 10.679 และ 0.125 ตามล าดับ มีค่า p-value 
เท่ากบั 0.000 และ 0.012 ตามล าดบั หมายความว่า ขนาดของบริษทัและสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลใน
ทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชี อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หาก
ขนาดของบริษทัและสินทรัพยถ์าวรเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลใหร้ะดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทาง
บญัชีเพิ่มขึ้นร้อยละ 10.679 และ 0.125 ตามล าดับ ในส่วนของปัจจยัความสามารถในการช าระหน้ี 
(DSCR) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากับ -0.028 มีค่า p-value เท่ากับ 0.001 หมายความว่า 
ความสามารถในการช าระหน้ีมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชี 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากความสามารถในการช าระหน้ีลดลงร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้
ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีเพิม่ขึ้นร้อยละ 0.028 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบั
การก่อหน้ีสินทุนตามมูลค่าทางบญัชีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

2)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า 
R2 เท่ากบั 0.639 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี 
ไดร้้อยละ 63.90 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.631 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนั
แปรของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ไดร้้อยละ 63.10 อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 
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0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±9.425 นอกจากน้ีจากการทดสอบดว้ยค่า 
Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 
1.966 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และการทดสอบดว้ยค่า Prob. Chi-Square ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการ
ทดสอบความไม่คงที่ของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน มีค่า 0.063 มีค่าต  ่ากวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ที่ก  าหนด 95% [0.063 > 0.05 ] แสดงวา่ สมการถดถอยน้ีไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) และปัจจยัดา้นสินทรัพย์
ถาวร (F.ASSET) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากับ 10.669 และ 0.125 ตามล าดับ มีค่า p-value 
เท่ากบั 0.000 และ 0.012 ตามล าดบั หมายความว่า ขนาดของบริษทัและสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลใน
ทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชี อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หาก
ขนาดของบริษทัและสินทรัพยถ์าวรเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลใหร้ะดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทาง
บญัชี เพิ่มขึ้นร้อยละ 10.669 และ 0.125 ตามล าดบั ในส่วนของปัจจยัความสามารถในการช าระหน้ี 
(DSCR) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากับ -0.028 มีค่า p-value เท่ากับ 0.001 หมายความว่า 
ความสามารถในการช าระหน้ีมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชี 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากความสามารถในการช าระหน้ีลดลงร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้
ระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชีเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.028 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบั
การก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 



 

 

ตารางที่ 4.20  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

แทนความสามารถในการท าไร  
 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 

แทนความสามารถในการท าไร 
ตวัแปร b SE.est t-value p-value  ตวัแปร b SE.est t-value p-value 
Constant -20.132 3.528 -5.707 0.000*  Constant -20.924 3.494 -5.989 0.000* 
SIZE 8.591 0.863 9.954 0.000*  SIZE 8.836 0.858 10.293 0.000* 
ROA -0.140 0.057 -2.484 0.014*  ROE -0.111 0.033 -3.335 0.001* 
GROWTH 0.005 0.021 0.244 0.808  GROWTH 0.015 0.021 0.719 0.473 
F.ASSET 0.125 0.033 3.813 0.000*  F.ASSET 0.115 0.033 3.541 0.001* 
NDTS -0.611 0.235 -2.598 0.010*  NDTS -0.566 0.234 -2.417 0.016 
DSCR -0.017 0.009 -1.761 0.079  DSCR -0.016 0.009 -1.811 0.071* 

ค่าคงที่ -20.132 ; SE.est = ±8838  ค่าคงที่ -20.924 ; SE.est = ±8.772 
R2 = 0.570 ;  Adj. R2 = 0.560 
F = 60.161 ; p-value = 0.000* 

 R2 = 0.576 ;  Adj. R2 = 0.567 
F = 61.758 ; p-value = 0.000* 

Durbin-Watson = 2.016 
Prob. Chi-Square = 0.816 

 Durbin-Watson = 2.019 
Prob. Chi-Square = 0.548 

*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั  0.05
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จากตารางที่ 4.20  แสดงผลการวเิคราะห์ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ราคาตลาด (LEV2) ในภาพรวมของทั้งสองตลาด ไดเ้ป็น 2 รูปแบบ 

1)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า R2 
เท่ากบั 0.570 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด 
ไดร้้อยละ 57.00 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.560 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนั
แปรของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ไดร้้อยละ 56.00 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 
0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±8.838 นอกจากน้ีจากการทดสอบดว้ยค่า 
Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 
2.019 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และการทดสอบดว้ยค่า Prob. Chi-Square ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการ
ทดสอบความไม่คงที่ของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน มีค่า 0.816 มีค่าต  ่ากวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ที่ก  าหนด 95% [0.816 > 0.05 ] แสดงวา่ สมการถดถอยน้ีไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) พบว่า ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท (SIZE) และปัจจัยด้าน
สินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากับ 8.591 และ 0.125 ตามล าดับ มีค่า       
p-value เท่ากับ 0.000 และ 0.000 ตามล าดับ หมายความว่า ขนาดของบริษัทและสินทรัพยถ์าวรมี
อิทธิพลในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 
0.05 หากขนาดของบริษทัและสินทรัพยถ์าวรเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดบัการก่อหน้ีสินตา
มูลค่าราคาตลาดเพิ่มขึ้นร้อยละ 8.591 และ 0.125 ตามล าดบั ในส่วนของปัจจยัดา้นผลประโยชน์ทาง
ภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) และปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าสัมประสิทธ์ิ
การถดถอย เท่ากับ -0.611 และ -0.140 ตามล าดับ มีค่า p-value เท่ากับ 0.010 และ 0.014 ตามล าดับ 
หมายความว่า ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสินและอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์มีอิทธิพลใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
หากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสินลดลงร้อยละหน่ึงจะ
ส่งผลให้ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.611 และ 0.140 ตามล าดบั ขณะที่
ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

2)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า 
R2 เท่ากับ 0.576 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคา
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ตลาด ไดร้้อยละ 57.60 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.567 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความ
ผนัแปรของระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ได้ร้อยละ 56.70 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่
ระดบั 0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±8.772 นอกจากน้ีจากการทดสอบ
ดว้ยค่า Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน 
มีค่า 2.019 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และการทดสอบดว้ยค่า Prob. Chi-Square ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการ
ทดสอบความไม่คงที่ของความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน มีค่า 0.548 มีค่าต  ่ากวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ที่ก  าหนด 95% [0.548 > 0.05 ] แสดงวา่ สมการถดถอยน้ีไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity  

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) พบว่า ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท (SIZE) และปัจจัยด้าน
สินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากับ 8.836 และ 0.115 ตามล าดับ มีค่า       
p-value เท่ากับ 0.000 และ 0.001 ตามล าดับ หมายความว่า ขนาดของบริษัทและสินทรัพยถ์าวรมี
อิทธิพลในทิศทางเดียวกนักับระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่
ระดับ 0.05 หากขนาดของบริษัทและสินทรัพยถ์าวรเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดับการก่อ
หน้ีสินตามูลค่าราคาตลาดเพิ่มขึ้ นร้อยละ 8.836 และ 0.115 ตามล าดับ ในส่วนของปัจจัยด้าน
ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) และปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 
มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากับ -0.566 และ -0.111 ตามล าดับ มีค่า p-value เท่ากับ 0.016 และ 
0.001 ตามล าดบั หมายความว่า ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสินและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผู ้
ถือหุ้นมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนัยส าคญั
ทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสินและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น
ลดลงร้อยละหน่ึงจะส่งผลใหร้ะดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดเพิม่ขึ้นร้อยละ 0.566 และ 0.111 
ตามล าดบั ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินมูลค่าราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ



 

 

ตารางที่ 4.21  สรุปทิศทางของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินจากการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเสน้พหุคูณ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 

ตวัแปร 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 

ตามมลูค่าทางบญัชี 
(LEV1) 

ตามมลูค่าราคาตลาด 
(LEV2) 

ตามมลูค่าทางบญัชี 
(LEV1) 

ตามมลูค่าราคาตลาด 
(LEV2) 

ตามมลูค่าทางบญัชี 
(LEV1) 

ตามมลูค่าราคาตลาด 
(LEV2) 

SIZE +* +* +* +* +* +* +* +* +* +* +* +* 
ROA   –* –*       –* –* 
ROE             
GROWTH             
F.ASSET     +* +* +* +* +* +* +* +* 
NDTS   –* –*       –* –* 
DSCR –* –*   –* –*   –* –*   

*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05  
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ส่วนที่ 3 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตวัแปรที่น ามาศึกษา ได้แก่ การหาค่า
ต  ่าสุด (Minimum: Min) ค่าสูงสุด (Maximum: Max) ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation: SD) ในปี พ.ศ. 2558 
 
ตารางที่ 4.22  สถิติพรรณนาของตวัแปรที่ศึกษาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET100 ในปี พ.ศ. 2558 
ตัวแปร (n=153) Min Max Mean SD 

SIZE (ลา้นบาท)  1,492.92   2,173,996.00   99,816.93   242,661.60  
ROA (%) -29.30 59.96 9.73 10.99 
ROE (%) -49.18 113.16 14.50 19.53 
GROWTH (%) -37.58 475.53 16.68 62.34 
F.ASSET (%) 0.28 79.75 31.34 23.65 
NDTS (%) 0.07 21.73 3.90 3.66 
DSCR (เท่า) -36.98 364.38 22.31 61.89 
LEV1 (%) 0.34 57.38 24.95 15.46 
LEV2 (%) 0.06 59.91 18.58 14.74 

จากตารางที่ 4.22 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
จ านวน 97 บริษทั พบว่า ขนาดของบริษทั (SIZE) ซ่ึงหาไดจ้ากจ านวนสินทรัพยร์วมของบริษทั มีค่า
ต  ่าสุด 1,492.92 ล้านบาท ค่าสูงสุด 2,173,996.00 ล้านบาท และค่าเฉล่ีย 99,816.93 ล้านบาท อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ -29.30 ค่าสูงสุดร้อยละ 59.96 และค่าเฉล่ียร้อยละ 
9.73 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ -49.18  ค่าสูงสุดร้อยละ 113.16 
และค่าเฉล่ียร้อยละ 14.50 อตัราการเติบโต (GROWTH) ของรายไดเ้ทียบกบัปีก่อน มีค่าต  ่าสุดร้อยละ  
-37.58 ค่าสูงสุดร้อยละ 475.53 และค่าเฉล่ียร้อยละ 16.68 สินทรัพย์ถาวร (F.ASSET) เทียบกับ
สินทรัพยร์วมมีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.28 ค่าสูงสุดร้อยละ 79.75 และค่าเฉล่ียร้อยละ 31.34 ผลประโยชน์
ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.07 ค่าสูงสุดร้อยละ 21.73 และค่าเฉล่ียร้อยละ 3.90 
ความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่าต  ่าสุด -36.98 เท่า ค่าสูงสุด 364.38 เท่า และค่าเฉล่ีย 22.31 
เท่า ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.34 ค่าสูงสุดร้อยละ 57.38 และ
ค่าเฉล่ียร้อยละ 24.95 ระดบัการก่อหน้ีตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.06 ค่าสูงสุด
ร้อยละ 59.91 และค่าเฉล่ียร้อยละ 18.58
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ตารางที่ 4.23  สถิติพรรณนาของตวัแปรที่ศึกษาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
ในปี พ.ศ. 2558 

ตัวแปร (n=174) Min Max Mean SD 
SIZE (ลา้นบาท)  217.93   33,057.23   1,721.84   3,529.88  
ROA (%) -129.71   32.36   3.22   19.31  
ROE (%) -166.74   41.26   1.51   28.42  
GROWTH (%) -52.70   729.23   12.11   79.57  
F.ASSET (%)  0.27   87.43   29.42   20.71  
NDTS (%)  0.11   39.64   5.07   6.14  
DSCR (เท่า) -163.11   345.36   16.90   53.70  
LEV1 (%)  0.09   59.25   7.99   9.76  
LEV2 (%)  0.01   34.38   5.61   7.26  

จากตารางที่ 4.23 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ จ านวน 97 บริษทั พบว่า 
ขนาดของบริษทั (SIZE) ซ่ึงหาได้จากจ านวนสินทรัพยร์วมของบริษทั มีค่าต  ่าสุด 217.93 ล้านบาท 
ค่าสูงสุด 33,057.23 ลา้นบาท และค่าเฉล่ีย 1,721.84 ลา้นบาท อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
มีค่าต  ่าสุดร้อยละ -129.71  ค่าสูงสุดร้อยละ 32.36 และค่าเฉล่ียร้อยละ 3.22 อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ -166.74  ค่าสูงสุดร้อยละ 41.26 และค่าเฉล่ียร้อยละ 1.51 อตัรา
การเติบโต (GROWTH) ของรายไดเ้ทียบกบัปีก่อน มีค่าต  ่าสุดร้อยละ -52.70 ค่าสูงสุดร้อยละ 729.23 
และค่าเฉล่ียร้อยละ 12.11 สินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) เทียบกับสินทรัพยร์วมมีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.27 
ค่าสูงสุดร้อยละ 87.43 และค่าเฉล่ียร้อยละ 29.42 ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) มีค่า
ต  ่าสุดร้อยละ 0.11 ค่าสูงสุดร้อยละ 39.64 และค่าเฉล่ียร้อยละ 5.07 ความสามารถในการช าระหน้ี 
(DSCR) มีค่าต  ่าสุด -163.11 เท่า ค่าสูงสุด 345.36 เท่า และค่าเฉล่ีย 16.90 เท่า ระดับการก่อหน้ีตาม
มูลค่าทางบญัชี (LEV1) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.09 ค่าสูงสุดร้อยละ 59.25 และค่าเฉล่ียร้อยละ 7.99 ระดบั
การก่อหน้ีตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) มีค่าต  ่าสุดร้อยละ 0.01 ค่าสูงสุดร้อยละ 34.38 และค่าเฉล่ีย 
ร้อยละ 5.61



93 

ส่วนที่ 4 การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมานเพือ่ทดสอบสมมติฐาน ในปี พ.ศ. 2558 
สมมติฐานข้อที่ 1 โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET100 แตกต่างกบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ  
การหาความแตกต่างระหว่างโครงสร้างเงินทุนของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET100 และบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ โดยใชส้ถิติ Independent sample t-test ซ่ึง
เป็นการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งสองกลุ่มที่เป็นอิสระต่อกนั 

 
ตารางที่ 4.24  การวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ. 2558 

โครงสร้างเงินทุน 
t-test for Equality of Means 

ประเภทตลาด Mean SD t Sig.(2-tailed) 

ระดบัการก่อหน้ีสินตาม
มูลค่าทางบญัชี (LEV1) 

SET100 27.946 15.459 9.134 0.000* 
MAI 7.989 9.764   

ระดบัการก่อหน้ีสินตาม
มูลค่าราคาตลาด (LEV2) 

SET100 18.584 14.741 7.777 0.000* 

MAI 5.610 7.259   

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
จากตารางที่ 4.24 แสดงผลการทดสอบของความแตกต่างระหว่างโครงสร้างเงินทุน ในปี 

พ.ศ. 2558 ไดเ้ป็น 2 รูปแบบ 
1)  ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีค่าเฉล่ียร้อยละ 27.946 และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ มีค่าเฉล่ียร้อยละ 7.989 พบว่ามีค่า Sig. เท่ากบั 0.000  จึงสรุปได้ว่า บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ มีระดบัการก่อหน้ีสิน
ตามมูลค่าทางบญัชีที่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 โดยบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีค่าเฉล่ียมากกว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ อยูร้่อยละ 16.596   

2)  ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีค่าเฉล่ียร้อยละ 18.584 และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ มีค่าเฉล่ียร้อยละ 5.610 พบว่ามีค่า Sig. เท่ากบั 0.000  จึงสรุปได้ว่า บริษทัจดทะเบียนใน
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ มีระดบัการก่อหน้ีสิน
ตามมูลค่าราคาตลาดที่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีค่าเฉล่ียมากกว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ อยูร้่อยละ 12.974  

สมมติฐานข้อที่ 2  ปัจจยั ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก  าไร อตัราการเติบโต 
สินทรัพย์ถาวร ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ ใช่หน้ีสิน และความสามารถในการช าระหน้ี  มี
ความสัมพนัธ์ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 

สมมติฐานข้อที่ 3  ปัจจยั ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก  าไร อตัราการเติบโต 
สินทรัพย์ถาวร ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ ใช่หน้ีสิน และความสามารถในการช าระหน้ี  มี
ความสมัพนัธต์่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 

การหาความสัมพันธ์ของแต่ละตัวแปรที่น ามาศึกษา พิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) โดยมีค่าอยู่ระหว่าง 0 
ถึง ±1 หากมีค่าความสัมพนัธ์ที่เขา้ใกล ้1 ตวัแปรนั้นจะมีความสัมพนัธ์กนัสูงมาก โดยใชเ้กณฑก์าร
แปลผลระดบัความสมัพนัธข์อง (ธานินทร์ ศิลป์จารุ, 2553) 
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ตารางที่ 4.25  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนกับ
ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชี (LEV1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในปี พ.ศ. 2558 

ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ 
โครงสร้างเงินทุน 

ระดบัการก่อหน้ีตามมูลคา่ทางบญัชี (LEV1) 
r Sig. (tailed) ระดบัความสมัพนัธ ์ ทิศทาง 

SIZE  0.624 0.000* สูง เดียวกนั 
ROA -0.155 0.130 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 
ROE -0.044 0.668 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 

GROWTH -0.049 0.635 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 

F.ASSET  0.131 0.200 ต ่ามาก เดียวกนั 

NDTS  0.061 0.553 ต ่ามาก เดียวกนั 

DSCR -0.263 0.009* ต ่า ตรงกนัขา้ม 
* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05        

จากตารางที่ 4.25 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ
โครงสร้างเงินทุนกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดบริษทั (SIZE) มี
ค่า Sig. เท่ากบั 0.000  มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.624 หมายความว่า ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกันกับระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชีอยู่ในระดับสูง และปัจจัยด้าน
ความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.009 มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ -0.263 
หมายความว่า ความสามารถในการช าระหน้ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกับระดบัการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยูใ่นระดบัต ่า อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่
มีความสมัพนัธต์่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที่ 4.26  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนกับ
ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในปี พ.ศ. 2558 

ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ 
โครงสร้างเงินทุน 

ระดบัการก่อหน้ีตามมูลคา่ราคาตลาด (LEV2) 
r Sig. (tailed) ระดบัความสมัพนัธ ์ ทิศทาง 

SIZE  0.613 0.000* สูง เดียวกนั 
ROA -0.301 0.003* ต ่า ปานกลาง 
ROE -0.268 0.008* ต ่า ปานกลาง 
GROWTH -0.063 0.542 ต ่ามาก ปานกลาง 
F.ASSET  0.099 0.337 ต ่ามาก เดียวกนั 
NDTS -0.069 0.505 ต ่ามาก ปานกลาง 
DSCR -0.165 0.106 ต ่ามาก ปานกลาง 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
จากตารางที่ 4.26 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ

โครงสร้างเงินทุนกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด พบวา่ ปัจจยัดา้นขนาดบริษทั (SIZE)  มี
ค่า Sig. เท่ากบั 0.000  มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.613 หมายความว่า ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกันกับระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยู่ในระดับสูง ปัจจัยด้านอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และปัจจยัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่า Sig. เท่ากบั 
0.003 และ 0.008 ตามล าดับ มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ -0.301 และ -0.268 ตามล าดับ หมายความว่า 
ปัจจยัดงักล่าวมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยูใ่น
ระดบัต ่า อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีความสมัพนัธต์่อระดบัการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที่ 4.27  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนกับ
ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชี (LEV1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ. 2558 

ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ 
โครงสร้างเงินทุน 

ระดบัการก่อหน้ีตามมูลคา่ทางบญัชี (LEV1) 
r Sig. (tailed) ระดบัความสมัพนัธ ์ ทิศทาง 

SIZE  0.486 0.000* ปานกลาง เดียวกนั 
ROA  0.051 0.620 ต ่ามาก เดียวกนั 
ROE  0.084 0.414 ต ่ามาก เดียวกนั 
GROWTH  0.003 0.977 ต ่ามาก เดียวกนั 
F.ASSET  0.152 0.138 ต ่ามาก เดียวกนั 
NDTS -0.149 0.144 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 
DSCR -0.153 0.134 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
จากตารางที่ 4.27 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ

โครงสร้างเงินทุนกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ปัจจยัดา้นขนาดบริษทั (SIZE)  มีค่า Sig. 
เท่ากับ 0.000  มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ 0.486 หมายความว่า ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยูใ่นระดบัปานกลาง อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที่ 4.28  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนกับ
ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ. 2558 

ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ 
โครงสร้างเงินทุน 

ระดบัการก่อหน้ีตามมูลคา่ราคาตลาด (LEV2) 
r Sig. (tailed) ระดบัความสมัพนัธ ์ ทิศทาง 

SIZE  0.405 0.000* ปานกลาง เดียวกนั 
ROA  0.006 0.952 ต ่ามาก เดียวกนั 
ROE  0.020 0.843 ต ่ามาก เดียวกนั 
GROWTH -0.033 0.748 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 
F.ASSET  0.043 0.676 ต ่ามาก เดียวกนั 
NDTS -0.160 0.117 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 
DSCR -0.172 0.091 ต ่ามาก ตรงกนัขา้ม 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
จากตารางที่ 4.28 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ

โครงสร้างเงินทุนกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ปัจจยัดา้นขนาดบริษทั (SIZE)  มีค่า Sig. 
เท่ากับ 0.000  มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ 0.405 หมายความว่า ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยูใ่นระดบัปานกลาง อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติที่ระดบั 0.05 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีความสัมพนัธ์กับระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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สมมติฐานข้อที่ 4 ปัจจยั ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก าไร อตัราการเติบโต 
สินทรัพยถ์าวร  ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน และความสามารถในการช าระหน้ี มีอิทธิพลต่อ
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

สมมติฐานข้อที่ 5 ปัจจยั ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก าไร อตัราการเติบโต 
สินทรัพยถ์าวร  ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน และความสามารถในการช าระหน้ี มีอิทธิพลต่อ
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
 ใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เป็นเคร่ืองมือในการ
ทดสอบสถิติเชิงอนุมาน เพื่อเป็นการอธิบายอิทธิพลของตวัแปรอิสระที่มีผลต่อระดบัการก่อหน้ีสิน
ตามมูลค่าทางบญัชี และระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด โดยผ่านการตรวจสอบปัญหา 
Muticollinearity ด้วยวิธี การหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน และVariance Inflation 
Factors (VIF) และการตรวจสอบปัญหา Autocorrelation ดว้ยวธีิ Durbin-Watson Statistics



 

 

ตารางที่ 4.29  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  
ในปี พ.ศ. 2558 

 SIZE ROA ROE GROWTH F.ASSET NDTS DSCR LEV1 LEV2 
SIZE  1.000         
ROA -0.159  1.000        
ROE -0.065  0.923*  1.000       
GROWTH -0.092 -0.081 -0.047  1.000      
F.ASSET  0.160  0.006 -0.026 -0.121  1.000     
NDTS  0.034  0.084  0.082 -0.167  0.291*  1.000    
DSCR -0.028  0.322*  0.255* -0.047 -0.029  0.134  1.000   
LEV1  0.624* -0.155 -0.044 -0.049  0.131  0.061 -0.263* 1.000  
LEV2  0.613* -0.301* -0.268* -0.063  0.099 -0.069 -0.165 0.855* 1.000 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
 จากตารางที่ 4.29 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมด 36 คู่ มีค่าระหว่าง -0.026 ถึง 0.923 โดยมีตวัแปรที่มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เกิน 0.80 ซ่ึงถา้มีค่าเกิน 0.80 อาจท าให้เกิดปัญหา Muliticollinearity มีดว้ยกนั 2 คู่ คือ ตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) กบั ตวั
แปรอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ 0.923  ซ่ึงตวัแปรทั้งสองดังกล่าวเป็นตวัอธิบายความสามารถในการท าก  าไร
เหมือนกนัทั้งคู่ จึงมีความสมัพนัธก์นัสูง และตวัแปร ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) กบั ตวัแปรระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด 
(LEV2) มีค่าความสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.855 ซ่ึงตวัแปรทั้งสองดงักล่าวเป็นตวัอธิบายโครงสร้างเงินทุนเหมือนกนัทั้งคู่ จึงมีความสมัพนัธก์นัสูง แต่ในการศึกษา
คร้ังน้ีจะท าการแยกประมวลผลตวัแปรดงักล่าวทีละสมการ จึงไม่มีผลต่อการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเสน้แบบพหุคูณ และไม่เกิดปัญหา Muliticollinearity 
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ตารางที่ 4.30  ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ. 2558 
 SIZE ROA ROE GROWTH F.ASSET NDTS DSCR LEV1 LEV2 

SIZE  1.000         
ROA  0.016  1.000        
ROE  0.084  0.971*  1.000       
GROWTH  0.208 -0.117 -0.070  1.000      
F.ASSET  0.115  0.191  0.193 -0.132  1.000     
NDTS -0.156 -0.319* -0.367* -0.042  0.039  1.000    
DSCR -0.086  0.521*  0.460* -0.092 -0.005 -0.134  1.000   
LEV1  0.486*  0.051  0.084  0.003  0.152 -0.149 -0.153 1.000  
LEV2  0.405*  0.006  0.020 -0.033  0.043 -0.160 -0.172 0.840* 1.000 

* มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
จากตารางที่ 4.30 พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธร์ะหว่างตวัแปรทั้งหมด 36 คู่ มีค่าระหว่าง -0.033 ถึง 0.971 โดยมีตวัแปรที่มีค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์เกิน 0.80 ซ่ึงถา้มีค่าเกิน 0.80 อาจท าให้เกิดปัญหา Muliticollinearity มีดว้ยกนั 2 คู่ คือ ตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) กบั ตวั
แปรอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากับ 0.971  ซ่ึงตวัแปรทั้งสองดังกล่าวเป็นตวัอธิบายความสามารถในการท าก  าไร
เหมือนกนัทั้งคู่ จึงมีความสัมพนัธก์นัสูง และตวัแปรระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) กบั ตวัแปรระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด 
(LEV2) มีค่าความสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.840 ซ่ึงตวัแปรทั้งสองดงักล่าวเป็นตวัอธิบายโครงสร้างเงินทุนเหมือนกนัทั้งคู่ จึงมีความสมัพนัธก์นัสูง แต่ในการศึกษา
คร้ังน้ีจะท าการแยกประมวลผลตวัแปรดงักล่าวทีละสมการ จึงไม่มีผลต่อการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเสน้แบบพหุคูณ และไม่เกิดปัญหา Muliticollinearity 
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ตารางที่ 4.31  ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ของตวัแปรอิสระ ในปี พ.ศ. 2558 

ตวัแปร 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
ตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) ตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) ตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) 

SIZE 1.063 1.037 1.063 1.037 1.104 1.109 1.104 1.109 
ROA 1.155 - 1.155 - 1.613 - 1.613 - 
ROE - 1.079 - 1.079 - 1.545 - 1.545 
GROWTH 1.048 1.043 1.048 1.043 1.085 1.081 1.085 1.081 
F.ASSET 1.131 1.131 1.131 1.131 1.105 1.103 1.105 1.103 
NDTS 1.139 1.142 1.139 1.142 1.164 1.201 1.164 1.201 
DSCR 1.137 1.089 1.137 1.089 1.412 1.312 1.412 1.312 

 จากตารางที่ 4.31  พบว่าค่าสถิติ VIF มีค่าระหว่าง 1.037 ถึง 1.613 ซ่ึงใชว้ดัขนาดของความรุนแรงของปัญหา Multicollinearity โดยทัว่ไปแลว้ ค่า 
VIF ที่ค  านวณได้ไม่ควรมีค่าเกิน 5 เพราะถ้ามีค่ามากกว่าน้ีจะแสดงว่าตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กันเอง จึงสรุปได้ว่าตวัแปรทั้งหมดดังกล่าวไม่มี
ความสมัพนัธก์นัเอง จึงผา่นขอ้ก าหนดเบื้องตน้ในการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเสน้แบบพหุคูณ และไม่เกิดปัญหา Muliticollinearity
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ตารางที่ 4.32  ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเสน้พหุคูณของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในปี พ.ศ. 2558 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

แทนความสามารถในการท าไร 
 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 

แทนความสามารถในการท าไร 
ตวัแปร b SE.est t-value p-value  ตวัแปร b SE.est t-value p-value 
Constant -52.251 10.267 -5.089 0.000*  Constant -52.585 9.997 -5.260 0.000* 
SIZE 16.805 2.180 7.709 0.000*  SIZE 16.802 2.147 7.826 0.000* 
ROA 0.032 0.118 0.268 0.789  ROE 0.047 0.064 0.744 0.459 
GROWTH 0.003 0.020 0.128 0.898  GROWTH 0.003 0.020 0.135 0.893 
F.ASSET 0.003 0.054 0.053 0.958  F.ASSET 0.004 0.054 0.081 0.935 
NDTS 0.312 0.351 0.890 0.376  NDTS 0.301 0.350 0.860 0.392 
DSCR -0.065 0.021 -3.160 0.002*  DSCR -0.067 0.020 -3.331 0.001* 

ค่าคงที่ -52.251 ; SE.est = ±11.779  ค่าคงที่ -52.585 ; SE.est = ±11.748 
R2 = 0.456 ;  Adj. R2 = 0.419 
F = 12.559 ; p-value = 0.000* 

 R2 = 0.459 ;  Adj. R2 = 0.423 
F = 12.706; p-value = 0.000* 

Durbin-Watson = 2.036  Durbin-Watson = 2.025 
*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั  0.05
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จากตารางที่ 4.32  แสดงผลการวเิคราะห์ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ทางบญัชี (LEV1) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ไดเ้ป็น 2 รูปแบบ 

1)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า R2 
เท่ากบั 0.456 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ได้
ร้อยละ 45.60 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.419 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนัแปร
ของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ไดร้้อยละ 41.90 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 มี
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากับ ±11.779 นอกจากน้ีจากการทดสอบด้วยค่า 
Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 
2.036 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิท ธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) พบว่า ปัจจยัด้านขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย เท่ากบั 16.805 มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายความวา่ ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินทุนตามมูลค่าทางบญัชี อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หาก
ขนาดของบริษทัเพิม่ขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีเพิ่มขึ้นร้อยละ 
16.805 ในส่วนของปัจจยัความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั  
-0.065 มีค่า p-value เท่ากับ 0.002 หมายความว่า ความสามารถในการช าระหน้ีมีอิทธิพลในทิศทาง
ตรงกันขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หาก
ความสามารถในการช าระหน้ีลดลงร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดับการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชี
เพิม่ขึ้นร้อยละ 0.065 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิต ิ

2)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า 
R2 เท่ากบั 0.459 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี 
ไดร้้อยละ 45.90 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.423 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนั
แปรของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ไดร้้อยละ 42.30 อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 
0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±11.748 นอกจากน้ีจากการทดสอบดว้ยค่า 
Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 
2.025 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
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สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) พบว่า ปัจจยัด้านขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย เท่ากบั 16.802 มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายความวา่ ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกันกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชี อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากขนาด
ของบริษทัเพิม่ขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชีเพิ่มขึ้นร้อยละ 16.802 
ในส่วนของปัจจยัความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั -0.067 มี
ค่า p-value เท่ากบั 0.001 หมายความวา่ ความสามารถในการช าระหน้ีมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากความสามารถใน
การช าระหน้ีลดลงร้อยละหน่ึงจะส่งผลใหร้ะดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีเพิม่ขึ้นร้อยละ 0.067 
ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

 

 

 

 

 

 



 

 

ตารางที่ 4.33  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในปี พ.ศ. 2558 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

แทนความสามารถในการท าไร 
 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 

แทนความสามารถในการท าไร 
ตวัแปร b SE.est t-value p-value  ตวัแปร b SE.est t-value p-value 
Constant -46.352 10.006 -4.633 0.000*  Constant -48.411 9.685 -4.999 0.000* 
SIZE 14.974 2.124 7.049 0.000*  SIZE 15.419 2.080 7.414 0.000* 
ROA -0.242 0.115 -2.109 0.038*  ROE -0.152 0.062 -2.468 0.016* 
GROWTH -0.009 0.019 -0.468 0.641  GROWTH -0.008 0.019 -0.397 0.693 
F.ASSET 0.014 0.053 0.262 0.794  F.ASSET 0.007 0.052 0.142 0.888 
NDTS -0.301 0.342 -0.881 0.381  NDTS -0.277 0.339 -0.818 0.416 
DSCR -0.020 0.020 -0.967 0.336  DSCR -0.021 0.020 -1.080 0.283 

ค่าคงที่ -46.352 ; SE.est = ±11.479  ค่าคงที่ -48.411 ; SE.est = ±11.380 
R2 = 0.432 ;  Adj. R2 = 0.394 
F = 11.386 ; p-value = 0.000* 

 R2 = 0.441 ;  Adj. R2 = 0.404 
F = 11.846 ; p-value = 0.000* 

Durbin-Watson = 1.933  Durbin-Watson = 1.941 
*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั  0.05

106 



107 

จากตารางที่ 4.33  แสดงผลการวเิคราะห์ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ราคาตลาด (LEV2) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ไดเ้ป็น 2 รูปแบบ 

1)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า R2 
เท่ากบั 0.432 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด 
ไดร้้อยละ 43.20 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.394 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนั
แปรของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ไดร้้อยละ 39.40 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 
0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±11.386 นอกจากน้ีจากการทดสอบดว้ยค่า 
Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 
1.933 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย เท่ากบั 14.974 มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายความวา่ ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากขนาด
ของบริษทัเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดเพิ่มขึ้นร้อยละ 
14.974 ในส่วนของปัจจยัด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
เท่ากบั -0.242 มีค่า p-value เท่ากบั 0.038 หมายความว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์มีอิทธิพลใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
หากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยล์ดลงร้อยละหน่ึงจะส่งผลใหร้ะดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคา
ตลาดเพิม่ขึ้นร้อยละ 0.242 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

2)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า 
R2 เท่ากับ 0.441 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคา
ตลาด ไดร้้อยละ 44.10 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.404 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความ
ผนัแปรของระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ได้ร้อยละ 40.40 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่
ระดบั 0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±11.380 นอกจากน้ีจากการทดสอบ
ดว้ยค่า Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน 
มีค่า 1.941 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
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สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย เท่ากบั 15.419 มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายความวา่ ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากขนาด
ของบริษทัเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดเพิ่มขึ้นร้อยละ 
15.419 ในส่วนของปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย 
เท่ากบั -0.152 มีค่า p-value เท่ากบั 0.016 หมายความว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
หากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยล์ดลงร้อยละหน่ึงจะส่งผลใหร้ะดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคา
ตลาดเพิม่ขึ้นร้อยละ 0.152 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

 
 
 
 



 

 

ตารางที่ 4.34  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) ในตลาดหลกัทรัพย ์   
เอ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ. 2558 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

แทนความสามารถในการท าไร  
 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 

แทนความสามารถในการท าไร 
ตวัแปร b SE.est t-value p-value  ตวัแปร b SE.est t-value p-value 
Constant -29.718 7.716 -3.851 0.000*  Constant -29.410 7.746 -3.797 0.000 
SIZE 12.557 2.515 4.992 0.000*  SIZE 12.467 2.523 4.942 0.000* 
ROA 0.043 0.057 0.754 0.453  ROE 0.024 0.038 0.633 0.528 
GROWTH -0.012 0.011 -1.016 0.312  GROWTH -0.012 0.011 -1.049 0.297 
F.ASSET 0.034 0.044 0.759 0.450  F.ASSET 0.035 0.044 0.790 0.432 
NDTS -0.127 0.153 -0.825 0.412  NDTS -0.128 0.156 -0.818 0.415 
DSCR -0.032 0.019 -1.665 0.099  DSCR -0.030 0.019 -1.613 0.110 

ค่าคงที่ -29.718 ; SE.est = ±8.546  ค่าคงที่ -29.410 ; SE.est = ±8.554 
R2 = 0.282 ;  Adj. R2 = 0.234 

F = 5.885 ; p-value = 0.000* 
 R2 = 0.280 ;  Adj. R2 = 0.232 

F = 8.554 ; p-value = 0.000* 
Durbin-Watson = 1.927  Durbin-Watson = 1.927 

*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั  0.05
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จากตารางที่ 4.34  แสดงผลการวเิคราะห์ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ทางบญัชี (LEV1) ในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ไดเ้ป็น 2 รูปแบบ 

1)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า R2 
เท่ากบั 0.282 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ได้
ร้อยละ 28.20 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.234 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนัแปร
ของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ไดร้้อยละ 23.40 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 มี
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±8.546 นอกจากน้ีจากการทดสอบดว้ยค่า Durbin-
Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 1.927 ซ่ึง
มีค่าใกลเ้คียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบดว้ยสมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ
เพียร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามาศึกษา ไม่เกิด
ปัญหา Multicollinearity  

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย เท่ากบั 12.557 มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายความวา่ ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากขนาด
ของบริษทัเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชีเพิ่มขึ้นร้อยละ 
12.557 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ 

2)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า 
R2 เท่ากบั 0.280 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี 
ไดร้้อยละ 28.00 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.232 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนั
แปรของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ไดร้้อยละ 23.20 อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 
0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±8.554 นอกจากน้ีจากการทดสอบดว้ยค่า 
Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 
1.927 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการ
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ถดถอย เท่ากบั 12.467 มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายความว่า ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากขนาด
ของบริษทัเพิม่ขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดบัการก่อหน้ีสินตามูลค่าทางบญัชีเพิ่มขึ้นร้อยละ 12.467 
ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ



 

 

ตารางที่ 4.35  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ในตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ. 2558 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

แทนความสามารถในการท าไร  
 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 

แทนความสามารถในการท าไร 
ตวัแปร b SE.est t-value p-value  ตวัแปร b SE.est t-value p-value 
Constant -17.092 5.986 -2.855 0.005*  Constant -17.055 6.010 -2.838 0.006* 
SIZE 8.013 1.951 4.107 0.000*  SIZE 8.000 1.957 4.087 0.000* 
ROA 0.021 0.045 0.465 0.643  ROE 0.005 0.030 0.154 0.878 
GROWTH -0.012 0.009 -1.406 0.163  GROWTH -0.013 0.009 -1.436 0.155 
F.ASSET -0.010 0.034 -0.291 0.772  F.ASSET -0.007 0.034 -0.217 0.829 
NDTS -0.131 0.119 -1.099 0.275  NDTS -0.141 0.121 -1.169 0.246 
DSCR -0.026 0.015 -1.753 0.083  DSCR -0.024 0.014 -1.639 0.105 

ค่าคงที่ -17.092 ; SE.est = ±6.630  ค่าคงที่ -17.055 ; SE.est = ±6.637 
R2 = 0.218 ;  Adj. R2 = 0.166 

F = 4.180 ; p-value = 0.001* 
 R2 = 0.216 ;  Adj. R2 = 0.164 

F = 4.140 ; p-value = 0.001* 
Durbin-Watson = 2.140  Durbin-Watson = 2.147 

*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั  0.05
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จากตารางที่ 4.35  แสดงผลการวเิคราะห์ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ราคาตลาด (LEV2) ในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ไดเ้ป็น 2 รูปแบบ 

1)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า R2 
เท่ากบั 0.218 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด 
ไดร้้อยละ 21.80 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.166 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความผนั
แปรของระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ไดร้้อยละ 16.60 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 
0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±6.630 นอกจากน้ีจากการทดสอบดว้ยค่า 
Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน มีค่า 
2.140 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย เท่ากบั 8.013 มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายความว่า ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากขนาด
ของบริษทัเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดเพิ่มขึ้นร้อยละ 
8.013 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ 

2)  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร มีค่า 
R2 เท่ากับ 0.216 หมายความว่าปัจจยัทั้งหมดสามารถพยากรณ์ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคา
ตลาด ไดร้้อยละ 21.60 และมีค่า Adj.R2 เท่ากบั 0.164 หมายความวา่ปัจจยัทั้งหมดสามารถอธิบายความ
ผนัแปรของระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ได้ร้อยละ 16.40 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่
ระดบั 0.05 มีความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ เท่ากบั ±6.637 นอกจากน้ีจากการทดสอบ
ดว้ยค่า Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติที่ใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของความคลาดเคล่ือน 
มีค่า 2.147 ซ่ึงมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การทดสอบด้วยสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน และ VIF ซ่ึงเป็นค่าสถิติในการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่น ามา
ศึกษา ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการ
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ถดถอย เท่ากบั 8.000 มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 หมายความว่า ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 หากขนาด
ของบริษทัเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะส่งผลให้ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดเพิ่มขึ้นร้อยละ 
8.000 ขณะที่ปัจจยัอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ



 

ตารางที่ 4.36  สรุปทิศทางของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินจากการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเสน้พหุคูณ ในปี พ.ศ. 2558 

ตวัแปร 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
ตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) ตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) ตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) 

SIZE +* +* +* +* +* +* +* +* 
ROA   –* –*     
ROE         
GROWTH         
F.ASSET         
NDTS         
DSCR –* –*       

*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวจิัย การอภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
การวิจัยเร่ือง ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ มีวตัถุประสงค ์เพื่อศึกษา
โครงสร้างเงินทุน เปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุน ปัจจยัที่มีความสัมพนัธ์ต่อโครงสร้างเงินทุน และ
ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 จ านวน 58 บริษทั และในปี พ.ศ. 2558 จ านวน 97 บริษทั 
และบริษทัในตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558  จ  านวน 68 บริษทั และในปี   
พ.ศ. 2558 จ านวน 97 บริษทั เก็บรวบรวมขอ้มูลทางการเงินจากรายงานประจ าปีและงบการเงินรวม
รายปี สถิติที่ใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ การเปรียบเทียบค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งสองกลุ่มที่เป็น
อิสระต่อกนั การวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธแ์บบเพยีร์สัน และการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้น
พหุคูณ โดยผลการวจิยัสามารถสรุปไดด้งัน้ี 
 

5.1  สรุปผลการวจิยั 
การสรุปผลการวจิยั จะน าเสนอตามวตัถุประสงคข์องการศึกษา ดงัต่อไปน้ี 
5.1.1  เพื่อศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET100 และโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558  พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่ม SET100 ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) มีค่าเฉล่ียร้อยละ 28.152 และระดบัการ
ก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) มีค่าเฉล่ียร้อยละ 20.163 ขณะที่บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) มีค่าเฉล่ียร้อยละ 8.194 และ
ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) มีค่าเฉล่ียร้อยละ 6.709 

ในปี พ.ศ. 2558 พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) มีค่าเฉล่ียร้อยละ 27.946 และระดบัการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) มีค่าเฉล่ียร้อยละ 18.584 ขณะที่บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) มีค่าเฉล่ียร้อยละ 7.989 และ
ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) มีค่าเฉล่ียร้อยละ 5.610 
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 5.1.2  เพื่อเปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 และโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558  พบว่า ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) ในทั้ง
สองตลาดแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 โดยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีค่าเฉล่ียมากกว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ร้อย
ละ 19.957 และ พบว่า ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ในทั้งสองตลาดแตกต่างกนั
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 มีค่าเฉล่ียมากกวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ร้อยละ 13.454 
 ในปี พ.ศ. 2558  พบว่า ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) ในทั้งสองตลาด
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีค่าเฉล่ียมากกวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ร้อยละ 
16.596 และ พบวา่ ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ในทั้งสองตลาดแตกต่างกนัอยา่ง
มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 มีค่าเฉล่ียมากกวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ร้อยละ 12.974 

5.1.3  เพือ่ศึกษาปัจจยัที่มีความสมัพนัธ์ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 พบว่า ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) ปัจจยัดา้นขนาดบริษทั (SIZE) มีค่า
ความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.519 แสดงถึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินอยูใ่น
ระดบัปานกลาง ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และปัจจยัดา้นความสามารถในการ
ช าระหน้ี (DSCR) มีค่าความสมัพนัธเ์ท่ากบั -0.268 และ -0.357 ตามล าดบั แสดงถึงมีความสัมพนัธใ์น
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินอยู่ในระดบัต ่า ปัจจยัดา้นสินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) มีค่า
ความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.302 แสดงถึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินอยูใ่น
ระดบัต ่า ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -0.164 แสดงถึงมี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่ออยูใ่นระดบัต ่ามาก ขณะที่ระดบัการก่อหน้ีสินตาม
มูลค่าราคาตลาด (LEV2)  ปัจจยัดา้นขนาดบริษทั (SIZE)  มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.561 แสดงถึงมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดับการก่อหน้ีสินอยู่ในระดับปานกลาง ปัจจยัด้านอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และปัจจัยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู ้ถือหุ้น (ROE) มีค่า
ความสมัพนัธเ์ท่ากบั -0.541 และ -0.496 ตามล าดบั แสดงถึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
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ระดับการก่อหน้ีสินอยู่ในระดับปานกลาง ปัจจยัด้านสินทรัพยถ์าวรของบริษทั (F.ASSET) มีค่า
ความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.257 แสดงถึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินอยูใ่น
ระดบัต ่า ปัจจยัความสามารถในการในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -0.346 แสดง
ถึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินอยูใ่นระดบัต ่า อยา่งมีนัยส าคญัทาง
สถิติที่ระดบั 0.05 

ในปี พ.ศ. 2558  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
พบว่า  ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชี (LEV1) ปัจจัยด้านขนาดบริษัท (SIZE) มีค่า
ความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.624 แสดงถึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินอยูใ่น
ระดบัสูง และปัจจยัดา้นความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่าความสมัพนัธเ์ท่ากบั -0.263 แสดง
ถึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินอยูใ่นระดับต ่า ขณะที่ระดบัการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2)  ปัจจยัดา้นขนาดบริษทั (SIZE)  มีค่าความสัมพนัธเ์ท่ากบั 0.613 
แสดงถึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับระดับการก่อหน้ีสินอยู่ในระดับสูง ปัจจยัด้านอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และปัจจัยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู ้ถือหุ้น (ROE) มีค่า
ความสมัพนัธเ์ท่ากบั -0.301 และ -0.268 ตามล าดบั แสดงถึงมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ระดบัการก่อหน้ีสินอยูใ่นระดบัต ่า อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

5.1.4  เพื่อศึกษาปัจจยัที่มีความสัมพนัธ์ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 บริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ พบว่า ระดบัการ
ก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชี (LEV1) ปัจจัยด้านสินทรัพย์ถาวรของบริษัท (F.ASSET) มีค่า
ความสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.299 แสดงถึงมีความสมัพนัธท์ิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินอยูใ่นระดบั
ต ่า ขณะที่ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) ปัจจัยด้านสินทรัพยถ์าวรของบริษัท 
(F.ASSET) มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.156 แสดงถึงมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อ
หน้ีสินอยูใ่นระดบัต ่ามาก และปัจจยัด้านความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่าความสัมพนัธ์
เท่ากบั -0.188 แสดงถึงมีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินอยูใ่นระดบัต ่ามาก 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05   
 ในปี พ.ศ. 2558 บริษทัจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ พบว่า ระดบัการก่อหน้ีสิน
ตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) ปัจจยัดา้นขนาดบริษทั (SIZE)  มีค่าความสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.486 แสดงถึงมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกบัระดบัการก่อหน้ีสินอยูใ่นระดบัปานกลาง ขณะที่ระดบัการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) พบว่า ปัจจยัดา้นขนาดบริษทั (SIZE) มีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั 



 

119 

0.405 แสดงถึงมีความสัมพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินอยูใ่นระดบัปานกลาง อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

5.1.5  เพื่อศึกษาปัจจยัที่มี อิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  
 ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 พบวา่ ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) โดยใชอ้ตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั 
(SIZE) และปัจจยัด้านความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากับ 
12.272 และ -0.066 ตามล าดับ เป็นไปในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันข้ามกับระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ในส่วนของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี 
(LEV1)โดยใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ 
ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท (SIZE) และปัจจัยด้านความสามารถในการช าระหน้ี  (DSCR) มีค่า
สัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั 12.505 และ -0.074 ตามล าดบั เป็นไปในทิศทางเดียวกนัและทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ขณะที่ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสิน
ตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) โดยใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถ
ในการท าก าไร ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั 12.826 
เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ปัจจยัผลประโยชน์ทางภาษีที่
ไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) และปัจจยัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
เท่ากบั -0.874 และ -0.580 ตามล าดบั เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ราคาตลาด ในส่วนของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) โดยใช้
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้น
ขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั 13.145 เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับ
ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ปัจจยัผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) และ
ปัจจัยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากับ -0.871 และ           
-0.240 ตามล าดบั เป็นไปในทิศทางตรงกันขา้มกับระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

ในปี พ.ศ. 2558 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
พบว่า ปัจจัยที่มี อิทธิพลต่อระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชี (LEV1) โดยใช้อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั 
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(SIZE) และปัจจยัด้านความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากับ 
16.805 และ -0.065 ตามล าดับ เป็นไปในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันขา้มกับระดับการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ในส่วนของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี 
(LEV1)โดยใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ 
ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท (SIZE) และปัจจัยด้านความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่า
สัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั 16.802 และ -0.067 ตามล าดบั เป็นไปในทิศทางเดียวกนัและทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ขณะที่ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสิน
ตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) โดยใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถ
ในการท าก าไร ไดแ้ก่ ปัจจยัด้านขนาดของบริษทั (SIZE) และปัจจยัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ROA)  มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั 14.974 และ -0.242 เป็นไปในทิศทางเดียวกนัและทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ในส่วนของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้าง
เงินทุนตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) โดยใช้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทน
ความสามารถในการท าก  าไร ได้แก่ ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท (SIZE) และปัจจัยอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE)  มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย เท่ากบั 15.419 และ -0.152 เป็นไป
ในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันข้ามกับระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

5.1.6  เพื่อศึกษาปัจจยัที่มี อิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 

ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ พบว่า ปัจจยัที่
มีอิทธิพลต่อระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชี (LEV1) โดยใช้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) และ
ปัจจัยสินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากับ 5.039 และ 0.170 ตามล าดับ 
เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี และปัจจยัความสามารถในการ
ช าระหน้ี (DSCR) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั -0.017 เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบั
การก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ในส่วนของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทาง
บญัชี (LEV1) โดยใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร 
ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) และปัจจยัสินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) มีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอยเท่ากบั 5.015 และ 0.171 ตามล าดบั เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่า
ทางบญัชี และปัจจยัความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั -0.017 
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เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ขณะที่ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ
ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) โดยใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
แทนความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) และปัจจยัสินทรัพยถ์าวร 
(F.ASSET) มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั 6.176 และ 0.118 ตามล าดบั เป็นไปในทิศทางเดียวกนั
กบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ในส่วนของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินตาม
มูลค่าราคาตลาด (LEV2) โดยใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทนความสามารถใน
การท าก าไร ได้แก่ ปัจจยัด้านขนาดของบริษทั (SIZE) และปัจจยัสินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) มีค่า
สมัประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั 6.261 และ 0.118 ตามล าดบั เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
 ในปี พ.ศ. 2558 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ พบวา่ ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อ
ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี (LEV1) โดยใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
แทนความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ ปัจจยัด้านขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการ
ถดถอยเท่ากบั 12.557 เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ในส่วน
ของปัจจัยที่ มี อิทธิพลต่อระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชี (LEV1) โดยใช้อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทนความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นขนาดของ
บริษทั (SIZE) มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั 12.467 เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ขณะที่ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด 
(LEV2) โดยใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แทนความสามารถในการท าก  าไร ไดแ้ก่ 
ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากับ 8.013 เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนักับระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด ในส่วนของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อระดบัการก่อ
หน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด (LEV2) โดยใช้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) แทน
ความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE)  มีค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย
เท่ากบั 8.000 เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาด อยา่งมีนัยส าคญั
ทางสถิติที่ระดบั 0.05 

 

5.2  การอภปิรายผลการวจิยั  
 การวิจยัเร่ือง ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ มีการอภิปรายผลการวจิยั ดงัต่อไปน้ี 
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ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทั (SIZE) ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 และปี พ.ศ. 2558 มีอิทธิพล
ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีและระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคา
ตลาด ทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัที่มีขนาดใหญ่หรือสินทรัพยจ์  านวนมากนั้นจะ
สามารถท าการก่อหน้ีได้มากกว่าบริษทัขนาดเล็ก เน่ืองจากบริษทัขนาดใหญ่สามารถน าสินทรัพย์
เหล่านั้นมาเป็นหลกัประกนัในการก่อหน้ีได ้จึงท าให้เจา้หน้ีหรือสถาบนัการเงินผูใ้หกู้ย้มืเงินสามารถ
ใหกู้ย้มืเงินไดจ้  านวนมาก และบริษทัขนาดใหญ่ยอ่มมีความน่าเช่ือถือมีทางเลือกในการก่อหน้ีมากกว่า
บริษทัขนาดเล็ก จากการที่ปัจจยัขนาดของบริษทัมีอิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีสินในทั้งสองตลาดแลว้
นั้น จึงเป็นที่สะทอ้นว่า เจา้หน้ีหรือผูใ้หกู้ย้มืเงินจะพิจารณาถึงสินทรัพยท์ี่บริษทัที่มีอยู ่โดยบริษทัที่มี
สินทรัพยจ์  านวนมาก เป็นบริษทัขนาดใหญ่ยอ่มมีโอกาสในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนมากกว่าบริษทั
ขนาดเล็ก ซ่ึงสนับสนุนทฤษฏีพิจารณาต้นทุนและผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหน้ี (Trade-off 
Theory) และแนวคิดเก่ียวกับต้นทุนการล้มละลาย (Bankruptcy Theory) สอดคล้องกับ เทพพล    
เปล่งศิริวฒัน์ (2552) สุริยนต ์จิตราภณัฑ ์(2553) ศศิธร เน่ืองจ านงค ์ (2556) ศิริวดี ประศาสตร์อินทาระ 
(2553) จนัทิมา วิ่งเจริญวฒันา (2550) เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2556) และอุไรวรรณ  ตั้งสัมพนัธ ์(2552) 
ที่พบวา่ ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสิน โดยบริษทัขนาดใหญ่จะ
มีความเส่ียงในการลม้ละลายต ่า มีความน่าเช่ือถือมากจึงท าสามารถก่อหน้ีสินไดจ้  านวนมาก และยงั
สามารถน าสินทรัพยท์ี่ครอบครองอยูม่าเป็นหลกัประกนัให้แก่เจา้หน้ีได ้ขณะที่ธุรกิจขนาดเล็กจะมี
ความเส่ียงลม้ละลายสูง จึงมีความน่าเช่ือถือน้อยกว่าจึงท าให้สามารถก่อหน้ีได้จ  านวนน้อย แต่ไม่
สอดคลอ้งกบัทฤษฎีและแนวคิดเก่ียวกับความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetric Information) 
โดยบริษทัที่มีขนาดใหญ่มีแนวโนม้ที่จะจดัหาขอ้มูลใหน้ักลงทุนไดดี้และละเอียดกวา่บริษทัขนาดเล็ก 
จึงท าใหบ้ริษทัขนาดใหญ่นิยมจดัหาเงินทุนในส่วนของทุนจากการออกจ าหน่ายหุน้สามญัมากกวา่จาก
การกูย้มืหน้ีสินจากเจา้หน้ี เพราะในการออกจ าหน่ายหุ้นสามญัสามารถไดก้  าไรส่วนต่างจากการซ้ือ
ขายหุน้สามญั จึงท าใหบ้ริษทัก่อหน้ีในจ านวนลดนอ้ยลง 
 ปัจจยัดา้นความสามารถในการท าก  าไร (PROF) ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 มีอิทธิพลในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดในภาพรวมของทั้งสองตลาด และในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในส่วนของปี พ.ศ. 2558 มีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 อยา่ง
มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05  เน่ืองจากความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลเฉพาะในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 เป็นเพราะบริษทัในกลุ่มดงักล่าวเป็นบริษทัที่มีขนาดใหญ่ 
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มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานมากกวา่บริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ที่เป็นบริษทัขนาดกลาง 
จึงมีสภาพคล่องในการซ้ือขายหลกัทรัพยท์  าใหบ้ริษทัสามารถระดมทุนจากการออกจ าหน่ายหุน้สามญั
ได้จ  านวนมาก และท าให้ได้ก  าไรส่วนต่างจากการซ้ือขายหลักทรัพย ์การจดัหาเงินทุนจากแหล่ง
หน้ีสินจึงน้อยลง แสดงให้เห็นว่า เม่ือบริษทัมีก าไรจากการด าเนินงานที่มากขึ้นท าให้ก าไรสะสมซ่ึง
เป็นแหล่งเงินทุนภายในมีมากขึ้นนั้น บริษทัจดัหาเงินทุนจากแหล่งหน้ีสินลดน้อยลง แต่ถ้าแหล่ง
เงินทุนจากภายในไม่เพยีงพอนั้น บริษทัจะจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายนอก โดยเลือกแหล่งเงินทุนที่มี
ตน้ทุนต ่าสุดก่อน ไดแ้ก่ การกูย้มืเงิน ออกหุน้กู ้และออกหุน้สามญั ภายใตแ้นวคิดความไม่เท่าเทียมกนั
ของขอ้มูล การจดัหาแหล่งเงินทุนจากแหล่งภายนอกจะมีตน้ทุนในการด าเนินงานที่สูงกวา่จากแหล่ง
ภายใน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฏีการจดัหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) สอดคล้องกับ 
ศศิธร เน่ืองจ านงค ์ (2556) ดวงรัตน์ โศภิตวจนะ (2552) ศิริวดี ประศาสตร์อินทาระ (2553) ศุภโรจ  
พูลวณิชยก์ุล (2552) จนัทิมา วิ่งเจริญวฒันา (2550) เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2556) และอุไรวรรณ ตั้ง
สมัพนัธ ์(2552) ที่พบว่า ความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อ
หน้ีสิน บริษทัที่มีผลตอบแทนจากการลงทุนสูงหรือก าไรจากการด าเนินงานที่สูงอยูแ่ลว้นั้น มกัจะใช้
แหล่งเงินทุนจากหน้ีสินน้อย เน่ืองจากการที่บริษทัมีก  าไรสูง สามารถใชแ้หล่งเงินทุนจากก าไรสะสม
จากภายในก่อน แต่ถา้บริษทัมีแหล่งเงินทุนจากภายในไม่เพียงพอจะท าการจดัหาเงินทุนจากแหล่ง
ภายนอก โดยเลือกจากหลกัทรัพยท์ี่ปลอดภยัที่สุดก่อน เน่ืองจากแหล่งเงินทุนที่ต่างกนั ท าให้ตน้ทุน
การกูย้มืและความเส่ียงของบริษทัที่จะไดรั้บแตกต่างกนั แต่ไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฏีพิจารณาตน้ทุน
และผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหน้ี (Trade-off Theory) และรทวรรณ อภิโชติธนกุล (2557) ที่พบว่า 
ความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสิน โดยการก่อหน้ีจาก
แหล่งภายนอกบริษทัที่มากขึ้นนั้น บริษทัสามารถน าดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นมาช่วยลดการจ่ายภาษีได ้ท าให้
บริษทัไดผ้ลประโยชน์จากการก่อหน้ี เป็นการสนบัสนุนการใชเ้งินทุนจากแหล่งหน้ีสินมากกวา่ทุน  
 ปัจจยัสินทรัพยถ์าวร (F.ASSET) ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกนักับ
ระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีและระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดในภาพรวมทั้ง
สองตลาด และในตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอไอ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 เน่ืองจากตลาด
หลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ที่เป็นบริษทัขนาดกลางและยงัมีความน่าเช่ือถือน้อยกว่าบริษทัที่อยู่ในกลุ่ม 
SET100 สินทรัพยถ์าวรของภายในบริษทัจึงมีส่วนส าคญัที่จะเป็นหลกัประกนัในการก่อหน้ีที่จะท าให้
เจา้หน้ีหรือสถาบนัการเงินผูใ้หกู้ไ้ดน้ ามาพจิารณา โดยบริษทัที่มีสินทรัพยถ์าวร อนัไดแ้ก่ ที่ดิน อาคาร 
อุปกรณ์ เคร่ืองจกัร อยูใ่นครอบครองยิง่มีจ  านวนมาก บริษทัยอ่มความสามารถจดัหาเงินทุนไดจ้าก
หลายแหล่งมากขึ้น เพราะสามารถน าสินทรัพยเ์หล่านั้นมาเป็นหลกัประกนัเพือ่ลดความเส่ียงและยงั
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เป็นส่ิงที่ท  าให้เจา้หน้ีหรือสถาบนัการเงินผูใ้ห้กูม้ ั่นใจไดว้่าถา้เกิดบริษทัผิดนัดช าระหน้ีหรือเกิดการ
ลม้ละลาย จะสามารถขายสินทรัพยท์ี่เป็นหลกัประกนัมาช าระหน้ีคืนได ้ซ่ึงสนับสนุนทฤษฏีพิจารณา
ตน้ทุนและผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหน้ี (Trade-off Theory) และแนวคิดเก่ียวกับตน้ทุนการ
ลม้ละลาย (Bankruptcy Theory) สอดคลอ้งกบั ศศิธร เน่ืองจ านงค ์ (2556) ศิริวดี ประศาสตร์อินทาระ 
(2553) ศุภโรจ พูลวณิชยก์ุล (2552) และรทวรรณ อภิโชติธนกุล (2557) ที่พบว่า สินทรัพยถ์าวรจึงมี
อิทธิพลในทิศทางเดียวต่อการก าหนดระดบัการก่อหน้ีสิน บริษทัที่มีสินทรัพยถ์าวรสูงนั้น สามารถ
จดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ีมากกว่าการระดมเงินทุนจากการออกหุ้นสามัญ โดยสินทรัพยถ์าวร
สามารถที่จะเปล่ียนเป็นหลกัประกนัในการก่อหน้ีได ้ท าใหเ้จา้หน้ีหรือสถาบนัการเงินมีความมัน่ใจใน
สินทรัพยถ์าวรเหล่านั้น เพราะถา้บริษทัผดินดัช าระหน้ีเจา้หน้ียงัสามารถน าสินทรัพยเ์หล่านั้นไปขาย
และน ามาช าระหน้ีได ้โดยผูใ้ห้กูจ้ะพิจารณาถึงสินทรัพยใ์นการค ้าประกนัเพื่อเป็นการป้องกนัความ
เส่ียงของผูใ้ห้กู ้แต่ไม่สอดคลอ้งกบัแนวคิดเก่ียวกับความขดัแยง้ระหว่างบุคคล (Agency Approach) 
และ เทพพล เปล่งศิริวฒัน์ (2552) ที่พบวา่ สินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการ
ก่อหน้ีสิน โดยบริษทัมีสินทรัพยถ์าวรจ านวนมากจะท าใหบ้ริษทัมีภาระค่าใชจ่้ายในการดูแลรักษา ใน
ดา้นตน้ทุนคงที่สูงขึ้นเกิดความเส่ียงในการด าเนินงาน และโอกาสการลม้ละลายจะสูงขึ้นตามไปดว้ย  

ปัจจยัผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 มีอิทธิพล
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดในภาพรวมของทั้งสองตลาด และ
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 เน่ืองจาก
บริษัทในกลุ่ม SET100 ที่เป็นบริษทัขนาดใหญ่จะมีสินทรัพยท์ี่มีจ  านวนมากกว่าบริษัทในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ จากสินทรัพยจ์  านวนมากยอ่มท าใหบ้ริษทัมีค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายมาก
ขึ้นตามไปดว้ย แสดงให้เห็นว่า เม่ือบริษทัได้รับผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสินที่มากขึ้นจาก
จ านวนค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที่บนัทึกทางบญัชีที่มากขึ้นนั้น บริษทัจะท าการก่อหน้ีน้อยลง 
ซ่ึงสนับสนุนทฤษฏีพิจารณาต้นทุนและผลประโยชน์ที่ เกิดจากการก่อหน้ี (Trade-off Theory) 
เน่ืองจากค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย เป็นรายการทางบญัชีที่ไม่ไดช้ าระเป็นเงินสด ถา้หากบริษทั
ไดผ้ลประโยชน์จากการประหยดัภาษี ในรูปของค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที่มากพออยูแ่ลว้จึงไม่
จ าเป็นตอ้งจดัหาเงินทุนจากภายนอกเพื่อให้ไดผ้ลประโยชน์ทางภาษีอีก บริษทัจึงจดัหาเงินทุนจาก
แหล่งภายนอกลดน้อยลง สอดคล้องกบั เทพพล เปล่งศิริวฒัน์ (2552) และจนัทิมา ว่องเจริญวฒันา 
(2550) ที่พบว่า ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสินมีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อ
หน้ีสิน โดยค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายไม่ใช่รายจ่ายที่เกิดขึ้นจริงแต่เป็นเพยีงการบนัทึกลงบญัชี 
จึงเปรียบเสมือนแหล่งเงินทุนภายในบริษัท ดังนั้นเม่ือบริษัทได้รับผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่
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หน้ีสินมีมากจึงเปรียบเสมือนแหล่งเงินทุนภายในบริษทัมีมากเช่นกนั จึงท าใหบ้ริษทัจดัหาเงินทุนจาก
แหล่งภายนอก เช่น การกูเ้งิน ออกหุ้นสามญั ลดลง แต่ไม่สอคลอ้งกบั รทวรรณ อภิโชติธนกุล (2557) 
ศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ
ไทย ที่พบว่า ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไดรั้บที่ไม่ใช่หน้ีสิน มีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุน
ในทิศทางเดียวกนั ถา้หากบริษทัที่จะสามารถประหยดัภาษีไดจ้ากการก่อหน้ีสิน บริษทัจะเลือกที่จะ
จดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ีสินมากกวา่จดัหาเงินทุนจากการเพิม่ทุนหรือการออกหุน้สามญั จึงเป็นการ
สนับสนุนการใชห้น้ีสินมากกว่าทุน เน่ืองจากการออกหุน้เพิ่มทุนจะส่งสญัญาณที่ไม่ดีนักต่อผูถื้อหุ้น 
ท าใหสิ้ทธิของผูถื้อหุน้กระจายออกไป 

ปัจจัยความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2558 มีอิทธิพลใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชีในภาพรวมของทั้งสองตลาด ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในส่วนของปี พ.ศ.2558 
มีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบญัชี ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 โดยบริษทัในกลุ่ม SET100 ที่เป็น
บริษทัขนาดใหญ่มีสภาพคล่องในการซ้ือขายหลกัทรัพยสู์งและมีความสามารถในการท าก  าไรที่ดี เม่ือ
มีก าไรจากการด าเนินงานแลว้นั้น จึงท าให้ความสามารถที่จะช าระหน้ีไดม้ากเช่นเดียวกนั แสดงให้
เห็นวา่ เม่ือบริษทัมีความสามารถช าระหน้ีไดสู้ง เป็นส่ิงที่แสดงถึงความสามารถในการบริหารงานของ
ผูบ้ริหารที่ท  างานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพเป็นไปตามเป้าหมายของบริษทั จึงไม่จ  าเป็นจดัหาเงินทุนจาก
การก่อหน้ีจากแหล่งภายนอกเพื่อเป็นแนวทางในการบังคับการบริหารของผูบ้ริหารบริษัท ซ่ึง
สนบัสนุนแนวคิดเก่ียวกบัความขดัแยง้ระหว่างบุคคล (Agency Approach) และสอดคลอ้งกบัดวงรัตน์ 
โศภิตวจนะ (2552) ที่พบว่า ปัจจยัความสามารถในการช าระหน้ีมีทิศทางความสัมพนัธต์รงกนัขา้มกบั
ระดบัการก่อหน้ีสิน แต่ไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฏีพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหน้ี 
(Trade-off Theory) และสุริยนต ์จิตราภณัฑ ์(2553) ที่พบว่า บริษทัที่มีการก่อหน้ีในปริมาณที่สูงขึ้น
ยอ่มมีการช าระคืนหน้ีที่มากขึ้น ซ่ึงในการก่อหน้ีที่สูงขึ้นนั้นจะเพิ่มโอกาสในการลม้ละลายของบริษทั 
ส่งผลให้บริษทัมีภาระผูกพนัที่ตอ้งจ่ายเงินตน้และดอกเบี้ยจ่ายที่สูงขึ้น กระทบต่อกระแสเงินสดของ
บริษทัลดน้อยลง ท าใหผู้บ้ริหารไม่สามารถน าเงินไปใชจ่้ายเพื่อประโยชน์ส่วนตนไดม้ากนัก จึงเป็น
แนวทางให้ผู ้บริหารต้องบริหารงานให้มีประสิทธิภาพเพื่อที่จะน าเงินไปช าระคืนแก่ เจ้าหน้ี  
ความสามารถในการช าระหน้ีจึงอิทธิพลในทิศทางเดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสิน 
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5.3  ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการวจิยั 
จากผลงานวิจัย ปัจจัยขนาดของบริษัท และปัจจัยสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลในทิศทาง

เดียวกนักบัระดบัการก่อหน้ีสิน ซ่ึงเป็นการสนับสนุนทฤษฎีพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ที่เกิด
จากการก่อหน้ี (Trade-off Theory) และแนวคิดเก่ียวกับตน้ทุนการล้มละลาย (Bankruptcy Theory)   
บริษทัที่มีขนาดใหญ่ มีสินทรัพยถ์าวรจ านวนมากจึงได้เปรียบบริษทัขนาดเล็ก เพราะสินทรัพย์
เหล่านั้นสามารถน ามาเป็นหลกัประกนัในการก่อหน้ี ท าใหเ้จา้หน้ีมีความมัน่ใจในสินทรัพยเ์หล่านั้น
เพราะถา้บริษทัผดิช าระหน้ีจะสามารถน าสินทรัพยเ์หล่านั้นไปขายได ้ดงันั้น บริษทัควรท าการบริหาร
สินทรัพยท์ี่มีอยูใ่หเ้กิดประสิทธิภาพ โดยการตรวจสอบดูแลสินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั ไม่ว่าจะเป็น
เคร่ืองจกัร ที่ดิน อาคาร หรืออุปกรณ์ต่าง ๆ เพื่อยดือายกุารใชง้านใหบ้ริษทัมีสินทรัพยท์ี่มีจ  านวนมาก 
และควรค านึงถึงความคุม้ค่าในการใชง้านสินทรัพยท์ี่มีอยู ่ติดตามประเมินสภาพและผลการท างาน
ของสินทรัพย ์การตดัจ าหน่ายและขายสินทรัพยท์ี่ใชง้านไม่ไดแ้ลว้จะตอ้งมีแนวทางให้ใชสิ้นทรัพยใ์ห้
เกิดประโยชน์สูงสุด เพราะการที่บริษทัมีสินทรัพยท์ี่อยูใ่นครอบครองจ านวนมาก ยอ่มท าให้บริษทั
สร้างความน่าเช่ือถือใหแ้ก่เจา้หน้ีหรือผูใ้หกู้ไ้ด ้ท  าให้ผูใ้ห้กูเ้งินสามารถใหกู้เ้งินไดใ้นอตัราดอกเบี้ยที่
ต  ่าและสามารถกูเ้งินไดจ้  านวนเงินมากกวา่ที่บริษทัที่ไม่มีสินทรัพยม์าเป็นหลกัประกนั ขณะเดียวกนั
สถาบนัการเงินหรือผูใ้ห้กู ้เงินพิจารณาถึงหลักประกันในการก่อหน้ี โดยสามารถพิจารณาได้จาก
สินทรัพยท์ี่บริษทัมีอยู ่และพจิารณาถึงวา่สินทรัพยท์ี่มีอยูน่ั้นสามารถน ามาเป็นหลกัประกนัไดห้รือไม่ 
และถา้ผูกู้ย้มืผดินดัช าระหน้ีจะสามารถน าหลกัทรัพยท์ี่เป็นหลกัประกนัไปสามารถขายไดห้รือไม่ เพื่อ
เป็นการป้องกนัความเส่ียงในการผดินัดช าระหน้ีที่จะเกิดขึ้น จึงสรุปไดว้่า ทฤษฎีพิจารณาตน้ทุนและ
ผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหน้ีและแนวคิดเก่ียวกบัตน้ทุนการลม้ละลาย สามารถใชอ้ธิบายระดบั
การก่อหน้ีสินของปัจจยัขนาดของบริษทัและปัจจยัสินทรัพยถ์าวรในงานวจิยัคร้ังน้ีได ้
 ปัจจยัความสามารถในการท าก  าไร มีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มต่อการก าหนดระดบัการก่อ
หน้ีสิน มีอิทธิพลเฉพาะในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ที่เป็นบริษทัขนาดใหญ่
เท่านั้ น ซ่ึงการสนับสนุนทฤษฏีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) จากการ
ด าเนินงานของบริษทัที่มีขนาดใหญ่ จะมีประสิทธิภาพในการท าก  าไรไดสู้ง และถ้าบริษทัมีก าไร
สะสมจ านวนที่มากเพียงพอแลว้นั้น บริษทัจะใชก้  าไรสะสมที่เป็นแหล่งเงินทุนจากภายในก่อน และ
ถา้ยงัไม่เพยีงพอ ถึงจะจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายนอก โดยเลือกจากแหล่งที่มีตน้ทุนต ่าสุด ไดแ้ก่ การ
กู้ยืมเงิน ออกหุ้นกู ้ และออกหุ้นสามัญ เน่ืองจากแต่ละแหล่งเงินทุนย่อมมีต้นทุนการจดัหาเงินที่
แตกต่างกนั ดงันั้น ถา้บริษทัมีก าไรสะสมที่มากพอต่อการลงทุนในโครงการต่าง ๆ ที่ไดว้างแผนไวใ้น
อนาคตแลว้นั้น บริษทัควรใชก้  าไรสะสมเหล่านั้นในการลงทุนก่อนเป็นอนัดบัแรก เพือ่เป็นการไม่ให้
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บริษทัมีภาระผูกพนัทางการเงิน เพราะการที่บริษทัไปจดัหาเงินจากภายนอก หรือกูย้มืเงินจากแหล่ง
หน้ีสินยอ่มท าให้บริษทัมีความเส่ียง มีภาระที่ตอ้งช าระทั้งเงินตน้และดอกเบี้ยคืนแก่เจา้หน้ีอยา่งเล่ียง
ไม่ได้ ถ้าบริษทัไม่ช าระคืนนั้น จะส่งผลต่อการล้มละลายของบริษทัและท าให้บริษทัเสียช่ือเสียง 
เพราะฉะนั้นบริษทัจึงตอ้งใชเ้งินทุนจากแหล่งที่ปลอดภยัที่สุดเป็นอนัดบัแรก จึงสรุปไดว้่า ทฤษฏีการ
จดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น สามารถใชอ้ธิบายระดบัการก่อหน้ีสินของปัจจยัความสามารถในการท า
ก าไรในงานวจิยัคร้ังน้ีได ้
 ปัจจยัผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน มีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มต่อการก าหนดระดบั
การก่อหน้ีสิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฏีพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหน้ี (Trade-off 
Theory) เน่ืองจากค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย เป็นรายการที่ไม่ไดช้ าระเงินจริงเป็นเพยีงการบนัทึก
ทางบญัชีเท่านั้น โดยถา้บริษทัที่มีสินทรัพยท์ี่มีค่าเส่ือมและสามารถมาตดัจ าหน่ายไดน้ั้น จะได้รับ
ผลประโยชน์ทางภาษี เน่ืองจากค่าเส่ือมและค่าตดัจ าหน่ายสามารถน ามาหักภาษีได ้ดงันั้น ถา้บริษทัที่
มีสินทรัพยจ์  านวนมาก มีค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที่มากเพยีงพออยูแ่ลว้นั้น จึงไม่ตอ้งไปจดัหา
เงินทุนจากแหล่งหน้ีสินเพื่อใชด้อกเบี้ยในการประหยดัภาษีอีก เพราะในการจดัหาเงินทุนจากแหล่ง
ของหน้ีสินนั้นยอ่มมีตน้ทุนทางการเงิน และมีความเส่ียงเขา้มาในบริษทัที่มากขึ้น บริษทัจึงใชค้่าเส่ือม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายเป็นตวัช่วยในการประหยดัภาษีแทนดอกเบี้ยจากการกูเ้งิน จึงสรุปไดว้า่ ทฤษฎี
พจิารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหน้ี สามารถใชอ้ธิบายระดบัการก่อหน้ีสินของปัจจยั
ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสินในงานวจิยัคร้ังน้ีได ้

ปัจจยัความสามารถในการช าระหน้ี มีอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มต่อการก าหนดระดับ
การก่อหน้ีสิน ซ่ึงสนับสนุนแนวคิดเก่ียวกับความขัดแยง้ระหว่างบุคคล (Agency Approach) เม่ือ
บริษทัมีความสามารถช าระหน้ีไดสู้ง เป็นส่ิงที่แสดงถึงความสามารถในการบริหารงานของผูบ้ริหารที่
ท  างานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพเป็นไปตามเป้าหมายของบริษทั ดงันั้น บริษทัจึงไม่จ าเป็นจดัหาเงินทุน
จากแหล่งหน้ีสินภายนอกเพือ่เป็นแนวทางในการบงัคบัและควบคุมการบริหารของผูบ้ริหาร เพราะถา้
บริษทัจดัหาเงินทุนจากแหล่งหน้ีสินเพิ่มนั้น อาจท าให้ผูบ้ริหารจะตอ้งท างานหนักขึ้นไป ซ่ึงอาจ
น าไปสู่ปัญหาความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุ้นกับผูบ้ริหารได้ แต่อย่างไรก็ตามบริษทัควรที่จะมีการ
ตั้งเป้าหมายและรางวลัในการท างาน เช่น เงินโบนัส รางวลัพิเศษ เพื่อเป็นขวญัก าลงัใจและจูงใจใน
การท างานให้บรรลุเป้าหมายตามที่ผูถื้อหุ้นไดก้  าหนดไว ้และสามารถที่ท  าให้บริษทัช าระหน้ีคืนแก่
เจา้หน้ีได้อย่างสม ่าเสมอและดียิ่งขึ้นต่อไปในอนาคต จึงสรุปได้ว่า แนวคิดเก่ียวกับความขดัแยง้
ระหว่างบุคคล สามารถใช้อธิบายระดับการก่อหน้ีสินของปัจจยัความสามารถในการช าระหน้ีใน
งานวจิยัคร้ังน้ีได ้
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5.4  งานวจิยัทีเ่กีย่วเน่ืองในอนาคต 
 5.4.1  ควรคดัเลือกตวัแปรที่คาดว่าจะเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุนหรือระดบัการก่อหน้ีของ
บริษทัที่นอกเหนือจากตวัแปรในคร้ังน้ี เช่น ปัจจยัดา้นสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค ปัจจยัภายนอก
บริษทั เพือ่อธิบายโครงสร้างเงินทุนไดดี้ยิง่ขึ้น 
 5.4.2  เน่ืองจากในการวจิยัคร้ังน้ีเป็นการวจิยัในภาพรวมของแต่ละตลาด จึงควรเลือกศึกษาแบ่ง
ออกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ เพื่อ
จะไดข้อ้มูลเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนที่เป็นเฉพาะทางและเชิงลึกมากขึ้นในแต่ละอุตสาหกรรม 
 5.4.3  ในการวจิยัคร้ังน้ีไดท้  าการยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน อนัไดแ้ก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุน
และหลกัทรัพย ์และธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต จึงควรไปศึกษากลุ่มธุรกิจน้ีหรือพิจารณาแยก
เป็นกลุ่มพเิศษขึ้น 
 5.4.4  ในการวจิยัคร้ังน้ีท  าการศึกษาในช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ.2556 - 2558 ซ่ึงเป็นช่วงที่เศรษฐกิจ
ไม่มีความผนัผวนมากนัก จึงควรขยายเวลาในการศึกษาหรือท าการศึกษาเปรียบเทียบการจดัการ
โครงสร้างเงินทุนในช่วงที่มีวกิฤตการณ์ทางการเงินกบัช่วงปกติ  
 5.4.5  ในการวจิยัคร้ังน้ี พบวา่ ปัจจยัอตัราการเติบโตของรายได ้และปัจจยัความสามารถในการ
ช าระหน้ี ยงัมีทิศทางความสัมพนัธ์ที่ไม่ชดัเจนและขดัแยง้กบัวรรณกรรมในอดีต จึงควรน าไปศึกษา
อยา่งเจาะลึกในอนาคต เพือ่จะไดท้ราบความสมัพนัธท์ี่แน่นอน
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9. BCH   บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 
10. BCP   บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
11. BDMS  บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 
12. BEAUTY  บริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
13. BEC   บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ  ากดั (มหาชน) 
14. BH   บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) 
15. BIGC   บริษทั บิ๊กซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
16. BJC   บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
17. BJCHI  บริษทั บีเจซี เฮฟวี ่อินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) 
18. BLAND  บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
19. BTS   บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
20. CBG   บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
21. CENTEL  บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 
22. CK   บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) 
23. CKP   บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
24. CPALL  บริษทั ซีพ ีออลล ์จ  ากดั (มหาชน) 
25. CPF   บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 
26. CPN   บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 
27. DELTA  บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 
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28. DEMCO  บริษทั เด็มโก ้จ  ากดั (มหาชน) 
29. DTAC  บริษทั โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
30. EARTH  บริษทั เอ็นเนอร์ยี ่เอิร์ธ จ  ากดั (มหาชน) 
31. EGCO  บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน) 
32. ERW   บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
33. GFPT   บริษทั จีเอฟพทีี จ  ากดั (มหาชน) 
34. GLOBAL  บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
35. GLOW  บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) 
36. GUNKUL  บริษทั กนักุลเอ็นจิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
37. HANA  บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) 
38. HMPRO  บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
39. ICHI   บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
40. IFEC   บริษทั อินเตอร์ ฟาร์อีสท ์เอ็นเนอร์ยี ่คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
41. INTUCH  บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
42. IRPC   บริษทั ไออาร์พซีี จ  ากดั (มหาชน) 
43. ITD   บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) 
44. IVL   บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) 
45. JAS   บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
46. KCE   บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน) 
47. KTIS   บริษทั เกษตรไทย อินเตอร์เนชัน่แนล ชูการ์ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
48. LH   บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
49. LOXLEY  บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) 
50. LPN   บริษทั แอล.พ.ีเอ็น.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
51. M   บริษทั เอ็มเค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
52. MAJOR  บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ  ากดั (มหาชน) 
53. MC   บริษทั แม็คกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
54. MEGA  บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จ  ากดั (มหาชน) 
55. MINT   บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
56. MONO  บริษทั โมโน เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) 
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57. NOK   บริษทั สายการบินนกแอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
58. PS   บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
59. PSL   บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ  ากดั (มหาชน) 
60. PTG   บริษทั พทีีจี เอ็นเนอย ีจ  ากดั (มหาชน) 
61. PTT   บริษทั ปตท. จ  ากดั (มหาชน) 
62. PTTEP  บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
63. PTTGC  บริษทั พทีีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 
64. QH   บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
65. RATCH  บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) 
66. ROBINS  บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสนั จ  ากดั (มหาชน) 
67. RS   บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) 
68. S   บริษทั สิงห์ เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
69. SAMART  บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
70. SAPPE  บริษทั เซ็ปเป้ จ  ากดั (มหาชน) 
71. SCC   บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) 
72. SCCC   บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) 
73. SF   บริษทั สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
74. SGP   บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน) 
75. SIM   บริษทั สามารถ ไอ-โมบาย จ ากดั (มหาชน) 
76. SIRI   บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) 
77. SPALI  บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) 
78. SPCG   บริษทั เอสพซีีจี จ  ากดั (มหาชน) 
79. STA   บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) 
80. STEC   บริษทั ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) 
81. STPI   บริษทั เอสทีพ ีแอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) 
82. SVI   บริษทั เอสวไีอ จ ากดั (มหาชน) 
83. THAI   บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) 
84. THCOM  บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 
85. TICON  บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
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86. TOP   บริษทั ไทยออยล ์จ  ากดั (มหาชน) 
87. TPIPL   บริษทั ทีพไีอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) 
88. TRUE   บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
89. TTA   บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
90. TTCL   บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) 
91. TTW   บริษทั น ้ าประปาไทย จ ากดั (มหาชน) 
92. TU   บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
93. U   บริษทั ย ูซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
94. UNIQ   บริษทั ยนิูค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
95. UV   บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
96. VGI   บริษทั ว ีจี ไอ โกลบอล มีเดีย จ  ากดั (มหาชน) 
97. WHA    บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  
 
1. 2S    บริษทั 2 เอส เมทลั จ  ากดั (มหาชน) 
2. ABICO   บริษทั เอบิโก ้โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
3. AGE    บริษทั เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ  ากดั (มหาชน) 
4. AKP    บริษทั อคัคีปราการ จ ากดั (มหาชน) 
5. APCO   บริษทั เอเชียน ไฟยโ์ตซูติคอลส์ จ  ากดั (มหาชน) 
6. ARIP    บริษทั เออาร์ไอพ ีจ  ากดั (มหาชน) 
7. ARROW   บริษทั แอร์โรว ์ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) 
8. AUCT   บริษทั สหการประมูล จ ากดั (มหาชน) 
9. BGT    บริษทั บีจีที คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
10. BKD    บริษทั บางกอก เดค-คอน จ ากดั (มหาชน) 
11. BOL    บริษทั บิซิเนส ออนไลน์ จ  ากดั (มหาชน) 
12. BSM    บริษทั บวิเดอสมาร์ท จ ากดั (มหาชน) 
13. CCN   บริษทั ซีซีเอ็น-เทค จ ากดั (มหาชน) 
14. CHO    บริษทั ช ทว ีจ  ากดั (มหาชน) 
15. CHOW   บริษทั เชาว ์สตีล อินดสัทร้ี จ  ากดั (มหาชน) 
16. CIG    บริษทั ซี.ไอ.กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
17. CMO    บริษทั ซีเอ็มโอ จ ากดั (มหาชน) 
18. COLOR   บริษทั สาล่ี คลัเล่อร์ จ  ากดั (มหาชน) 
19. CPR    บริษทั ซีพอีาร์ โกมุ อินดสัเตรียล จ ากดั (มหาชน) 
20. DCORP   บริษทั ดีมีเตอร์ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
21. DIMET   บริษทั ไดเมท (สยาม) จ  ากดั (มหาชน) 
22. DNA    บริษทั ดีเอ็นเอ 2002 จ  ากดั (มหาชน) 
23. EA    บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากดั (มหาชน) 
24. ECF    บริษทั อีสตโ์คสทเ์ฟอร์นิเทค จ ากดั (มหาชน) 
25. EFORL   บริษทั อี ฟอร์ แอล เอม จ ากดั (มหาชน) 
26. FC    บริษทั ฟู้ด แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
27. FOCUS   บริษทั โฟคสั ดีเวลลอปเมน้ท ์แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) 
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28. FPI    บริษทั ฟอร์จูน พาร์ท อินดสัตร้ี จ  ากดั (มหาชน) 
29. FSMART   บริษทั ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) 
30. FVC    บริษทั ฟิลเตอร์ วิชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
31. HARN  บริษทั หาญ เอ็นจิเนียร่ิง โซลูชัน่ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
32. HOTPOT   บริษทั ฮอท พอท จ ากดั (มหาชน) 
33. HTECH   บริษทั แฮลเซ่ียน เทคโนโลยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
34. HYDRO   บริษทั ไฮโดรเทค็ จ  ากดั (มหาชน) 
35. IRCP    บริษทั อินเตอร์เนชัน่แนล รีเสริช คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
36. JSP    บริษทั เจ. เอส. พ.ี พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
37. JUBILE   บริษทั ยบูิลล่ี เอ็นเตอร์ไพรส์ จ  ากดั (มหาชน) 
38. KASET   บริษทั ไทยฮา จ  ากดั (มหาชน) 
39. KCM    บริษทั เค.ซี.เมททอลชีท จ ากดั (มหาชน) 
40. KIAT    บริษทั เกียรติธนา ขนส่ง จ  ากดั (มหาชน) 
41. LDC    บริษทั แอลดีซี เด็นทลั จ  ากดั (มหาชน) 
42. MBAX   บริษทั มลัติแบกซ์ จ  ากดั (มหาชน) 
43. MOONG   บริษทั มุ่งพฒันา อินเตอร์แนชชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
44. MPG    บริษทั เอ็มพจีี คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
45. NBC    บริษทั เนชัน่ บรอดแคสติ้ง คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
46. NCL   บริษทั เอ็นซีแอล อินเตอร์เนชัน่แนล โลจิสติกส์ จ  ากดั (มหาชน) 
47. NEWS   บริษทั นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
48. NINE    บริษทั เนชัน่ อินเตอร์เนชัน่แนล เอ็ดดูเทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
49. NPK    บริษทั นิวพลสันิตติ้ง จ  ากดั (มหาชน) 
50. OCEAN   บริษทั โอเช่ียน คอมเมิรช จ ากดั (มหาชน) 
51. OTO    บริษทั วนัทูวนั คอนแทคส์ จ  ากดั (มหาชน) 
52. PCA    บริษทั แพลนเน็ต คอมมิวนิเคชัน่ เอเชีย จ  ากดั (มหาชน) 
53. PDG    บริษทั พรอดดิจิ จ  ากดั (มหาชน) 
54. PHOL   บริษทั ผลธญัญะ จ ากดั (มหาชน) 
55. PICO    บริษทั ปิโก (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 
56. PJW    บริษทั ปัญจวฒันาพลาสติก จ ากดั (มหาชน) 
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57. PPM    บริษทั พรพรหมเม็ททอล จ ากดั (มหาชน) 
58. PPS    บริษทั โปรเจค แพลนน่ิง เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) 
59. PSTC    บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) 
60. QLT    บริษทั ควอลลีเทค จ ากดั (มหาชน) 
61. QTC    บริษทั คิวทีซี เอนเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
62. RWI    บริษทั ระยองไวร์ อินดสัตรีส์ จ  ากดั (มหาชน) 
63. SALEE   บริษทั สาล่ีอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
64. SANKO  บริษทั ซงัโกะ ไดคาซติ้ง (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 
65. SEAOIL   บริษทั ซีออยล ์จ  ากดั (มหาชน) 
66. SIMAT   บริษทั ไซแมท เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) 
67. SMART  บริษทั สมาร์ทคอนกรีต จ ากดั (มหาชน) 
68. SPA    บริษทั สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
69. SPVI    บริษทั เอส พี ว ีไอ จ ากดั (มหาชน) 
70. STAR   บริษทั สตาร์ ซานิทารีแวร์ จ  ากดั (มหาชน) 
71. SWC    บริษทั เชอร์วูด้ เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 
72. T    บริษทั ไทยบริการอุตสาหกรรมและวศิวกรรม จ ากดั (มหาชน) 
73. TAKUNI   บริษทั ทาคูนิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
74. TAPAC   บริษทั ทาพาโก ้จ  ากดั (มหาชน) 
75. THANA   บริษทั ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
76. TMC    บริษทั ที.เอ็ม.ซี. อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
77. TMI    บริษทั ธีระมงคล อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
78. TMILL   บริษทั ที เอส ฟลาวมิลล ์จ  ากดั (มหาชน) 
79. TMW   บริษทั ไทยมิตซูวา จ  ากดั (มหาชน) 
80. TNDT   บริษทั ไทย เอ็น ดี ที จ  ากดั (มหาชน) 
81. TNH    บริษทั โรงพยาบาลไทยนครินทร์ จ  ากดั (มหาชน) 
82. TPAC   บริษทั พลาสติค และหีบห่อไทย จ ากดั (มหาชน) 
83. TRT    บริษทั ถิรไทย จ ากดั (มหาชน) 
84. TSE    บริษทั ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
85. TSF    บริษทั ทรีซิกต้ีไฟว ์จ  ากดั (มหาชน) 
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86. TVD    บริษทั ทีว ีไดเร็ค จ  ากดั (มหาชน) 
87. UAC    บริษทั ยเูอซี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) 
88. UBIS    บริษทั ยบูิส (เอเชีย) จ  ากดั (มหาชน) 
89. UEC    บริษทั ยนิูมิต เอนจิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
90. UKEM   บริษทั ยเูน่ียน ปิโตรเคมีคอล จ ากดั (มหาชน) 
91. UPA    บริษทั ยไูนเตด็ เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จ  ากดั (มหาชน) 
92. UREKA  บริษทั ยเูรกา ดีไซน์ จ  ากดั (มหาชน) 
93. UWC    บริษทั เอ้ือวทิยา จ  ากดั (มหาชน) 
94. VTE    บริษทั วนิเทจ วศิวกรรม จ ากดั (มหาชน) 
95. WINNER   บริษทั วนิเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ  ากดั (มหาชน) 
96. XO    บริษทั เอ็กโซติค ฟู้ด จ  ากดั (มหาชน) 
97. YUASA   บริษทั ยวัซ่าแบตเตอร่ี ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) 
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ประวตัิผู้เขียน 
 

ช่ือ – สกลุ  นายจิราวฒัน์ แสงเป๋า 

วัน เดือน ปีเกิด 24 ธนัวาคม 2535 
ที่อยู่   56 หมู่ 7 ต  าบลล าลูกกา อ าเภอล าลูกกา จงัหวดัปทุมธานี 12150 
การศึกษา  ปริญญาตรี คณะบริหารธุรกิจ สาขาวชิาการเงิน 
   มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลธญับุรี 
   มธัยมศึกษา โรงเรียนนวมินทราชินูทิศ สวนกุหลาบวทิยาลยั ปทุมธานี 
เบอร์โทรศัพท์ 086-821-1409 
อีเมล์   Chirawat_s@mail.rmutt.ac.th 
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