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บทคัดยอ (Abstract) 

งานวิจัยนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราสวนท่ีเก่ียวของกับความสามารถใน
การทำกำไร อันประกอบดวย อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ที ่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 และเพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราสวนที่ไม
เกี ่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร อันประกอบดวย อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวน
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้  และ
อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 เปนการวิจัยแบบเชิงคุณภาพ โดยเก็บรวบรวม
โดยใชขอมูลทุติยภูมิจากขอมูลในงบการเงิน แบบแสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1) และ
ฐานขอมูลท่ีเปดเผยโดย SETSMART โดยมีกลุมตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกลุม SET100 จำนวน 74 บริษัท ในระหวางป 2561 - 2563 รวมทั้งส้ิน 222 
ตัวอยาง แลวนำมาวิเคราะหโดยใชสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณในการ
ทดสอบสมมติฐาน ผลการวิจัยพบวา 1) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงลบ และ
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
อัตรากำไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงลบ อัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม 2) อัตราการจายเงินปนผลและ
อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ มีผลกระทบเชิงลบ อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใช
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หนี้สินตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวน
ความสามารถในการชำระหนีม้ีผลกระทบเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม 
คำสำคัญ (Keywords): อัตราสวนทางการเงนิ; ความสามารถในการทำกำไร; โครงสรางเงินทุน 
 
Abstract 

The purposes of this study were to study the impact of ratios on profitability, 
which consists of net profit margin, return on assets, and return on equity ratio, that 
affect the capital structure of companies listed on the Stock Exchange of Thailand in 
SET100 index and to study the impact of ratios that are irrelevant to profitability, 
which consists of dividend payout ratio, non-debt tax shield, leverage ratio, and the 
fixed asset to total assets ratio, affecting the capital structure of companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand in SET100 index. This study was quantitative research, 
and the data was collected by using secondary data from the financial statements in 
the 56-1 one report, and the data in the SETSMART database. The total of 222 
samples were selected from 74 companies listed on the Stock Exchange of Thailand 
in the SET100 group during 2018 - 2020, and the data was analyzed by using 
descriptive statistics and multiple regression analysis methods for the hypothesis 
testing. The results of the study were as follows: 1) The ratio of return on assets had 
a negative impact while the return on equity ratio had a positive impact towards the 
debt to equity ratio. The net profit margin and the return on assets had a negative 
impact while the return on equity had a positive impact on the debt to total assets 
ratio. 2) The dividend payout ratio and leverage ratio had a negative impact while the 
non-debt tax shield had a positive impact on the debt to equity ratio. The leverage 
ratio had a negative impact on the debt to total asset ratio. 
Keywords: Financial Ratio; Profitability; Capital Structure 
 
บทนำ (Introduction) 

โครงสรางทุน เปนโครงสรางการจัดหาเงินเงินทุนระยะยาวของธุรกิจ โดยบริษัทตอง
ตัดสินใจจัดหาเงินลงทุนท่ีใหเกิดประโยชนสูงสุดแกกิจการ และสรางมูลคาเพิ่มใหแกผูเปนเจาของ 
โดยทำใหตนทุนเฉล่ียถวงน้ำหนักของเงินทุนต่ำท่ีสุดและทำใหบริษัทมีมูลคาตามราคาตาดหุนสามัญ
สูงท่ีสุด (จิราวัฒน   แสงเปา, 2559) ในการจัดหาเงินทุนนั้นมีอยู 2 แหลง ไดแก 1) แหลงเงินทุน
ภายใน เชน การท่ีไดจากกำไรสะสมท่ีสรางไดในปปจจุบันเงินลงทุนระยะส้ันจากกำไรท่ีกิจการสราง
ไดกอนปปจจุบันแตไมไดจายเงิน ปนผล 2) แหลงเงินทุนภายนอก เชน เงินลงทุนประเภทหนี้สิน 
ยกตัวอยาง การกุยืมเงินสถาบันการเงิน เงินลงทุนประเภทหุนบุริมสิทธ์ิ และเงินลงทุนประเภทหุน
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สามัญออกใหม (จตุพร ตังคธัช, 2555) โดยมีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงรับบทบาทสำคัญ
ท้ังตอบริษัทและนักลงทุน ดวยการเปนแหลงระดมทุนระยะยาวท่ีหลากหลาย สำหรับบริษัทไทยและ
บริษัทตางประเทศขนาดใหญท่ีมีผลการดำเนินงานมาอยางตอเนื่อง ท้ังนี้บริษัทเหลานั้นตองมีทุน
ชำระแลวหลัง IPO ตั้งแต 300 ลานบาทข้ึนไป บริษัทสามารถระดมทุนจากประชาชนเพื่อนำไปใช
เปนเงินทุนหมุนเวียนหรือขยายธุรกิจไดโดยงายและรวดเร็ว กอใหเกิดความไดเปรียบในการแขงขัน
รวมถึงสนับสนุนการเติบโตของธุรกิจดวยการมีโครงสรางทางการเงินท่ีเหมาะสม (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2564) 

ประเทศไทยมีการสงเสริมภาคเอกชนใหเกิดการลงทุนเพื่อการขยายตัวของเศรษฐกิจมาโดย
ตลอด ในชวงป 2561-2562 เศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง เสถียรภาพของภาค
ธุรกิจโดยรวมอยูในเกณฑดี ภาวะการเงินยังอยูในระดับผอนคลายและเอื้อตอการขยายตัวของ
เศรษฐกิจ ตลอดท้ังปอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยูในระดับต่ำ ดานตนทุนการระดมทุนของภาคธุรกิจ
ยังคงอยูในระดับต่ำ เชนเดียวกับอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ภาคเอกชนท่ีเพิ่มข้ึนเล็กนอย สวน
ตนทุนการระดมทุนจากธนาคารพาณิชยท่ียังคงทรงตัวในระดับต่ำ สะทอนจากอัตราดอกเบ้ียสินเช่ือ
ปลอยใหม ซ่ึงตนทุนการระดมทุนท่ีอยูในระดับต่ำชวยใหภาคเอกชนยังคงระดมทุนไดอยางตอเนื่อง 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2561) อีกทั้งคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายลง เพื่อสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจและเอ้ือใหอัตราเงินเฟอกลับสูกรอบ
เปาหมาย สงผลใหภาระดอกเบ้ียและตนทุนการระดมทุนของภาคธุรกิจในหลายชองทางปรับลดลง 
สะทอนจากการลดลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2562) 
หากแตเศรษฐกิจไทยป 2563 เกิดการหดตัวในอัตราท่ีสูงใกลเคียงกับชวงวิกฤตตมยำกุง เปนผลจาก
การแพรระบาดของโควิด 19 และมาตรการควบคุมการระบาดของภาครัฐ สงผลใหกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจหลายภาคสวนหยุดชะงัก (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2563) แตอยางไรก็ตาม ธนาคารไทย
พาณิชย เปดเผยวา ไดทำการสำรวจทิศทางการลงทุนของนักลงทุนจีนในประเทศไทยภายหลังโควิด-
19 โดยจัดทำแบบสอบถามและสัมภาษณผูบริหารระดับสูงจากบริษัทจีนขนาดกลางและขนาดใหญ 
ท้ังท่ีอยูในสาธารณรัฐประชาชนจีนและในประเทศไทยจำนวน 170 ราย พบวา นักลงทุนจีนมากกวา 
2 ใน 3 มีความสนใจท่ีจะขยายการลงทุนมายังประเทศไทยภายในระยะเวลา 1-2 ปขางหนา    โดย 
60% เปนกลุมท่ีไมเคยลงทุนหรือทำธุรกิจในประเทศไทยมากอน ประเมินประเทศไทยเปนตลาดท่ีมี
ศักยภาพ อีกท้ังมีความพรอมและอยูในจุดยุทธศาสตรท่ีจะสามารถกาวเปนศูนยกลางแหงอาเซียน       
เพื ่อเชื ่อมโยงตลาดสูประเทศเพื่อนบานไดอยางกวางขวาง ดังนั ้นผู ประกอบการไทยจะต อง
เตรียมพรอมธุรกิจเพื่อรับมือกับการแขงขันท่ีเขมขนมากข้ึน (มาณพ เสงี่ยมบุตร, 2564) 

จากท่ีกลาวมาท้ังหมดนี้ จะเห็นไดวาตองการเตรียมความพรอมสำหรับการเขามาของธุรกิจ
จากประเทศจีน และถึงแมจะมีความผันผวนของเศรษฐกิจอยางมาก แตรัฐบาลและธนาคารแหง
ประเทศไทยก็ยังคงมีนโยบายท่ีสนับสนุนใหเกิดการระดมทุนในภาคเอกชนและการกูยืมดวยอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีต่ำลง เพื่อขับเคล่ือนธุรกิจตอไป เชน การขยายธุรกิจโดยการลงทุนในโครงการใหม การ
เพิ่มการลงทุนในเครื่องจักรหรือสินทรัพยถาวรตาง ๆ จึงเปนโอกาสสำคัญใหผูบริหารตองตัดสินใจวา
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จะดำเนินการระดมเงินทุนอยางไร ถึงจะมีโครงสรางทุนท่ีเหมาะสม สามารถสรางความสนใจหรือ
ความเชื ่อมั ่นแกผู ลงทุนและเกิดประโยชนสูงสุดกับบริษัท ตามทฤษฎีสัญญาณของ Myer และ 
Mailuf การกระทำใด ๆ ไมวาจะเปนการออกหุนเพิ่มหรือการกูยืมเงินเขามาเพื่อวัตถุประสงคตาง ๆ 
ของผูบริหาร จะเปนสัญญาณท่ีถูกตอแกนักลงทุนในการตัดสินใจและประเมินการลงทุนในบริษัทนั้น 
ๆ รวมไปถึงอัตราสวนทางการเงินท่ีนักลงทุนมักจะนำมาวิเคราะหผลการดำเนินงานของบริษัทดวย
เชนกัน โดยเฉพาะอยางยิ่งอัตราสวนท่ีเก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไร อัตราสวนเหลานี้จะ
สะทอนถึงแนวทางในอนาคตของบริษัทวาคุมคาแกการลงทุนหรือไม ผูวิจัยจึงศึกษาวาอัตราสวนท่ี
เก่ียวของและไมเก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไรสงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 อยางไร เพื่อเปนประโยชนตอนัก
ลงทุนหรือผู มีสวนไดสวนเสียในการวิเคราะหแนวโนมหรือการตีความสัญญาณจากผูบริหารจาก
อัตราสวนทางการเงินและโครงสรางเงินทุน และเพื่อใหผู บริหารไดเขาใจถึงความสัมพันธหรือ
ผลกระทบจากอัตราสวนทางการเงินและโครงสราเงินทุน เพื่อใชในการวางแผนนโยบายหรือ
แนวทางในการจัดหาแหลงเงินทุนอยางไร ใหเปนท่ีนาสนใจตอนักลงทุน สรางความนาเช่ือถือใหแกผู
มีสวนไดสวนเสีย รวมถึงเพื่อความรูความเขาใจท่ีถูกตองเก่ียวกับการกอหนี้ท่ีเหมาะสม ซ่ึงโครงสราง
เงินทุนก็เปนส่ิงสำคัญท่ีถูกกำหนดโดยผูบริหารของกิจการและผูลงทุนใหความสนใจตั้งแตอดีตจนถึง
ปจจุบัน (ธนวันต มุสิกกุล, 2560) 
 
วัตถุประสงคของการวิจัย (Research Objectives) 

1. เพ ื ่อศ ึกษาผลกระทบของอัตราสวนที่ เกี ่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร                           
อันประกอบดวย อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน ท่ีสงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมดัชนี SET100 

2. เพื ่อศึกษาผลกระทบของอัตราสวนที่ไมเกี ่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร                      
อันประกอบดวย อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สินตอสินทรัพย
รวม อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ และอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม ท่ีสงผล
ตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 
 
วิธีการดำเนินการวิจัย (Research Methods) 

การวิจัยครั ้งนี ้ เปนการวิจัยแบบเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยมีวิธ ีการ
ดำเนินการวิจัย ดังนี้   

1. ประชากรและกลุมตัวอยางในการวิจัย ไดแก ประกอบดวย 
ประชากร ไดแก บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

จำนวน 100 บริษัท และกลุมตัวอยาง กลุมตัวอยาง ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย กลุม SET100 โดยไมรวม ธนาคาร บริษัทที่ไมมีจายเงินปนผล และบริษัทที่เขาจด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100 ไมถึง 3 ป เมื่อผูวิจัยไดทำการตรวจสอบ
และคัดเลือกตามเงื ่อนไข พบวากลุมตัวอยางในกลุม SET100 ระหวางป 2561-2563 รวมเปน
ระยะเวลา 3 ป จำนวน 74 บริษัท รวมจำนวน 222 ตัวอยาง 

2. เครื ่องม ือในการวิจ ัย ได แก แบบตรวจรายการ (Checklist) ที ่พ ัฒนาขึ ้นตาม
วัตถุประสงคการวิจัยและพัฒนาจากการทบทวนวรรณกรรม ของ กลุม SET100 ระหวางป 2561 – 
2563 และบันทึกในโปรแกรมสำเร็จรูป 

3. การเก็บรวบรวมขอมูล ไดแก การเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงได
จากฐานขอมูลท่ีเปดเผยโดย งบการเงิน แบบแสดงรายการขอมูลประจำป (56-1) และ SETSMART 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ระหวางป 2561 – 2563 

4. การวิเคราะหขอมูล ไดแก การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ โดยการนำขอมูลท่ีไดจากการ
เก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ มาวิเคราะหโดยใชโปรแกรมทางสถิติมาทำการประมวลผลและวิเคราะห
ผล  

5. สถิติที่ใชในการวิจัย ไดแก การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
ประกอบไปดวย คาเฉล่ีย คาต่ำสุด คาสูงสุด และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะหสมการ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ทั้งนี ้ ไดมีการตรวจสอบเงื ่อนไข โดยพิจารณา
กำหนดคาความสัมพันธไวถาหากมีคามากกวา 0.80 แสดงวาจะเกิดปญหาที่ตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกันในระดับสูงมาก และวิเคราะหคา Variance Inflation Factor (VIF) ซึ ่งตองมีคา
น อยกว  า  10 และค า  Tolerance ซ ึ ่ งต องม ีค  ามากกว  า  0.10 ซ ึ ่ ง ไม ทำ ให  เก ิดป ญหา 
Multicollinearity รวมท้ังการวิเคราะหคา Durbin-Watson ถามีคาอยูในชวงระหวาง 1.50 – 2.50 
แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ ไมมีอัตตะสัมพันธในขอมูล (Autocorrelation) สามารถนำเขาสู
สมการถดถอยได  
 
ผลการวิจัย (Research Results)  

การวิจัยเรื่องผลกระทบของอัตราสวนท่ีเก่ียวของและไมเก่ียวของกับความสามารถในการ
ทำกำไร ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมดัชนี SET100 ผูวิจัยสามารถจำแนกผลการวิจัยได ดังนี้ 

1. การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา 
ผลการวิจ ัยพบวา การวิเคราะหข อม ูลสถิต ิเช ิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ประกอบดวย คาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน เปนการวิเคราะหเพื่อใหเห็นถึง
ภาพรวมโดยท่ัวไปของขอมูล 
ตารางที่ 1 การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา 

อัตราสวนที่นำมาศึกษาผลกระทบตอ
โครงสรางเงินทุน 

คาต่ำสุด คาสูงสุด 𝒙𝒙� S.D. 

อัตรากำไรสุทธิ  -38.68  248.33  18.80  28.42  
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อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม  -15.05  28.37   8.92  6.25  
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  -43.39  55.05  13.98  12.71  
อัตราการจายเงินปนผล -636.36  2,500.0

0  
64.05  186.71  

อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี ้  -23.48  756.63  17.68  82.10 
อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใช
หนี้สินตอสินทรัพยรวม 

   0.00  0.18   0.04  0.03  

อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพย
รวม 

   0.00   0.92   0.47   0.25  

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน    0.16  19.13   1.50   1.63  
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม    0.14  0.95   0.52  0.17  

อัตรากำไรสุทธิ คาเฉลี่ยเทากับ 18.80 คาต่ำสุดเทากับ -38.68 คาสูงสุดเทากับ 248.33 
และS.D. เทากับ 28.42 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม คาเฉล่ียเทากับ 8.92 คาต่ำสุดเทากับ -
15.05 คาสูงสุดเทากับ 28.37 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 6.25 อัตราผลตอบแทนตอสวนของ
ผูถือหุน คาเฉล่ียเทากับ 13.98 คาต่ำสุดเทากับ -43.39 คาสูงสุดเทากับ 55.05 และคาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 12.71 อัตราการจายเงินปนผล คาเฉล่ียเทากับ 64.05 คาต่ำสุดเทากับ -636.36 
คาสูงสุดเทากับ 2,500.00 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 186.71 อัตราสวนความสามารถในการ
ชำระหนี ้คาเฉล่ียเทากับ 17.68 คาต่ำสุดเทากับ -23.48 คาสูงสุดเทากับ 756.63 และคาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 82.10 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที ่ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม คาเฉล่ีย
เทากับ 0.04 คาต่ำสุดเทากับ 0.00 คาสูงสุดเทากับ 0.18 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.03 
อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม คาเฉลี่ยเทากับ 0.47 คาต่ำสุดเทากับ 0.00 คาสูงสุด
เทากับ -0.92 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.25 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน คาเฉล่ีย
เทากับ 1.50 คาต่ำสุดเทากับ 0.16 คาสูงสุดเทากับ 19.13 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.63 
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม คาเฉล่ียเทากับ 0.52 คาต่ำสุดเทากับ 0.14 คาสูงสุดเทากับ 0.95 
และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.17 

2. การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ความสัมพันธระหวางอัตราสวนที่เกี่ยวของ
และไมเกี ่ยวของกับความสามารถในการทำกำไรที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100  

ผลการวิจัยพบวา การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient 
Analysis) เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
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ตารางที่ 2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 
ตัวแปร NPM ROA ROE DPR DSCR NDTS FAS 
NPM  1       
ROA 0.422* 1      
ROE 0.392**    0.850** 1     
DPR -0.150   -0.014 0.020 1    
DSCR -0.053    0.195**  0.045     0.013 1   
NDTS -0.236**    0.007  0.009     0.008    0.014 1  
FAS -0.149*   -0.126 -0.117     0.035   -0.118   0.487** 1 

หมายเหตุ: **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 
จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรตนท้ังหมด พบวามีตัวแปรตน 2 

ตัว ไดแก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเกิดปญหา 
Multicollinearity เนื่องจากมีคามากกวา 0.80 ซ่ึงมีคาเทากับ 0.85 แตเมื่อวิเคราะหคา Variance 
Inflation Factor (VIF) พบวามีคานอยกวา 10 คืออยูระหวาง 1.00 – 3.74 และคา Tolerance 
พบวามากกวา 0.10 คืออยูระหวาง 0.27 – 1.00 คือไมเกิดความสัมพันธกันในระดับสูงระหวางตัวแปร
อิสระกันเอง จ ึงไมเกิด Multicollinearity นอกจากนี ้ ย ั งพบวาไม ม ีอัตตะสัมพันธ ในข  อมู ล 
(Autocorrelation) เนื่องจาก คา Durbin-Watson มีคาระหวาง 1.961 - 2.280 ซ่ึงอยูระหวาง 1.50 
– 2.50 ดังนั้น จึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเขาสูการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ ตามตารางท่ี 3 และ
ตารางท่ี 4 

3. การวิเคราะหผลกระทบของอัตราสวนที่เกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร ที่
สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี 
SET100 ไดดังน้ี 
ตารางที่ 3 ผลกระทบของอัตราสวนท่ีเก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไร ท่ีสงผลตอโครงสราง
เงินทุนโดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวชี ้วัด ตามสมมติฐานที่ 1 สมมติฐานที่ 2 
และ สมมติฐานท่ี 3 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 

 
Sig. 

B 
Std.  
Error 

Beta 

(คาคงท่ี) 2.163 0.184 
 

11.725 0.000 

อัตรากำไรสุทธิ -0.005 0.004 -0.079 -1.102 0.272 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม -0.122 0.032 -0.469 -3.766 0.000 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 0.037 0.016 0.286 2.329 0.021 

R = 0.306, R2 = 0.094, ADJ R2 = 0.081, Durbin Watson = 1.961, Sig = 0.000  
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จากตารางท่ี 3 ผลการวิจัยพบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีผลกระทบ
เชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู ถือหุน (DE) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (B= -0.469, 
Sig.=0.000) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้ สิน
ตอสวนของผูถือหุน (DE) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (B= 0.286, Sig.=0.021) แตอัตรากำไรสุทธิ 
(NPM) ไมมีผลกระทบกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 
ตารางที่ 4 ผลกระทบของอัตราสวนท่ีเก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไร ท่ีสงผลตอโครงสราง
เงินทุนโดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัด ตามสมมติฐานท่ี 8 สมมติฐานท่ี 9 และ 
สมมติฐานท่ี 10 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 

 
Sig. 

B 
Std.  
Error 

Beta 

(คาคงท่ี) 0.627 0.016 
 

38.746 0.000 

อัตรากำไรสุทธิ -0.001 0.000 -0.159 -2.707 0.007 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม -0.030 0.003 -1.093 -10.638 0.000 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ
หุน 

0.013 0.001 0.955 9.435 0.000 

R = 0.620, R2 = 0.384, ADJ R2 = 0.376, Durbin Watson = 2.091, Sig = 0.000 

จากตารางท่ี 4 ผลการวิจัยพบวา อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงลบกับอัตราสวน
หนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (B= -0.159, Sig.=0.007) อัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยรวม (ROA) มีผลกระทบเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) อยางมี
นัยสำคัญทางสถิติ (B=-1.093, Sig.=0.000) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มี
ผลกระทบเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (B= 0.955, 
Sig.=0.000)  

4. การวิเคราะหผลกระทบของอัตราสวนที่ไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร 
ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม
ดัชนี SET100 ไดดังน้ี 
ตารางที่ 5 ผลกระทบของอัตราสวนท่ีไมเกี ่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร ที่สงผลตอ
โครงสรางเงินทุนโดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถ ือหุนเปนตัวชี ้วัด ตามสมมติฐานที่ 4 
สมมติฐานท่ี 5 สมมติฐานท่ี 6 และ สมมติฐานท่ี 7 
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Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 

 
Sig. 

B 
Std.  
Error 

Beta 

(คาคงท่ี) 1.150 0.232 
 

4.957 0.000 

อัตราการจายเงินปนผล -0.002 0.001 -0.178 -
2.768 

0.006 

อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี ้ -0.003 0.001 -0.144 -
2.225 

0.027 

อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใช
หนี้สินตอสินทรัพยรวม 

11.539 3.655 0.232 3.157 0.002 

อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม 0.084 0.490 0.013 0.172 0.863 

R = 0.330, R2 = 0.109, ADJ R2 = 0.092, Durbin Watson = 1.977, Sig = 0.00 

จากตารางท่ี 5 ผลการวิจัยพบวา อัตราการจายเงินปนผล (DPR) มีผลกระทบเชิงลบกับ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (B= -0.178, Sig.=0.006) 
อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) มีผลกระทบเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุน (DE) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (B= -0.144, Sig.=0.027) อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีท่ี
ไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม (NDTS) มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(DE) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (B= -0.232, Sig.=0.002) แตอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพย
รวม (FAS) ไมมีผลกระทบกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100 

ตารางที่ 6 ผลกระทบของอัตราสวนท่ีเก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไร ท่ีสงผล
ตอโครงสรางเงินทุนโดยใชอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปนตัวชี ้วัด ตามสมมติฐานที่ 11 
สมมติฐานท่ี 12 สมมติฐานท่ี 13 และ สมมติฐานท่ี 14 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 

 
Sig. 

B 
Std.  
Error 

Beta 

(คาคงท่ี) 0.515 0.024 
 

21.100 0.000 

อัตราการจายเงินปนผล 0.000 0.000 -0.108 -1.703 0.090 

อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี ้ -0.001 0.000 -0.329 -5.137 0.000 

อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใช
หนี้สินตอสินทรัพยรวม 

0.465 0.384 0.088 1.209 0.228 

อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม 0.013 0.052 0.018 0.249 0.803 

R = 0.361, R2 = 0.131, ADJ R2 = 0.114, Durbin Watson = 2.280, Sig = 0.00 
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จากตารางที่ 6 ผลการวิจัยพบวา อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) มี
ผลกระทบเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (B= -0.329, 
Sig.=0.000) แตอัตราการจายเงินปนผล (DPR) อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที ่ไมใชหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม (NDTS) และอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) ไมมีผลกระทบกับ
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมดัชนี SET100 

สรุปผลการวิจัย  
การวิจัยเรื่องผลกระทบของอัตราสวนท่ีเก่ียวของและไมเก่ียวของกับความสามารถในการ

ทำกำไร ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมดัชนี SET100 ผูวิจัยสามารถสรุปผลการศึกษาวิจัยตามวัตถุประสงคได ดังนี้     

1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของอัตราสวนที่เกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร อัน
ประกอบดวย อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย กลุมดัชนี SET100 พบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีผลกระทบเชิงลบ อยาง
มีนัยสำคัญทางสถิติ (B= -0.469, Sig.=0.000) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มี
ผลกระทบเชิงบวก อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (B= 0.286, Sig.=0.021) กับโครงสรางเงินทุนโดยมี
ตัวชี ้วัดเปนอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชงิลบ 
อยางมีนัยสำคัญทางสถิต ิ(B= -0.159, Sig.=0.007) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มี
ผลกระทบเชิงลบ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (B= -1.093, Sig.=0.000) อัตราผลตอบแทนตอสวนของ
ผูถือหุน (ROE) มีผลกระทบเชิงบวก อยางมีนัยสำคัญทางสถิต ิ (B= 0.955, Sig.=0.000) กับ
โครงสรางเงินทุนโดยมีตัวช้ีวัดเปนอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) 

2. เพ่ือศึกษาผลกระทบของอัตราสวนที่ไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำกำไร อัน
ประกอบดวย อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหน้ีสินตอสินทรัพย
รวม อัตราสวนความสามารถในการชำระหน้ี และอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม ที่
สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี 
SET100 พบวา อัตราการจายเงินปนผล (DPR) มีผลกระทบเชิงลบ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (B= -
0.178, Sig.=0.006) อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ (DSCR) มีผลกระทบเชิงลบ อยางมี
นัยสำคัญทางสถิติ (B= -0.144, Sig.=0.027) อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที ่ไมใชหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม (NDTS) มีผลกระทบเชิงบวก อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (B= -0.232, Sig.=0.002) กับ
โครงสรางเงินทุนโดยมีตัวช้ีวัดเปนอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) อัตราสวนความสามารถ
ในการชำระหนี้ (DSCR) มีผลกระทบเชิงลบ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (B= -0.329, Sig.=0.000) กับ
โครงสรางเงินทุนโดยมีตัวช้ีวัดเปนอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) 
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อภิปรายผลการวิจัย (Research Discussion)    
 การวิจัยเรื่องผลกระทบของอัตราสวนท่ีเก่ียวของและไมเก่ียวของกับความสามารถในการ
ทำกำไร ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมดัชนี SET100 ผูวิจัยสามารถ อภิปรายผลการวิจัยได ดังนี้ 
 1. จากการวิเคราะหผลกระทบของอัตราสวนที่เกี ่ยวของกับความสามารถในการทำ
กำไร อ ันประกอบดวย อ ัตรากำไรสุทธิ อ ัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี SET100  
 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) พบวา มีผลกระทบเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม ซ่ึง
เปนไปตามสมมติฐานที่ 8 แสดงวาหาก บริษัทที่มีความสามารถในการทำกำไรสูงหรือมีผลการ
ดำเนินงานท่ีดี บริษัทนั้นจะมีโครงสรางเงินทุนท่ีต่ำ เนื่องจากหากบริษัทมีความสามารถในการทำ
กำไรสูง และมีจำเปนตองการลงทุนหรือขยายธุรกิจ ดวยผลการเนินงานที่ดีและมีกำไรสะสมท่ี
เพียงพอ จึงไมจัดหาเงินทุนเพิ่มหรือหากแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอก็อาจสามารถหาไดจาก
แหลงเงินทุนภายนอกแตไมมากเหมือนบริษัทที่มีความสามารถในการทำกำไรต่ำ และทำใหอตัรา
หนี้สินต่ำ สอดคลองกับงานวิจัยของ ศรัญญา สิงหวะราช (2562) กลาววาหากกิจมีประสิทธิภาพใน
การบริหารหนี้สินของบริษัทไดดี มีการบริหารโครงสรางเงินทุนของบริษัทใหมีประสิทธิภาพ มึ
ความสามารถในการชำระหนี้สูง จะทำใหความสามารถในการทำกำไรของบริษัทสูงข้ึน การใชเงินทุน
สูงอาจสงผลใหมีตนทุนในกอหนี้ท่ีสูง ทำใหกำไรก็จะลดลง สะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการ
บริหารของผูบริหารหรือผลการดำเนินงานบริษัทท่ีดี หากมีโครงสรางเงินทุนท่ีมีหนี้สินต่ำ ขณะท่ีไม
เปนไปตามสมมติฐานท่ี 1 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ไมมีผลกระทบกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู
ถือหุน อาจเปนเพราะความสามารถในการทำกำไรไมสามารถสะทอนโครงสรางเงินทุนในภาวะ
เศรษฐกิจไทยท่ีผันผวนได โดยป 2563 หดตัวในอัตราท่ีสูงใกลเคียงกับ ชวงวิกฤตตมยำกุง เปนผล
จากการแพรระบาดของโควิด 19 และมาตรการควบคุมการระบาดของภาครัฐ สงผลใหกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจหลายภาคสวนหยุดชะงัก (ธนาคารแหงประเทศไทย , 2563) แมบร ิษัทจะ      มี
ความสามารถในการทำกำไรลดลง แตการดำเนินงานตางๆของบริษัทก็ยังดำเนินตอไป บริษัทตอง
แบกรับภาระตนทุนท่ีเพิ่มข้ึน รวมถึงภาระรายจายท่ีเพิ่มสูงข้ึน ทำใหอัตราสวนคาใชจายตอรายได
ของครัวเรือนท่ัวประเทศเพิ่มข้ึน สงผลตอกำลังการซ้ือของผูบริโภคท่ีลดนอยลง จึงอาจตองมีการหา
แหลงเงินทุนเพิ่มเพื่อมาหมุนเวียนในบริษัทเพิ่ม จากท่ีกลาวมานั้นทำใหอัตรากำไรสุทธิไมอาจสงผล
กระทบตอโครงสรางเงินทุนในสถานการณปจจุบัน  
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA) พบวา มีผลกระทบเชิงลบกับอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนและอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม แสดงวา บริษัทท่ีมีความสามารถใน
การนำสินทรัพยท่ีมีไปใชประโยชนในดำเนินงานและสรางผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ีมีเหลานั้นได
อยางมีประสิทธิภาพสูง บริษัทนั้นจะมีโครงสรางเงินทุนท่ีต่ำ เนื่องจากมีเงินทุนของตนเองจากการ
ดำเนินธุรกิจ มีกำไรสะสมเพียงพออยูแลวในการจัดสรรหรือขยายธุรกิจดวยเงินทุนที่มี หากไมมี



ห น้ า  |  152  

วารสารการบริหารนิติบุคคลและนวัตกรรมท้องถ่ิน 

ปีท่ี 8 ฉบับท่ี 12 เดือนธันวาคม 2565 
 

จำเปนหรือแผนการขยายกิจการท่ีตองระดมเงินทุนจำนวนมากเปนพิเศษ มักเลือกใชแหลงเงินทุนท่ี
มีความเส่ียงต่ำหรือกำไรสะสมเปนอันดับแรก ท้ังนี้ยังเปนลดปญหาความเส่ียงทางการเงินจากตนทุน
ลมละลายอีกดวย ซึ ่งสอดคลองกับผลงานวิจัยของ ทศพร ดาราโพธิ (2562) ไดกลาววา กลุม
อุตสาหกรรมท่ีมีความมั่นคงและมีเสถียรภาพของรายไดและกำไร สามารถจัดหาเงินทุนจากแหลง
ระยะสั้นโดยไมกระทบตอความเสี ่ยงทางการเงิน บริษัทที่มีความสามารถในการทำกำไรจะจดัหา
แหลงเงินทุนโดยการกอหนี้ลดลง และยังมีกำไรสะสมท่ีสามารถนำมาเปนเงินทุนในการขยายกิจการ
ได ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ี 2 และ 9 ท่ีตั้งไว หากบริษัทจำเปนตองการลงทุนหรือขยายธุรกิจ แตมี
ความสามารถในบริหารสินทรัพยท่ีมีอยูใหเกิดประโยชนไดไมดีเทาท่ีควร ทำใหจำเปนตองการจัดหา
เงินทุนจากบุคคลภายนอก เชน การกูยืมเงินสถาบันการเงินตาง ๆ โครงสรางเงินทุนจะเปนหนี้ สิน
เปนหลัก ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการบริหารของผูบริหารหรือผลการดำเนินงานบริษัท 
ผูบริหารตองปรับปรุงใหมีการบริหารผลตอบแทนจากสินทรัพยใหดียิ่งข้ึน และโครงสรางเงินทุนท่ี
เหมาะสม 
 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) พบวา มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราสวน
หนี้สินตอสินทรัพยรวมและอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ี 3 
และ 10 ท่ีตั้งไว อาจเปนเพราะถึงแมบริษัทจะมีความสามารถทำกำไรสูง แตดวยภาวะเศรษฐกิจท่ี
หดตัวและการดำเนินงานของบริษัทตองดำเนินตอไป หากบริษัทมีความตองการขยายธุรกิจใหเติบโต 
ไมวาจะดวยปจจัยท่ีภาครัฐสนับสนุนใหบุคคลท่ัวไปหันมาลงทุนมากกวาการหวังผลตอบแทนเปน
ดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารหรือเพื่อการเตรียมตัวสำหรับการแขงขันจากประเทศจีนที่จะเขามาใน
ตลาดประเทศไทย ทำใหแหลงเงินทุนจากภายในหรือกำไรสะสมยังไมพอ จึงตองหาแหลงเงินทุนจาก
ภายนอกเพิ่มโดยการกอหนี้จากสถาบันการเงินตางๆ ทำใหโครงสรางเงินทุนมีอัตราหนี้สินที่สูง
เชนกัน ทั้งนี้ผลวิจัยไมสอดคลองกับนฤมลวรรณ ตั ้งกิจเจริญพร (2558) ท่ีไดกลาววา บริษัทมี
ความสามารถในการทำกำไรไดดีจะสงผลใหบริษัทนั้นมีกำไรสะสมเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องทุกป เมื่อ
บริษัทตองการขยายธุรกิจใหเติบโตดวยโครงการใหมๆ บริษัทจะพิจารณาเงินทุนจากกำไรสะสมซ่ึง
เปนแหลงเงินทุนภายในกอนเปนลำดับแรกไมจำเปน หากไมเพียงพอจึงจัดหาแหลงเงินทุนเพิ่มจาก
ภายนอก สวนหนึ่งเปนเพราะภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีผันผวนท้ังป 2562 ท่ีขยายตัวลดลงจากปกอน
หนา และป2563 ท่ีหดตัวในอัตราท่ีสูงใกลเคียงกับชวงวิกฤตตมยำกุง เปนผลจากการแพรระบาด
ของโควิด 19 และมาตรการควบคุมการระบาดของภาครัฐ ทำใหผลของการเก็บขอมูลไดผลลัพธท่ี
แตกตางออกไป ดังนั้น ผูบริหารจึงควรวางแผนนโยบายบริษัท ไมวาจะเปนการจัดหาแหลงเงินทุน 
หรือการดำเนินงานในแตละสถานการณใหเหมาะสม 
 2. จากการวิเคราะหผลกระทบของอัตราสวนที่ไมเกี่ยวของกับความสามารถในการทำ
กำไร อันประกอบดวย อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหน้ีสินตอ
สินทรัพยรวม อัตราสวนความสามารถในการชำระหน้ี และอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพย
รวม ที่สงผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมดัชนี SET100 
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 อัตราการจายเงินปนผล (DPR) พบวา อัตราการจายเงินปนผลมีผลกระทบเชิงลบกับ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เปนไปตามสมมติฐานท่ี 4 กลาวคือ หากบริษัทมีการจายเงินปน
ผล เปนการสงสัญญาณกับผูถือหุนหรือนักลงทุน วาการดำเนินงานของบริษัทไปไดอยางราบรื่น ไมมี
ปญหาดานการเงินหรือขาดสภาพคลองจนไมสามารถจายเงินปนผลได ทำใหหุนของบริษัทเหลานั้น 
มีความนาสนใจและในการจัดการแหลงเงินทุนโดยการออกหุนเพื่อระดมเงินทุนไปใชในบริษัทนั้น 
อาจจะทำใหเปนที่ตองการของนักลงทุนที่พิจารณาจากอัตราการจายเงินปน เมื ่อเปนดังนี ้แลว 
บริษัทจึงมีความจำเปนในการกอหนี้สินจากสถาบันการเงินลดลง และหาแหลงเงินทุนจากสวนของผู
ถือหุนไดมากขึ้น ดังนั ้นจึงมีผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับโครงสรางเงินทุนที่ต่ำลงด วย
อัตราสวนของผูถือหุนท่ีมากข้ึน สอดคลองกับวิจัยของ ปาลิตา นิ่มมณ (2560) อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุนสงผลตรงกันขามกับอัตราการจายเงินปนผล เนื่องจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู
ถือหุนนั้นสะทอนใหเห็นถึงหนี้สินท่ีบริษัทมีอยู ซ่ึงแนนอนหากบริษัทมีภาระหนี้ สินในปริมาณมาก
ยอมสงผลใหบริษัทมีความสามารถในการจายเงินปนผลลดลง หรืออาจจะไมมีการจายเงินปนผลใน
รอบปนั ้นๆ ในขณะท่ีไมเปนไปตามสมมติฐานที่ 11 อัตราการจายเงินปนผลไมมีผลกระทบกับ
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม อันเนื่องจากนักลงทุนไมไดหวังผลตอบแทนในรูปแบบเงินปนผล
เพียงอยางเดียว มีอีกจำนวนมากที่คาดหวังผลตอบแทนจากสวนตางราคาของหุนที่ตนเองถืออยู 
ดังนั้น การท่ีบริษัทมีความนาเช่ือถือ ไมพบปญหาทางการเงิน และมีความสามารถจายเงินปนผลได 
รวมถึงการอัตราการจายเงินปนผลจึงไมสงผลตอโครงสรางเงินทุนหรือการจัดหาแหลงเงินทุนไดงาย
แตอยางใด ซึ ่งไมสอดคลองกับงานวิจัยของ อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ (2552) ไดกลาววา ปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการกำหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกันอยางมีนัยสำคัญ ไดแก 
อัตราการจายเงินปนผล ซ่ึงอัตราการจายเงินปนผล มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 
กิจการท่ีมีเงินปนผลมักจะเปนการสงสัญญาณกับตลาดวา เปนบริษัทท่ีมีการเผชิญทางดานการเงิน
นอยมาก เพราะบรษัทจะตองมีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะจายเงินปนผล จึงตัดสินใจจายเงินปนผล
แกผูถือหุน และการท่ีบริษัทจายเงินปนผลก็เหมือนไดเปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย ในขณะท่ี
กิจการท่ีไมมีการจายเงินปนผลจะเปนกิจการท่ีมีโอกาสมากท่ีจะเผชิญกับปญหาทางการเงิน บริษัท
ใดสามารถจายเงินปนผลในอัตราท่ีสูง ก็มีแนวโนมการใชหนี้สินนอยกวาบริษัทท่ีมีการจายเงินปนผล
ต่ำ ซ่ึงดวยสถานการณท่ีตางกัน และดวยผลจากการแพรระบาดของโควิด 19 ทำใหอาจไดผลลัพธท่ี
ตางออกไป ดังนั้น ผูบริหารจึงควรวางแผนนโยบายการจายเงินปนผลใหเหมาะสมกับกลุมนักลงทุน
หลักของบริษัท และเหมาะสมกับแตละสถานการณ รวมถึงมีแผนรับมือในการจัดโครงสรางเงินทุน
ใหดีในภาวะเศรษฐกิจท่ีผันผวน 
 อัตราสวนความสามารถในการชำระหน้ี (DSCR) พบวา อัตราสวนความสามารถในการ
ชำระหนีม้ีผลกระทบเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมและอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
เปนไปตามสมมติฐานท่ี 5 และ 12 หากบริษัทใดท่ีสามารถบริหารหนี้สินและ มีความสามารถในการ
จายชำระหนี้สูง ยอมทำใหอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยและภาระผูกพันตางๆลดลง ซ่ึงเปนการลด
ความเส่ียงทางดานการเงินอีกดวย สอดคลองกับงานวิจัยของ วิชุดา กรรณิกา (2562) ความสามารถ
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ในการชำระหนี้ มีผลในทิศทางตรงขามกับอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม บริษัทในกลุม SET 
CLMV มีความสามารถทำกำไรสูง มีกำไรจากการดำเนินงานมาก จึงทำใหมีความสามารถท่ีจะชำระ
หนี้สูง สะทอนถึงความสามารถในการบริหารงานอยางมีประสิทธิภาพของผูบริหาร ซ่ึงเปนไปตาม
แนวคิดหนี้สินชวยควบคุมการบริหาร และหากบริษัทไมสามารถชำระหนี้ไดจะสงผลใหธ ุรกิจ
ลมละลาย รวมถึงสอดคลองกับวิจัยของรอยตรีหญิง ธารีรัตน พลรักษ (2561) ที่กลาววา ปจจัย
ความสามารถในการชำระหนี ้จากการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับความสามารถ
ในการชำระหนี้ พบวาความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู ถือหุน ซ่ึง
แสดงใหเห็นวาเมื่อกิจการ มีสภาพคลองและมีความสามารถในการทำกำไรจึงทำใหมีความสามารถ
ในการชำระหนี้มาก ดังนั ้น หากผูบริหารตองการจะสรางโครงสรางเงินทุนที่มีหนี้สินเปนหลัก 
จำเปนตองคำนึงถึงความสามารถในการชำระหนี้ดวย เพื่อวิเคราะหความเหมาะสมและประเมิน
ความสามารถของบริษัท รวมถึงเปนใหความมั่นใจแกนักลงทุนอีกดวย 
 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหน้ีสินตอสินทรัพยรวม (NDTS) พบวา อัตราสวน
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุน ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ี 6 เนื่องจาก หากบริษัทมีคาเส่ือมราคาและคาจำหนายนำมา
เปนคาใชจายจำนวนมาก แตก็ยังถูกจำกัดดวยเกณฑเงื่อนไขการคำนวณกำไรสุทธิตามมาตรา 65 ทวิ 
ของกรมสรรพากรอยูดี การกอหนี้สินเพิ่มสามารถนำมาใชประโยชนทางภาษีจากตนทุนทางการเงิน
และนำเงินมาลงทุนในการขยายบริษัทตอจึงเปนทางเลือกท่ีดี ซ่ึงสอดคลองกับวิจัยของ รทวรรณ อภิ
โชติธนกุล (2557) ท่ีกลาววา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สินมีอิทธิพลตอการกำหนดโครงสราง
เงินทุนในทิศทางเดียวกัน หากกิจการสามารถประหยัดภาษีจากการกอหนี้สินได กิจการจะเลือกท่ี
จัดหาเงินทุนจากการกอหนี้สินมากกวาจัดหาเงินทุนจากการเพิ่มทุน แตในขณะท่ีไมเปนไปตาม
สมมติฐานท่ี 13 อัตราสวนผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สินตอสินทรัพยรวม ไมมีผลกระทบกับ
อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม อาจเปนเพราะหลายๆ บริษัทไมไดคำนึงถึงผลประโยชนจากภาษีท่ี
ไมใชหนี้สิน และการจะกูยืมเงินตาง ๆ มิไดนำมาเปนปจจัยท่ีใชในการตัดสินใจเก่ียวกับโครงสราง
เงินทุน ซ่ึงสอดคลองกับวิจัยของ รอยตรีหญิง ธารีรัตน พลรักษ (2561) ปจจัยผลประโยชนทางภาษี
ท่ีไมใชหนี้สิน จากการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใช
หนี้สิน พบวาไมมีความสัมพันธกับผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สิน และสอดคลองกับวจิัยของ 
กฤษดี ปยะวัฒนะนนท (2546) พบวา ปจจัยผลประโยชนจากภาษีในสวนท่ีไมใชหนี้สินนั้น พบวาไม
มีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ดังนั ้น ผู บริหารจึงควรเปลี่ยนเทียบระหว าง
ผลประโยชนทางภาษีที่ไมใชหนี้สินกับตนทุนทางการเงินวาจุดที่เกิดประโยชนสูงสุดนั้นคือเทาใด 
และมีการวางแผนโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมกับบริษัท 
 อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม (FAS) พบวา อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอ
สินทรัพยรวม ไมมีผลกระทบกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมและอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือ
หุน ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ี 7 และ 14 แสดงใหเห็นวาสินทรัพยถาวรท่ีมีอยูจะมากหรือนอย
เพียงใด หากบริษัทมีความจำเปนตองจัดหาแหลงเงินทุนข้ึนมา สินทรัพยถาวรไมไดเปนปจจัยท่ีชวย
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ในการตัดสินใจแตอยางใด สอดคลองกับงานวิจัยของ ภัทราวดี สิงหสุพรรณ (2562) กลาววา 
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม
ดัชนี SET100 และงานวิจัยของ ธนวันต มุสิกกุล (2560) กลาววา อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอ
สินทรัพยรวมไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 
ขอเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions) 
 1. ขอเสนอแนะทั่วไป 
 1.1 สำหรับภาคธุรกิจจะชวยใหทราบถึงปจจัยท่ีนักลงทุนใชในการตัดสินใจลงทุน หรือผูมี
สวนไดสวนเสียใชในการพิจารณาผลการดำเนินงานของกิจการ เพื่อนำไปใชกำหนดนโยบายและการ
วางแผนขององคกร รวมถึงการจัดหาเงินทุนไดอยางเหมาะสม เพื่อเปนการสงสัญญาณในทางท่ีดี
และมีผลตอการตัดสินใจของผูลงทุนและผุมีสวยไดสวนเสียมากท่ีสุด 
 1.2 สามารถใชเปนเครื่องมือในการประกอบการวิเคราะหเพื่อใหสามารถประเมินโครงสราง
เงินทุนของแตละบริษัท ทั้งนี ้ผู วิจัยเสนอใหนักลงทุน ใหความสำคัญกับ อัตรากำไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราการจายเงินปนผล 
อัตราสวนความสามารถในการชำระหนี้ ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ในการนำมาประเมิน
โครงสรางเงินทุน ผูลงทุนยอมคาดหวังผลประโยชนหรือผลตอบแทนท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคต
จากการลงุทน แตอยางไรก็ตามผูลงทุนจะตองพิจารณาผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับและความเส่ียง
ท่ีผูลงทุนจะตองเผชิญจากการลงทุนในหุนบริษัทนั้น ๆ รวมไปถึง ดานภาวะเศรษฐกิจ ดานการเมือง 
หรือปจจัยอ่ืน ๆ 
 2. ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 
 2.1 การศึกษาครั้งนี ้ใชการบริหารกำไรและการบริหารหนี้ผลกระทบของอัตราสวนท่ี
เก่ียวของและไมเก่ียวของกับความสามารถในการทำกำไร เปนตัวแปรตนในการวิเคราะหโครงสราง
เงินทุน การศึกษาครั้งตอไป ควรพิจารณา ตัวแปรอื่นๆ หากตัวแปรดังกลาวมีผลกระทบกับ
โครงสรางเงินทุน ซ่ึงสามารถท่ีจะเปนเครื่องมือ เพื่อใหนักลงทุนสามารถนำไปวิเคราะหประกอบการ
ตัดสินใจได 
 2.2 การศึกษาครั้งนี้ไดศึกษา ในบริษัทกลุม SET100 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เปนกลุมตัวอยางเพียงกลุมเดียว ดังนั ้นการศกึษาครั้งตอไป ควรพิจารณากลุมตัวอยางอื ่นๆ แบบ
เฉพาะเจาะจง เพื่อทำใหทราบวาสมมติฐานท่ีกำหนดข้ึนนี้สามารถใชไดกับกลุมธุรกิจเฉพาะเจาะจง
แตละชนิดเปนไปในทิศทางใดซ่ึงจะกอใหเกิดประโยชนและขอสังเกตใหมท่ีนาสนใจมากยิ่งข้ึน 
 2.3 การศึกษาครั้งนี ้ใชขอมูลตั ้งแตป 2561-2563 รวมระยะเวลา 3 ป อยางไรก็ตามใน
การศึกษาครั้งตอไปควรเพิ่มระยะเวลาในการศึกษาใหมากข้ึน เพื่อใหไดผลการวิจัยท่ีมีประโยชนมาก
ข้ึน 
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กิตติกรรมประกาศ 
 การศึกษาคนควาฉบับนี้ ไดทำการศึกษาสำเร็จลุลวงไปไดดวยดี เนื ่องจากไดรับความ
อนุเคราะหจาก ผูชวยศาสตราจารย จิรพงษ  จันทรงาม อาจารยท่ีปรึกษาคนควาอิสระฉบับนี้ ท่ีได
ใหความกรุณาใหปรึกษา คำแนะนำที่เปนประโยชน ชี ้แนะแนวทางในการแกไขปญหา และให
ขอคิดเห็นในประเด็นตางๆ รวมถึงการตรวจสอบความถูกตองแตละขั้นตอนทำใหงานวิจัยเลมนี้
สำเร ็จลุล วงไปได ด วยดี ขอขอบพระค ุณ เจ าของผลงานวิจ ัย วิทยานิพนธ และบทความ
วารสารวิชาการทุกทาน ท่ีขาพเจาไดนำมาประกอบการอางอิงวิจัยฉบับนี้ รวมถึงเพื่อนรวมหลักสูตร
บัญชีมหาบัณฑิต ท่ีคอยใหความชวยเหลือ และแบงปนประสบการณ ในการจัดทำการคนควาอิสระ
ฉบับนี้ และสุดทายขอขอบพระคุณครอบครัวท่ีเปนกำลังใจท่ีสำคัญมาโดยตลอดการทำวิจัยครั้งนี้ 
หากการศึกษาคนควาฉบับนี้มีขอผิดพลาดประการใด ผูวิจัยขอรับไวและขออภัยมา ณ ท่ีนี้ 
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