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บทคัดย�อ 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค�เพ่ือศึกษาป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อโครงสร?างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย และเพ่ือศึกษาป<จจัยท่ีมีความสัมพันธ�กับโครงสร?างเงินทุนของบริษัท             
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย โดยเก็บข?อมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน                 
ตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทยในระหว=างปF พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 กลุ=มตัวอย=างคือ กลุ=มสินค?าอุปโภค
บริโภค จํานวน 39 บริษัท สถิติท่ีใช?ในการวิเคราะห�ข?อมูล ได?แก= ค=าเฉลี่ย ส=วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน                
ค=าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�แบบเพียร�สัน (Person Correlation) และการวิเคราะห�การถดถอยเชิงเส?นพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  
 จากการศึกษาพบว=า ป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อโครงสร?างเงินทุน คือ กําไรจากการดําเนินงานซ่ึงมี
ความสัมพันธ�กันในทิศทางเดียวกัน แต=ความสามารถในการชําระหนี้ เป]นป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อโครงสร?างเงินทุน
ท่ีมีความสัมพันธ�กันในทิศทางตรงข?าม สําหรับอัตราส=วนเงินป<นผลตอบแทน และผลประโยชน�ทางภาษีท่ีไม=ใช=
หนี้สิ้นไม=มีอิทธิพลต=อโครงสร?างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย เนื่องจาก
กลุ=มตัวอย=างมีขนาดของบริษัทไม=เท=ากัน มีท้ังบริษัทขนาดใหญ= และขนาดเล็ก ทําให?ประสิทธิภาพใน            
การดําเนินงานไม=เท=ากัน 
 
คําสําคัญ: โครงสร?างเงินทุน, อัตราส=วนเงินป<นผลตอบแทน, กําไรจากการดําเนินงาน 
 
Abstract  
 The research were to study the determinants of capital structure of listed companies 
on the stock exchange of Thailand and relationship with the capital structure of listed 
companies on the stock exchange of Thailand between 2016 and 2018. The samples used in 
this study included 39 listed consumer products companies on the stock exchange of 
Thailand. Data were gathered from the companies financial statements and were analyzed 
with mean, standard deviation, Pearson correlation and Multiple Linear Regression at the 
statistically significant level of 0.05 

The finding of this study revealed that the factors influencing capital structure were 
operating profit positively relationship with the capital structure but debt service coverage 
ratio negatively relationship with the capital structure. Dividend yield and non-debt tax 
shields have not influence to capital structure of the listed company on the stock exchange 
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of Thailand. Because the sample size of the company is different. There are both large and 
small companies. Resulting in unequal operational efficiency. 

 
Keywords: capital structure, dividend yield, operating profit 
 
บทนํา 
 ป<จจุบันการประกอบธุรกิจมีการแข=งขันกันเป]นอย=างมาก การท่ีจะดําเนินธุรกิจให?สําเร็จได?นั้นต?องมี
องค�ประกอบหลายส=วน โดยเริ่มจากผู?บริหารกําหนดวิสัยทัศน� พันธกิจ และเปnาหมาย ขององค�กรเพ่ือท่ีจะ
ดําเนินงานให?ได?ตามเปnาหมายแล?วนั้น การบริหารการเงินและโครงสร?างเงินทุนยังเป]นส=วนสําคัญท่ีมีผลต=อการ
ดําเนินธุรกิจ เม่ือกิจการมีความต?องการท่ีจะลงทุนในโครงการใหม=ๆ ผู?บริหารจําเป]นจะต?องจัดหาเงินทุนเพ่ิม 
ซ่ึงวิธีการจัดหาเงินทุนใหม=นั้นก็สามารถทําได?หลายทางด?วยกัน โดยแต=ละวิธีก็มีข?อดีข?อเสียท่ีแตกต=างกันไป 
อาทิการจัดหาเงินทุนจากการก=อหนี้นั้น กิจการสามารถนําดอกเบ้ียจ=ายหักเป]นค=าใช?จ=ายเพ่ือลดหย=อนภาษี               
ได?อีก ในขณะเดียวกันก็มีข?อเสียเช=นกัน โดยเฉพาะกรณีท่ีกิจการประสบป<ญหาขาดทุนจากการดําเนินงาน 
กิจการต?องจ=ายดอกเบ้ียและเงินต?นตามท่ีกําหนดไว?ในสัญญา ซ่ึงเป]นการเพ่ิมโอกาสตกอยู=ในภาวะล?มละลาย
มากข้ึน (Bankruptcy Risk) และเง่ือนไขบางอย=าง ในสัญญาอาจจะเป]นการเพ่ิมความเสี่ยงในการดําเนินงาน 
(Business Risk) และทําให?ความคล=องตัวใน การบริหารงานลดลง (ศิริวดี ประศาสตร�อินทาระ, 2553, หน?า 2) 

โครงสร?างเงินทุนท่ีใช?ประกอบธุรกิจ ประกอบด?วยหนี้สินและทุน หนี้สินหลักประกอบด?วยหนี้สินท่ีเกิด
จากการกู?ยืมและท่ีเกิดจากการซ้ือวัตถุดิบมาใช?ผลิตสินค?าหรือสินค?าสําเร็จรูป ส=วนทุนนั้นเป]นเงินของเจ?าของ
กิจการ โครงสร?างเงินทุนจะพิจารณาเรื่องการจัดสรรผลตอบแทน อํานาจการควบคุมและการกระจายความ
เสี่ยง ต?นทุนจากเงินกู?เป]นป<จจัยหนึ่งท่ีมีผลต=อโครงสร?างเงินทุนในช=วงท่ีภาวะตลาดทุนไม=ดี การระดมทุนอาจ
ลําบากและมีต?นทุนการเงินท่ีสูง อาจมีความจําเป]นไปก=อหนี้ก=อน หรือจะก=อหนี้ หรือออกหุ?นเพ่ิมทุน ต?อง
คํานึงถึงต?นทุนการเงินท้ัง 2 ด?าน คือ ต?นทุนของหนี้หรือดอกเบ้ียจ=าย ต?นทุนสุทธิต?องหักภาษีท่ีเกิดจากรายจ=าย
ด?านดอกเบ้ียก=อน โดยท่ัวไปต?นทุนของเจ?าของจะสูงกว=าต?นทุนการกู?ยืมเพราะมีความเสี่ยงสูงกว=าโครงสร?าง
เงินทุนท่ีเหมาะสมยังนิยมพิจารณาเทียบเคียงกับองค�กรอ่ืนท่ีอยู=ในกลุ=มธุรกิจเดียวกัน(ยุทธ วรฉัตรธาร, 2557)  

โครงสร?างเงินทุนของกิจการมีความสําคัญต=อการดําเนินธุรกิจ เจ?าของกิจการ ผู?บริหารและ นักลงทุน
ให?ความสนใจต้ังแต=อดีตจนถึงป<จจุบัน เนื่องจากโครงสร?างเงินทุนมีผลต=อมูลค=าของบริษัท ซ่ึงนโยบาย
โครงสร?างเงินทุนจะถูกกําหนดโดยผู?บริหาร โดยมีวัตถุประสงค�เพ่ือจะทําให?เงินทุนมีต?นทุนตํ่า และมูลค=าของ
บริษัทสูงสุด การกําหนดโครงสร?างเงินทุนนั้น อาจพิจารณาจากท้ังป<จจัยภายในและ ภายนอก ป<จจัยภายใน 
เช=น กําไรสะสม การขยายกิจการโดยการลงทุนในโครงการต=าง ๆ เพ่ิม หรือ อาจลงทุนในสินทรัพย�ท่ีมีตัวตน 
การขาดแคลนกระแสเงินสดจากการดําเนินกิจการ ส=วนป<จจัยภายนอก ได?แก= อัตราดอกเบ้ีย อัตราการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจในประเทศและต=างประเทศ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ�มวลรวมของประเทศ (GDP) 
ดังนั้นการพิจารณาเลือกแหล=งท่ีมาของเงินทุนท่ี เหมาะสมสําหรับบริษัท ผู?บริหารอาจพิจารณาแหล=งท่ีมาของ
เงินทุนภายใน คือกําไรสะสมเป]นอันดับแรก และแหล=งเงินทุนภายนอกคือการกู?ยืมจากสถาบันการเงิน                 
การออกตราสารหนี้ และ การออกหุ?นเพ่ิมทุน (ธนวันต� มุสิกกุล, 2560)  

จากความสําคัญของโครงสร?างเงินทุนซ่ึงมีผลต=อการดําเนินกิจการและมูลค=าของกิจการ จะเห็นได?ว=ามี
ป<จจัยหลายด?านท่ีมีผลกระทบต=อโครงสร?างเงินทุน ผู?วิจัยจึงต?องการศึกษาป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อโครงสร?างเงินทุน
และแต=ละป<จจัยมีความสัมพันธ�อย=างไร ตัวแปรตามคือโครงสร?าเงินทุนได?แก= ระดับการก=อหนี้ตามมูลค=าบัญชี 
และอัตราส=วนหนี้สินต=อส=วนของผู?ถือหุ?น ตัวแปรอิสระคือ อัตราส=วนเงินป<นผลตอบแทน กําไรจากการ
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ดําเนินงาน ผลประโยชน�ทางภาษีท่ีไม=ใช=หนี้สิน และความสามารถในการชําระหนี้ ว=าป<จจัยใดมีอิทธิพลต=อ
โครงสร?างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย 

 
วัตถุประสงค#ของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อโครงสร?างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=ง
ประเทศไทย  

2. เพ่ือศึกษาป<จจัยท่ีมีความสัมพันธ�กับโครงสร?างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=ง
ประเทศไทย  
 
ขอบเขตการวิจัย  

การวิจัยครั้งนี้ เป]นการรวบรวมข?อมูลจากงบการเงินและอัตราส=วนทางการเงินของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย กลุ=มอุตสาหกรรมสินค?าอุปโภคบริโภค จํานวน 39 บริษัท 
ระหว=างปF พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 
 
การทบทวนวรณกรรม 

ทฤษฎีของ Modigliani & Miller (1958) ทฤษฎี ของ MM กล=าวว=า บริษัท 2 บริษัทท่ีมีโครงสร?าง
เงินทุนท่ีแตกต=างกัน โดยบริษัทแรก คือบริษัทท่ีไม=มี การก=อหนี้เลยใช?ส=วนของผู?ถือหุ?นท้ังหมด บริษัทท่ีสอง คือ
บริษัทท่ีก=อหนี้ในระดับหนึ่ง ยกเว?นเรื่องภาษี ไม=ว=าจะมีการก=อหนี้หรือไม=ก=อหนี้มูลค=าของบริษัทก็เท=ากันในทุกๆ 
ปF เพราะการก=อหนี้ท่ีเพ่ิมข้ึนจะทําให?ผู?ถือหุ?นมีความเสี่ยงมากข้ึน ทําให?ผู?ถือหุ?นต?องการผลตอบแทนมากข้ึน 
โดยทฤษฎีนี้จะพิสูจน�ว=าการจัดหาเงินทุนไม=มีผลต=อมูลค=ากิจการในตลาดทุนท่ีสมบูรณ� (Perfect Capital 
Market) ต=อมาในปF1963 MM ได?นําป<จจัยภาษีเงินได?นิติบุคคลมาพิจารณาด?วย พบว=าการก=อหนี้จะทําให?ช=วย
ประหยัด ภาษีได? เม่ือนําภาษีเข?าคิดมูลค=าของกิจการย=อมทําให?ยิ่งก=อหนี้มากก็ยิ่งจะทําให?บริษัทมีมูลค=ามากข้ึน 
ตามทฤษฎีนี้ไม=มีความเป]นไปได?ในโลกแห=งความเป]นจริง การกู?ยืมในแต=ละครั้งควรนําต?นทุนของการกู?ยืมมาคิด
ด?วย เป]นท่ีมาของทฤษฎี Trade-off Theory (วรกันต�  ทองสว=าง, 2554, หน?า 5)   

Myers & Majluf (1984) อธิบายถึงป<ญหาของข?อมูลท่ีไม=สมมาตร (Asymmetric Information) ว=าการท่ี
นักลงทุนมีข?อมูลเก่ียวกับบริษัท ไม=เท=ากับผู?บริหารของบริษัทเอง ทําให?การออกหุ?นเพ่ิมทุนเป]นการส=งสัญญาณว=า
หุ?นของบริษัทนั้นมีราคาเกินมูลค=าท่ีแท?จริงอยู= (Overvalued) จึงทําให?นักลงทุนให?ค=ากับหุ?นท่ีออกมาใหม=ตํ่ากว=าท่ี
ควรเป]น ดังนั้นเพ่ือแก?ป<ญหา Asymmetric Information บริษัทจึงจัดลําดับข้ันในการจัดหาแหล=งเงินทุน ดังนี้ 
บริษัทจะใช?แหล=งเงินทุนจากภายในจากกําไรสะสมก=อนการจัดหาจากแหล=งอ่ืน และถ?าต?องการแหล=งเงินทุน
ภายนอก บริษัทจะกู?ยืมจากสถาบันการเงินก=อน หลังจากนั้นอาจจะออกหุ?นกู? หรือหุ?นกู?แปลงสภาพ และการออก
หุ?นสามัญบริษัทจะทําเป]นอันดับสุดท?าย (ธนวันต� มุสิกกุล, 2560) 

จิรวัฒน� แสงเปzา (2560) ศึกษาป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อโครงสร?างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย�แห=งประเทศไทย กลุ=ม SET 100 และ ตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ ในช=วงปF พ.ศ. 2556 -2558 
พบว=า ขนาดบริษัทมีอิทธิพล และมีความสัมพันธ�ในทิศทางเดียวกันกับระดับการก=อหนี้สินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย กลุ=ม SET 100 และตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ ความสามารถ
ในการทํากําไร ผลประโยชน�ทางภาษีท่ีไม=ใช=หนี้สิน ความสามารถในการชําระหนี้ มีอิทธิพลและมีความสัมพันธ�
ในทิศทางตรงข?ามกับระดับการก=อหนี้สินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย กลุ=ม SET 
100 และตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ 
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นลินี เวชวิริยกุล (2551) ศึกษาป<จจัยท่ีมีผลต=ออัตราการจ=ายป<นผลของบริษัทกลุ=ม อุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย ในช=วงปF พ.ศ. 2546 ถึง 
2550 พบว=าอัตราส=วนหนี้สินมีความสัมพันธ�ในทิศทางตรงกันข?ามกับอัตราการจ=ายเงินป<นผล และจํานวนผู?ถือ
หุ?นมีความสัมพันธ�ในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจ=ายเงินป<นผล ส=วนขนาดของบริษัทนั้นไม=มีผลต=ออัตราการ
จ=ายป<นผล 

ปาลิตา นิ่มมณี (2560) ศึกษาป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=ออัตราการจ=ายเงินป<นผลของหลักทรัพย�ในกลุ=ม 
อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องด่ืม ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศ ในช=วงปF พ.ศ. 
2550-2559 พบว=าอัตราส=วนหนี้สินต=อส=วนของผู?ถือหุ?นมีผลในทิศทางตรงกันข?ามกับอัตราการจ=ายเงินป<นผล  
เนื่องจากอัตราส=วนหนี้สินต=อส=วนของผู?ถือหุ?นนั้น แสดงถึงหนี้สินท่ีบริษัทมีอยู= หากบริษัทมีภาระหนี้สินปริมาณ
มากย=อมส=งผลให?บริษัทมีความสามารถในการจ=ายเงินป<นผลลดลง  

สุริยนต� จิตราภัณฑ� (2553) ศึกษาเก่ียวกับป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อโครงสร?างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน
ในกลุ=มบริษัทพัฒนา อสังหาริมทรัพย�และรับเหมาก=อสร?างในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทยในช=วงปF พ.ศ. 
2548 – 2551 จากการศึกษาพบว=า ป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อโครงสร?างเงินทุน ประกอบด?วย 4 ป<จจัย คือ ป<จจัย
อัตราการชําระหนี้ ป<จจัยขนาดของกิจการ และป<จจัยอัตราการเปลี่ยนแปลงต=อสินทรัพย�รวม โดยป<จจัย
ท้ังหมดมีความสัมพันธ�ในทิศทางเดียวกับโครงสร?างเงินทุน ส=วนป<จจัยอัตราเงินทุนหมุนเวียนของกิจการต=อ
สินทรัพย�รวมนั้นมีความสัมพันธ�ตรงข?ามกับโครงสร?างเงินทุน ในขณะท่ีป<จจัยอ่ืนๆ ไม=มีอิทธิพลในการกําหนด
โครงสร?างเงินทุนของบริษัท 

ดวงรัตน� โศภิตวจนะ (2552) ศึกษาเก่ียวกับป<จจัยท่ีกําหนดโครงสร?างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
กลุ=มพลังงานและป}โตรเคมีในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย ในช=วงปF พ.ศ. 2547 – 2550 จากการศึกษา
พบว=าป<จจัยท่ีมีอิทธิพลในการกําหนดโครงสร?างเงินทุน ประกอบด?วย 2 ป<จจัยคือ ป<จจัยความสามารถในการ
ทํากําไร มีทิศทางความสัมพันธ�ตรงข?ามกับโครงสร?างเงินทุน และป<จจัยด?านการเจริญเติบโตของกิจการ มี
ทิศทางความสัมพันธ�เดียวกับโครงสร?างเงินทุน ในขณะท่ีป<จจัยอ่ืนๆ ไม=มีอิทธิพลในการกําหนดโครงสร?างเงิน
ของกิจการ 

รทวรรณ อภิโชติธนกุล (2557) ศึกษาเก่ียวกับป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อการกําหนดโครงสร?างเงินทุนของ
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ทําการศึกษาในช=วงปF พ.ศ. 2544 -2555 จํานวน 3,394 บริษัท จาก
การศึกษาพบว=า ป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อการกําหนดโครงสร?างเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาวในภาพรวม 
ของท้ัง 3 อุตสาหกรรม มีความสอดคล?องกันท้ังในปF พ.ศ. 2544 -2555 ซ่ึงป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อโครงสร?าง
เงินทุนในทิศทางเดียวกัน ได?แก= ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชน�ทางภาษีท่ีได?รับท่ีไม=ใช=หนี้สิน อัตราการ
เติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสร?างของสินทรัพย�หมุนเวียน และอัตราการจ?างงาน ส=วนป<จจัยท่ีมี
อิทธิพลต=อโครงสร?างเงินทุนในทิศทางตรงข?ามได?แก= เงินกู?ยืมระยะสั้น ในขณะท่ีป<จจัยความเสี่ยงทางการเงินมี
อิทธิพลต=อโครงสร?างเงินทุนในทิศทางเดียวกันเฉพาะปF พ.ศ. 2555 เท=านั้น 

อุไรวรรณ ต้ังสัมพันธ� (2552)  ศึกษาป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อการกําหนดโครงสร?างเงินทุนมี 5 ป<จจัย คือ 
อัตราการจ=ายป<นผล สภาพคล=อง ประสิทธิภาพในการทํากําไร ขนาดของกิจการ และ อัตราภาษี โดยป<จจัย
ด?านประสิทธิภาพในการทํากําไร เป]นป<จจัยท่ีมีอิทธิพลสูงสุด รองลงมาคือ อัตราภาษี และอัตราการจ=ายป<นผล 
ตามลําดับ โดยมีทิศทางความสัมพันธ�ของประสิทธิภาพในการทํากําไร อัตราภาษี อัตราการจ=ายป<นผล และ
สภาพคล=อง มีทิศทางเป]นลบ ส=วนป<จจัยด?านขนาดของกิจการ พบว=ามีทิศทางเป]นบวก  

กฤษดี ป}ยะวัฒนะนนท� (2546) การศึกษานี้มีวัตถุประสงค�เพ่ือ 1) ศึกษาป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อการ
กําหนดระดับโครงสร?างเงินทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจ 2) ศึกษาป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อการปรับตัวเข?าสู=ระดับ
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โครงสร?างเงินทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจ และ 3) ศึกษาถึงข?อจํากัดในการเข?าสู=แหล=งเงินทุนภายนอก จากการ
กู?ยืมเงินธนาคารของธุรกิจขนาดเล็ก โดยได?ใช?ข?อมูลจากงบการเงินของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย=อม ใน
ภาคอุตสาหกรรม จํานวนท้ังสิ้น 200 บริษัท ในช=วงปF พ.ศ. 2541-2544 ผลการศึกษาพบว=าป<จจัยความ
แปรปรวนของรายได? และความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธ�เชิงลบกับโครงสร?างเงินทุนของธุรกิจ 
และป<จจัยสินทรัพย�ท่ีมีตัวตน โอกาสในการเติบโตของธุรกิจ และขนาดของธุรกิจนั้น มีความสัมพันธ�เชิงบวกกับ
โครงสร?างเงินทุนของธุรกิจ ซ่ึงเป]นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว? แต=ป<จจัยผลประโยชน�จากภาษีในส=วนท่ีไม=ใช=หนี้สิน
นั้น พบว=าไม=มีความสัมพันธ�กับโครงสร?างเงินทุนของธุรกิจ ในส=วนของป<จจัยกําหนดความเร็วในการปรับตัวนั้น
พบว=า โครงสร?างเงินทุนของธุรกิจ SMEs นั้นไม=ได?อยู=ในระดับท่ีเหมาะสมตลอดเวลา 
 
วิธีดําเนินการวิจัย 
             1.  ระเบียบวิธีวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้ เป]นแบบการวิจัยเชิงปริมาณ เพ่ือให?ได?ข?อมูลป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อโครงสร?าง
เงินทุนของของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย 
             2.  ข้ันตอนการวิจัย 

(1)  นําข?อมูลจากงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย 
ระหว=างปF พ.ศ. 2559 - 2561 ซ่ึงมีจํานวนท้ังสิ้น 39 บริษัท มาคํานวณหาอัตราส=วนทางการเงินของแต=ละ   
ตัวแปร 

(2)  นําข?อมูลท่ีคํานวณได?จากอัตราส=วนทางการเงินของแต=ละตัวแปรมาตรวจสอบป<ญหา 
Multicollinearity และตรวจสอบป<ญหา Autocorrelation เพ่ือทดสอบความเป]นอิสระต=อกันของตัวแปร 

(3)  นําข?อมูลท่ีคํานวณได?จากอัตราส=วนทางการเงินท่ีได?จากการตรวจสอบป<ญหาท้ังหมด มา
วิเคราะห�หาค=าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�แบบเพียร�สัน (Pearson Correlation) และการวิเคราะห�การถดถอยเชิง
เส?นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ด?วยโปรแกรม SPSS (Statistical Package for the Social 
Science for Windows) 
             3.  การเก็บรวบรวมข?อมูล 

ข?อมูลท่ีใช?ในการวิจัยจะทําการรวบรวมข?อมูลจากงบการเงิน รายงานประจําปF และข?อมูลสรุป
ข?อสนเทศบริษัทจดทะเบียน ในช=วงปF พ.ศ. 2559 – 2561 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=ง
ประเทศไทย จํานวน 39 บริษัท แหล=งท่ีมาของข?อมูลจากตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย www.set.or.th 
             4.  การวิเคราะห�ข?อมูล 
 (1)  สถิติเชิงพรรณนา ได?แก= ค=าสูงสุด (Maximum)  ค=าตํ่าสุด (Minimum) ค=าเฉลี่ย (Mean)   
และส=วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ใช?อธิบายลักษณะท่ัวไปของตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย 
 (2)  สถิติเชิงอนุมาน ได?แก= การวิเคราะห�หาค=าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�แบบเพียร�สัน (Pearson 
Correlation) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ�ระหว=างตัวแปรท่ีนํามาศึกษา ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 และการ
วิเคราะห�การถดถอยเชิงเส?นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เพ่ือศึกษาป<จจัยท่ีมีอิทธิพลโครงสร?าง
เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
 
 
 



การประชุมวิชาการนําเสนอผลงานวิจัยระดับชาติ ครั้งท่ี ๓ “GRADUATE SCHOOL CONFERENCE 2019” 

 

699 

ผลการวิจัย  
การศึกษาเรื่อง ป<จจัยท่ีมีอิทธิพลผลต=อโครงสร?างเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�

แห=งประเทศไทย ตัวแปรท่ีนํามาศึกษา ตัวแปรอิสระท้ัง 4 ตัว ได?แก= อัตราเงินป<นผลตอบแทน กําไรจากการ
ดําเนินงาน ผลประโยชน�ทางภาษีท่ีไม=ใช=หนี้สิน และความสามารถในการชําระหนี้ ตัวแปรตาม คือโครงสร?าง
เงินทุนประกอบด?วย การก=อหนี้สินตามมูลค=าทางบัญชี และอัตราส=วนหนี้สินต=อส=วนของผู?ถือหุ?น 

ผลการศึกษา ในระหว=าง ปF พ.ศ. 2559 – 2561 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศ
ไทย พบว=า ระดับการก=อหนี้ตามมูลค=าบัญชี มีค=าเฉลี่ย 2,107.7225 อัตราส=วนหนี้สินต=อส=วนของผู?ถือหุ?น                 
มีค=าเฉลี่ย 0.4386 อัตราส=วนเงินป<นผลตอบแทน มีค=าเฉลี่ย 3.6195 กําไรจากการดําเนินงาน มีค=าเฉลี่ย 
238.8497 ผลประโยชน�ทางภาษีท่ีไม=ใช=หนี้สิน มีค=าเฉลี่ย 0.0289 ความสามารถในการชําระหนี้ มีค=าเฉลี่ย 
192.8575 ป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อโครงสร?างเงินทุน ซ่ึงประกอบด?วยระดับการก=อหนี้สินตามมูลค=าทางบัญชี ได?แก= 
กําไรจากการดําเนินงานมีค=าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท=ากับ 0.9325 หมายความว=า กําไรจากการดําเนินงานมี
อิทธิพลและมีความสัมพันธ�ในทิศทางเดียวกันกับระดับการก=อหนี้สินตามมูลค=าทางบัญชี อย=างมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.05 และอัตราส=วนหนี้สินต=อส=วนของผู?ถือหุ?น ได?แก= กําไรจากการดําเนินงานและความสามารถ
ในการชําระหนี้มีค=าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท=ากับ -0.4020, -0.3991 ตามลําดับ หมายความว=า กําไรจากการ
ดําเนินและความสามารถในการชําระหนี้มีอิทธิพลและมีความสัมพันธ�ในทิศทางตรงข?ามกับอัตราส=วนหนี้สินต=อ
ส=วนของผู?ถือหุ?น อย=างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในขณะท่ีป<จจัยอ่ืน ๆ ไม=มีอิทธิพลต=อระดับการก=อ
หนี้สินตามมูลค=าทางบัญชีและอัตราส=วนหนี้สินต=อส=วนของผู?ถือหุ?นอย=างมีนัยสําคัญทางสถิติ   

 
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 

การวิจัยเรื่อง ป<จจัยท่ีมีอิทธิพลต=อโครงสร?างเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=ง
ประเทศไทย ในช=วงปF พ.ศ.2559-2562 มีการอภิปรายผลการวิจัย ดังนี้ 

ป<จจัยอัตราเงินป<นผลตอบแทน พบว=าระดับการก=อหนี้ตามมูลค=าบัญชี และอัตราส=วนหนี้สินต=อส=วน
ของผู?ถือหุ?นไม=มีอิทธิพลกับอัตราเงินป<นผลตอบแทน อาจมีสาเหตุมาจากความแตกต=างของขนาดบริษัทของ
กลุ=มตัวอย=างท่ีใช?ในการศึกษา ส=งผลให?โครงสร?างเงินทุนมีความแตกต=างกัน ประสิทธิภาพในการดําเนิน            
ไม=เท=ากัน การบริหารเงินทุนของกิจการในส=วนของผู?เป]นเจ?าของได?นําไปลงทุน และได?บริหารการลงทุนเพ่ือ 
ก=อให?เกิดประโยชน�ต=อกิจการจะมีประสิทธิภาพหรือไม=นั้น ไม=ส=งผลต=อการจ=ายเงินป<นผล ซ่ึงไม=สอดคล?องกับ
งานวิจัยของ นลินี เวชวิริยกุล (2551) ท่ีพบว=าอัตราส=วนหนี้สินมีความสัมพันธ�ในทิศทางตรงกันข?ามกับอัตรา
การจ=ายเงินป<นผล และปาลิตา นิ่มมณี (2560) พบว=าอัตราส=วนหนี้สินต=อส=วนของผู?ถือหุ?นมีผลในทิศทางตรงกัน
ข?ามกับอัตราการจ=ายเงินป<นผล เนื่องจากอัตราส=วนหนี้สินต=อส=วนของผู?ถือหุ?นนั้น แสดงถึงหนี้สินท่ีบริษัทมีอยู= 
หากบริษัทมีภาระหนี้สินปริมาณมากย=อมส=งผลให?บริษัทมีความสามารถในการจ=ายเงินป<นผลลดลง 

ป<จจัยกําไรจากการดําเนินงาน พบว=าระดับการก=อหนี้ตามมูลค=าบัญชีมีอิทธิพลและมีความสัมพันธ�ใน
ทิศทางเดียวกันกับกําไรจากการดําเนินงาน และอัตราส=วนหนี้สินต=อส=วนของผู? ถือหุ?นมีอิทธิพลและมี
ความสัมพันธ�ในทิศทางตรงข?ามกับกําไรจากการดําเนินงาน ซ่ึงสอดคล?องกับงานวิจัยของ อุไรวรรณ ต้ังสัมพันธ� 
(2552) พบว=าป<จจัยด?านประสิทธิภาพในการทํากําไร เป]นป<จจัยท่ีมีอิทธิพลสูงสุด รองลงมาคือ อัตราภาษี และ
อัตราการจ=ายป<นผล ตามลําดับ โดยมีทิศทางความสัมพันธ�เป]นลบ แสดงให?เห็นว=าบริษัทจดทะเบียนฯ ใน
ประเทศไทยจะมีการกําหนดโครงสร?างเงินทุนโดยพิจารณาจากป<จจัยด?านประสิทธิภาพในการทํากําไรเป]นหลัก 
คือ ถ?ากิจการมีการทํากําไรได?มาก จะมีแนวโน?มท่ีจะใช?เงินทุนจากแหล=งหนี้สินน?อยลง แหล=งเงินทุนภายใน 
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(กําไรสะสม) มีมาก พอท่ีใช?ลงทุนในกิจการและป<ญหาความไม=เท=าเทียมกันของข?อมูลข=าวสาร ทําให?กิจการ
เลือกท่ีจะใช?แหล=งเงินทุนจากภายในก=อน  
 ป<จจัยผลประโยชน�ทางภาษีท่ีไม=ใช=หนี้สิน พบว=าระดับการก=อหนี้ตามมูลค=าบัญชี และอัตราส=วนหนี้สิน
ต=อส=วนของผู?ถือหุ?นไม=มีอิทธิพลกับผลประโยชน�ทางภาษีท่ีไม=ใช=หนี้สิน ซ่ึงสอดคล?องกับงานวิจัยของ กฤษดี            
ป}ยะวัฒนะนนท� (2546) พบว=า ป<จจัยผลประโยชน�จากภาษีในส=วนท่ีไม=ใช=หนี้สินนั้น ไม=มีความสัมพันธ�กับ
โครงสร?างเงินทุนของธุรกิจ แต=ไม=สอดคล?องกับงานวิจัยของ จิรวัฒน� แสงเปzา (2560) ท่ีพบว=า ผลประโยชน�ทาง
ภาษีท่ีไม=ใช=หนี้สินมีอิทธิพลในทิศทางตรงข?ามกับระดับการก=อหนี้สินตามมูลค=าตลาด และ รทวรรณ อภิโชติธนกุล 
(2557) พบว=าผลประโยชน�ทางภาษีท่ีไม=ใช=หนี้สินมีอิทธิพลต=อการกําหนดโครงสร?างเงินทุนในทิศทางเดียวกัน 
แสดงให? เห็นว=ากิจการสามารถประหยัดภาษีจากการก=อหนี้สินได?  โดยเลือกท่ีจะจัดหาเงินทุนจาก              
การก=อหนี้สินมากกว=าจัดหาเงินทุนจากการเพ่ิมทุน และเม่ือกิจการมีจํานวนค=าเสื่อมราคา และค=าตัดจําหน=าย
มากข้ึน กิจการจะก=อหนี้น?อยลง 
 ป<จจัยความสามารถในการชําระหนี้ พบว=าอัตราส=วนหนี้สินต=อส=วนของผู?ถือหุ?นมีอิทธิพลและมี
ความสัมพันธ�ในทิศทางตรงข?ามกับความสามารถในการชําระหนี้ ซ่ึงสอดคล?องกับงานวิจัยของ จิรวัฒน� แสง
เปzา (2560) ท่ีพบว=า ความสามารถในการชําระหนี้มีอิทธิพลในทิศทางตรงข?ามกับระดับการก=อหนี้สินตามมูลค=า
บัญชี แสดงให?เห็นว=าเม่ือกิจการมีสภาพคล=องและมีความสามารถในการทํากําไรท่ีดี จึงทําให?ความสามารถใน
การชําระหนี้มีมาก และดวงรัตน� โศภิตวจนะ (2552) ท่ีพบว=า ความสามารถในการชําระหนี้มีทิศทาง
ความสัมพันธ�ตรงข?ามกับระดับการก=อหนี้สิน และสุริยนต� จิตราภัณฑ� (2553) ท่ีพบว=า กิจการท่ีมีการก=อหนี้สูง
ย=อมมีความสามารถในการชําระหนี้ท่ีสูงข้ึนด?วย 

 
ข�อเสนอแนะ  

1. การศึกษาครั้งนี้เลือกกลุ=มธุรกิจสินค?าอุปโภคบริโภค ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห=ง
ประเทศไทย โดยไม=คํานึงถึงความแตกต=างของอุตสาหกรรม การวิจัยครั้งต=อไปควรเลือกกลุ=มอุตสาหกรรม
เฉพาะธุรกิจการเงินซ่ึงมีโครงสร?างเงินทุนท่ีแตกต=างจากกลุ=มอุตสาหกรรมอ่ืน 

2. ควรคัดเลือกตัวแปรท่ีคาดว=าน=าจะเก่ียวข?องกับโครงสร?างเงินทุนท่ีนอกเหนือจากงานวิจัยนี้ เช=น 
ป<จจัยภายในและภายนอกบริษัท สัดส=วนของผู?ถือหุ?น 

3. การวิจัยครั้งต=อควรเลือกศึกษาออกเป]นกลุ=มอุตสาหกรรมท้ังในตลาดหลักทรัพย�แห=งประเทศไทย 
และตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ เพ่ือให?ได?ข?อมูลเชิงลึกมากข้ึน 
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