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บทคัดย่อ 

การศึกษาเฉพาะบุคคลนี้ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กรณีศึกษาบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มดัชนี SET 50 วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ย 
ความสามารถในการทํากําไร สภาพคล่อง ขนาดของธุรกิจ และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือเชิง
ลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยสถิติเชิงพรรณนา การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงใช้ข้อมูลทุติย
ภูมิจากฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ ข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย ระหว่างไตรมาสท่ี 
1 พ.ศ 2552 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ 2556 

ผลการศึกษาพบว่า สภาพคล่อง อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐานท่ีตั้งไว้ส่วนอัตราดอกเบี้ยและความสามารถในการทํากําไรไม่มีความสัมพันธ์ทางสถิติกับอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 
คําสําคัญ: โครงสร้างเงินทุน , อัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น,บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ABSTRACT 

This independent study of factors determining capital structure of listed companies in the Stock 
Exchange of Thailand: Case Study company in the SET 50 Index aims to study the relationship between the 
interest rate, profitability ratio, liquidity ratio , return on assets , size of company and the debt to equity ratio. 
The data was analyzed by Descriptive Statistics, Pearson Correlation, Multiple Regression Analysis, which uses 
secondary data from the database SETSMART of the Stock Exchange of Thailand and the information from 
the Bank of Thailand during the first quarter of 2009 and up to the fourth quarter of 2013 

The results show that liquidity and return on assets has a negative statistically significant relationship 
to the debt to equity ratio , size of company has a positive statistically significant relationship to the debt to 
equity ratio, consistent with the hypothesis. The interest rate and profitability ratio does not have a direct 
relationship with debt to equity ratio. 
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บทนํา 
เงินทุนเป็นปัจจัยเร่ิมต้นท่ีใช้ในการประกอบธุรกิจ รวมท้ัง บริษัทท่ีต้องการขยายธุรกิจ พัฒนาและเพิ่มโอกาสการเติบโต

ในอนาคต โดยท่ัวไป ธุรกิจต้องมีเงินทุนเพ่ือหมุนเวียนและลงทุนในโครงการใหม่ๆ ในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเพ่ือสร้างรายได้และ
การเติบโตในระยะยาวของธุรกิจ ท้ังนี้ แหล่งเงินทุนจากส่วนของเจ้าของ (Equity Financing) เป็นเงินทุนถาวรท่ีไม่มีพันธะผูกพัน
ว่าต้องจ่ายผลตอบแทนให้เจ้าของและไม่มีภาระท่ีต้องคืนเงินท่ีเจ้าของนํามาลงทุน แต่ผู้บริหารต้องตระหนักถึงหน้าท่ีในการ
บริหารงานเพื่อสร้างความม่ังคั่งสงูสุดให้แก่เจ้าของเงินทุน (Maximize Shareholders’ Wealth) สําหรับแหล่งเงินทุนจากหนี้สิน 
(Debt Financing) ธุรกิจมีภาระต้องชําระดอกเบ้ียพร้อมจ่ายเงินต้นคืนเม่ือครบกําหนด ถ้าไม่มีเงินทุนมาพัฒนาส่ิงท่ีมีอยู่ให้ดีขึ้น 
อาจทําให้การใช้ทรัพยากรไม่มีประสิทธิภาพ เม่ือกิจการมีความต้องการท่ีจะลงทุนในโครงการใหม่ๆ ผู้บริหารจําเป็นจะต้องจัดหา
เงินทุนเพ่ิม ซ่ึงวิธีการจัดหาเงินทุนใหม่นั้นก็สามารถทําได้หลายทางด้วยกัน โดยแต่ละวิธีก็มีข้อดี ข้อเสียท่ีแตกต่างกันไป อาทิ การ
จัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้นั้น กิจการสามารถนําดอกเบี้ยจ่ายมาหักเป็นค่าใช้จ่ายเพื่อลดหย่อนภาระภาษีได้ อีกท้ังการจัดหา
เงินทุนจากการก่อหนี้จะเป็นประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นสามัญตรงท่ียังคงสามารถรักษาส่วนได้เสียของตนให้คงไว้ เนื่องจาก ผู้ถือหุ้นกู้ 
หรือ เจ้าหนี้จะไม่มีสิทธิในการออกเสียงในการบริหาร รวมท้ังในช่วงภาวะเงินเฟ้อ กิจการท่ีมีภาระผูกพันทางการเงินท่ีต้องชําระ
ดอกเบี้ยและเงินต้นตามจํานวนท่ีตกลงกันไว้ จะได้ประโยชน์จากการที่เงินนั้นจะมีค่าลดลง อย่างไรก็ดี การจัดหาเงินทุนจากการก่อ
หนี้ก็มีข้อเสียเช่นกัน โดยเฉพาะในกรณีท่ีกิจการประสบกับปัญหาการขาดทุนจากการดําเนินงานหรือปัญหาทางการเงิน (Financial 
Distress) กิจการก็ต้องจ่ายดอกเบี้ยและเงินต้นตามจํานวนเงินและระยะเวลาท่ีกําหนดไว้ในสัญญา ซ่ึงสภาวะดังกล่าวจะเป็นการ
เพ่ิมโอกาสท่ีกิจการจะตกอยู่ในภาวะล้มละลายมากขึ้น (Bankruptcy Risk) และเงื่อนไขบางอย่างในสัญญาอาจจะเป็นการเพิ่ม
ความเสี่ยงในการดําเนินงาน (Business Risk) และทําให้ความคล่องตัวในการบริหารงานลดลง (ศิริวดี ประศาสตร์อินทาระ,  
2553, หน้า 2) จากวิกฤตเศรษฐกิจต้มยํากุ้ง เม่ือปี 2540 และปัญหาเศรษฐกิจชะลอตัวช่วงปี 2549 ทําให้บริษัทจดทะเบียนหลาย
แห่งชะลอการลงทุนไปมากจนอัตราหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Ratio : D/E) ต่ํากว่า 1 เท่า แต่ในช่วงปี 2553-2555 
เศรษฐกิจมีการขยายตัวสูง ทําให้ภาคเอกชนกลับมาลงทุนมากข้ึน และในปัจจุบันเชื่อว่าการขยายตัวทางเศรษฐกิจจะขยายตัว
ต่อเนื่อง ซ่ึงน่าจะเป็นปัจจัยผลักดันให้บรรดาบริษัทจดทะเบียนหันมาให้ความสําคัญต่อการระดมทุนในตลาดหุ้นผ่านการเพ่ิมทุน
มากขึ้น เพราะตัวเลข D/E ของบริษัทจดทะเบียนในปัจจุบันหลายแห่งเริ่มอยู่ในระดับท่ีสูงกว่า 1เท่าตัว หลังจากท่ีผ่านมา บริษัท
ส่วนใหญ่เลือกท่ีจะระดมทุนผ่านการขอสินเชื่อสถาบันการเงิน การออกหุ้นกู้ จนอัตรา D/E ขึ้นมาอยู่ในระดับท่ีสูงแล้ว (“D/E เริ่ม
สูงกดดัน”, 2556) หากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ใช้แหล่งเงินลงทุนจากภายนอกบริษัท (แหล่งเงินทุนจากหนี้สิน) 
มากกว่าการหาแหล่งเงินลงทุนจากภายในบริษัท (แหล่งเงินทุนจากส่วนของเจ้าของ) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ใช้
เงินทุนจากการกู้ยืมหรือทุนของบริษัทโดยมีอัตราส่วน Debt to Equity อยู่ในอัตราที่สูงกว่า 1 เท่าตัว แสดงถึงธุรกิจใช้เงินจากการ
กู้ยืมเพ่ือดําเนินกิจการมากกว่าจากส่วนของผู้ถือหุ้น เกิดภาระหนี้สินท่ีเพ่ิมข้ึน โดยบริษัทมีภาระผูกพันท่ีต้องชําระคืนดอกเบี้ยทุก
งวด โดยไม่คํานึงว่าบริษัทจะมีกําไรหรือขาดทุน ทําให้เกิดความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) แต่ถ้าบริษัทใช้เงินทุนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น หากบริษัทประสบภาวะขาดทุนอาจพิจารณาไม่ต้องจ่ายเงินปันผลได้ การขอกู้ยืมจากธนาคารแต่ละแห่งอัตราดอกเบี้ย
ท่ีบริษัทผู้ขอกู้แต่ละรายอาจได้รับไม่เท่ากันข้ึนอยู่กับต้นทุนท่ีแตกต่างกนัในแต่ละธนาคาร โดยธนาคารใหญ่ๆ จะให้อัตราดอกเบี้ยท่ี
ต่ํากว่าธนาคารเล็กๆ และพิจารณาความเสี่ยงของแต่ละบริษัท ประเภทธุรกิจหลักทรัพย์ค้ําประกัน โดยในช่วงปี 2557 ดอกเบี้ย
ธนาคารใหญ่ โดยเฉลี่ย MLR = 7.29% (ท่ีมาธนาคารแห่งประเทศไทย)  

นอกจากนี้ งานวิจัยในอดีตพบว่า “บริษัทท่ีมีการก่อหนี้สูงจะมีผลการดําเนินงานท่ีด้อยกว่าบริษัทท่ีมีการก่อหนี้ต่ํา โดย
อธิบายว่าบริษัทท่ีมีการก่อหนี้สูงไม่สามารถจัดการกับภาวะความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยได้ ทําให้บางช่วงต้อง
แบกรับดอกเบี้ยท่ีสูงภาระผูกพันทางการเงินสูง ในช่วงเศรษฐกิจตกตํ่าภาระของดอกเบี้ยจะส่งผลต่อการดําเนินงานท่ีแย่ลงโดยสรุป 
บริษัทท่ีมีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นตํ่าจะมีผลการดําเนินงานท่ีดีกว่าบริษัทท่ีมีอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง 
(วินัย อังศุโกมุทกุลและคณะ, 2539 อ้างใน ภณิดาสัจจะเดชาชัย, 2550, หน้า 14) และจากงานวิจยัของอัศนัย ธุรวติกุล (2552) ท่ี
วิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาโดยมีตัวแปรตามคือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาด
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หลักทรัพย์ส่วนใหญ่จะจัดหาเงินทุนมาจากหนี้สินเป็นจํานวนท่ีสูงกว่าส่วนของผู้ถือหุ้น กิจการสามารถหาเงินทุนได้จากแหล่งเงินทุน
ภายในและภายนอก แหล่งเงินทุนจากภายในโดยมีทฤษฎีท่ีเกี่ยวข้องและอธิบายการจัดหาเงินทุนของกิจการ 3 ทฤษฎี คือ ทฤษฎี
ทางเลือก (Trade-off Theory) ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory ) ทฤษฎีสัญญาณ (Signaling 
Theory) ทฤษฎีแรกท่ีทําให้เกิดการอธิบายโครงสร้างเงินทุน คือ ทฤษฎีของ Modigliani & Miller (1958) หรือทฤษฎีของ MM 
กล่าวว่า การจัดหาเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการในตลาดทุนท่ีสมบูรณ์ (Perfect Capital Market) ต่อมาในปี 1963 MM ได้นํา
ปัจจัยภาษีเงินได้นิติบุคคลมาพิจารณาด้วย เป็นท่ีมาของทฤษฎีทางเลือก (Trade-off Theory) คือ ทฤษฎีท่ีว่าแต่ละบริษัทจะมี
สัดส่วนของหนี้สินในโครงสร้างเงนิทุนท่ีดีท่ีสุดต้องหาจุดท่ีมีความเหมาะสมระหว่างประโยชน์จากการก่อหนี้และต้นทุนจากความ
เสี่ยงท่ีจะล้มละลาย โครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุดสามารถทําให้บริษัทมีมูลค่าเพ่ิมจากการประหยัดภาษีและต้นทุนของการมีตัวแทน 
(Agencies) ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory ) ของ Myers & Majluf (1984) กล่าวว่าบริษัทไม่มี
อัตราส่วนหนี้สินท่ีเหมาะสมจริงซ่ึงแตกต่างจากทฤษฎี Trade–off โดยให้เหตุผลว่าผู้ถือหุ้นเก่า ผู้ลงทุนและผู้บริหารมีข้อมูลไม่เท่า
เทียมกัน ผู้บริหารมีข้อมูลมากกว่าและมีความรู้ความเข้าใจธุรกิจและทราบถึงความเสี่ยงทางธุรกิจมากกว่าทําให้บริษัทเลือกลงทุน
แหล่งเงินทุนภายในก่อนภายนอก เพราะมีต้นทุนในการจัดหาถูกท่ีสดุ และต้นทุนจากแหล่งหนี้สินจะต่ํากว่าต้นทุนในการออกหุ้น
ใหม่ หากบริษัทมีอนาคตที่ดีบริษัทควรระดมทุนโดยการกู้ยืมไม่ควรจะดมทุนโดยการออกหุ้นใหม่เพราะหากลงทุนแล้วมีกําไรการ
ระดมทุนโดยการก่อหนี้จะทําให้ราคาหุ้นเพ่ิมข้ึนมากกว่าการระดมทุนโดยการออกหุ้น เนื่องจากการะดมทุนด้วยการก่อหนี้ไม่ทําให้
จํานวนหุ้นเปลี่ยนแปลง (บวรวิช สายชลพิทักษ์, 2554) และทฤษฎีสัญญาณ (Signaling Theory) อัศนัย ธุรวติกุล (2552) พบว่า 
กิจการขนาดใหญ่ (ยอดขายสูง) ได้รับความเชื่อถือในการกู้ยืมเงินในเงื่อนไขท่ีดีกว่ากิจการขนาดเล็กหรือมียอดขายตํ่า ถ้า
ความสามารถในการทํากําไรสูงเจา้หนี้ปล่อยเงินกู้ยืมได้มากกว่ากิจการท่ีทํากําไรต่ํา กิจการท่ีมีสภาพคล่องสูงย่อมมีอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นตํ่า เม่ือต้องการหาเงินทุนมาใช้ภายในกิจการจะนําสินทรัพย์ไปจัดหาเงินทุนแทนการกู้จากภายนอกกิจการ 
รุจิรา ชิณสุข (2553) พบว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ธนาคารพาณิชย์ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราสว่นหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ขนาด
ของกิจการมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น แสดงว่า กิจการขนาดใหญ่มี Credit Rating ในอันดับท่ี
ดีกว่ากิจการท่ีมีขนาดเล็ก การก่อหนี้ทําได้ง่ายถึงแม้จะมีระดับหนี้สินในโครงสร้างเงินทุนสูงอยู่แล้วก็ตาม ดังน้ัน ระดับหนี้สินของ
กิจการจึงเพ่ิมข้ึนตาม อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ์ (2552) พบว่า กิจการทํากําไรได้มากจะใช้เงินทุนจากแหล่งหนี้สินน้อยลง โดยเงินทุน
ภายใน (กําไรสะสม) มีมากพอท่ีใช้ลงทุนในกิจการ ทําให้กิจการเลือกใช้แหล่งเงินทุนจากภายในก่อน บวรวิช  สายชลพิทักษ์ 
(2554) บริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง อัตราส่วนหนี้สินมีแนวโน้มตํ่าลง บริษัทจะใช้เงินทุนจากแหล่งภายในก่อน คือ 
กําไรสะสม ขนาดของบริษัท คือบริษัทขนาดใหญ่มีโอกาสเข้าถึงแหล่งเงินกู้ได้มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก อัตราส่วนหน้ีสินมีสัดส่วน
สูงข้ึนสภาพคล่อง บริษัทมีสภาพคล่องดีไม่มีความจําเป็นท่ีต้องหาเงินทุนจากภายนอก สภาพคล่องมีสัดส่วนสูงมีแนวโน้มว่า
อัตราส่วนหนี้สินของบริษัทมีสัดส่วนตํ่าจากงานวิจยัท่ีเกี่ยวข้องจะเห็นได้ว่ามีปัจจัยหลายด้านท่ีมีผลกระทบต่ออัตราส่วนหนี้สินและ
ส่วนของผู้ถือหุ้น ประกอบกับโครงสร้างเงินทุนเปน็พ้ืนฐานของการประกอบธุรกิจท่ีต้องสร้างความม่ันคง ให้มีความเชื่อม่ันพร้อมกับ
โอกาสการเติบโต เม่ือธุรกิจสามารถสร้างรายได้และมีความม่ังคั่งตามเป้าหมายท่ีได้ตั้งไว้แล้ว พร้อมดําเนินธุรกิจต่อไปได้อย่างย่ังยืน 
ถือว่าเป็นปัจจัยท่ีสําคัญท่ีสุด ทําให้ผู้วิจัยสนใจอยากทราบว่า มีปัจจัยใดท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น
ในเชิงบวกหรือเชิงลบ โดยในการศึกษาเฉพาะบุคคลนี ้ ปัจจยัท่ีนํามาศึกษาคือ อัตราดอกเบ้ียเงินกู้เฉลี่ยของธนาคารพาณชิย์ 
ความสามารถในการทํากําไร สภาพคล่อง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และขนาดของธุรกิจ ว่าปัจจัยใดมีความสัมพันธ์เชิงบวก
และเชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
วัตถุประสงค์การศึกษา 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ย 
2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผ้ถือหุ้นกับปัจจัยด้านความสามารถในการทํากําไร สภาพ 
   คล่อง อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ และขนาดของธุรกิจ 
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ขอบเขตการวิจัย 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ย ปัจจัยด้านความสามารถในการทํากําไร สภาพคล่อง อัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ และขนาดของธุรกิจ ว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือเชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
โดยข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) รายไตรมาส ใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและจาก Website ของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยศึกษาปัจจัยต่างๆ ของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET 50 Index (ยกเว้นอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินท่ีมีข้อจํากัดโครงสร้างเงินทุน) 
ระหว่างไตรมาสท่ี 1 พ.ศ 2552 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ 2556 โดยมีสมมติฐานการศึกษาดังนี้ 

H1 : อัตราดอกเบ้ียเงินกู้เฉลี่ยของธนาคารพาณชิย์มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

H2 : ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

H3 : สภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

H4 : อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

H5 : ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

การศึกษาน้ีใช้วิธีการทดสอบด้วยหลักสถิตกิารวิเคราะห์สมการการถดถอย พหุคูณเส้นตรง (Multiple Linear 
Regression) และประมาณค่าสัมประสิทธ์ิโดยวิธี Ordinary Least Square (OLS) ตามแบบจําลองสมการการถดถอยเชิงเส้นพหุ 
(Multiple Linear Regression Model) ดังน้ี 

 
Y = a + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 + ε 

โดย Y = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
a = ค่าคงท่ี (Constant) 
X1 = อัตราดอกเบ้ียเงินกู้เฉลี่ยของธนาคารพาณชิย์ (INT) 
X2 = ความสามารถในการทํากําไร (PROFIT) 
X3 = สภาพคล่อง (LIQ) 
X4 = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
X5 = ขนาดของธุรกิจ (SIZE) 
ε = ค่าความคลาดเคล่ือน 

ผลการวิจัย 
ผลการทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ปรากฏดังนี้ 
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จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระด้วยสมการถดถอยแบบพหุคูณ โดยเพ่ิมตัวแปร AR 

(1) ซ่ึงเป็นตัวแปรล่าช้า (Lagged Variable) ของตัวแปรตามเพ่ือแก้ปัญหาท่ีจะเกิดจาก Autoregressive ผลการศึกษาพบว่า ตัว
แปรตามมีความสัมพันธ์เชิงสถิติอย่างมีนัยสําคัญกับตัวแปรอิสระ 3 ตัว ได้แก่  

1. สภาพคล่อง มีความสัมประสิทธ์ิเบต้า (β) เท่ากับ -0.026545 โดยมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (D/E) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ เท่ากับ 0.0327 แสดงว่าสภาพคล่องมีอิทธิพลเชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 

2. ประสิทธิภาพในการดําเนินงานวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมประสิทธ์ิเบต้า (β) เท่ากับ -
0.043709 โดยมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ เท่ากับ 0.0000 แสดงว่า 
ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน-อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีอิทธิพลเชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 

3. ขนาดธุรกิจ มีความสัมประสิทธ์ิเบต้า (β) เท่ากับ 0.177627 โดยมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (D/E) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ เท่ากับ 0.0008 แสดงว่าขนาดธุรกิจมีอิทธิพลเชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 

ส่วนตัวแปรอิสระท่ีไม่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นในทางสถิติ คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้เฉลี่ยธนาคาร
พาณิชย์ และความสามารถในการทํากําไร-อัตรากําไรสุทธิ ค่าสัมประสิทธ์ิการกําหนด R-squared เท่ากับ 0.828967 แสดงว่าตัว
แปรอิสระในสมการถดถอยสามารถอธิบายความแปรผันของอัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นได้ร้อยละ 82.89 ค่าสัมประสิทธ์ิ
การกําหนดท่ีปรับค่าแล้ว Adjusted R-squared เท่ากับ 0.827602 แสดงว่าตัวแปรอิสระในสมการถดถอยอธิบายความแปรผันใน
อัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นได้ร้อยละ 82.76 ค่า F-test เท่ากับ 607.4676 โดยมีค่า P-Value = 0.000 ซ่ึงน้อยกว่า
ระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงว่าสมการมีนัยสําคัญโดยรวมท่ี 0.05 มีตัวแปรมากกว่าหนึ่งตัวท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินและ
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ส่วนของผู้ถือหุ้น ค่า Durbin-Watson stat เท่ากับ 2.028192 ซ่ึงอยู่ระหว่าง 1.9 – 2.1 แสดงว่าไม่มีปัญหา Autoregressive 
AR(1) เนื่องจากมีการเพ่ิมตัวแปรเพื่อแก้ปัญหา Autoregressive 

อภิปรายผล 
จากการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษา

บริษัทท่ีอยู่ในดัชนี SET 50 พบว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้เฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์ (MLR) และความสามารถในการทํากําไรไม่มี
ความสัมพันธ์ทางสถิติกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่วนตัวแปรสภาพคล่อง กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินและส่วนของเจ้าของ อย่างมีนัยสําคัญ ตัวแปรขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราส่วนหนี้สินและส่วนของเจ้าของ อย่างมีนัยสําคัญ โดยปัจจัยต่างๆ มีผลต่อการตัดสินใจระดมเงินทุนภายนอกของธุรกิจ และมี
ผลต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นว่าจะมีอัตราส่วนนี้สูงหรือตํ่าและใช้ควรใช้เงินจากกําไรสะสมหรือการกู้ยืมจากแหล่ง
ภายนอก โดยคํานึงถึงความต้องการของบริษัท การขยายธุรกิจ ทําให้ทราบว่าความสัมพันธ์ของปัจจัยต่างๆ เพ่ือนํามาพิจารณา
ต้นทุนทางการเงินและโครงสร้างทางการเงินของธุรกิจให้มีความเหมาะสมและจะประสบความสําเร็จมากน้อยพียงใดเพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจในการดําเนินธุรกิจให้ประสบความสําเร็จและมีโครงสร้างทางการเงินท่ีดีเพ่ือความย่ังยืนของธุรกิจต่อไป 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
1. การศึกษาคร้ังนี้เลือกกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมหลักทรัพย์ดัชนี SET50 Index กลุ่มอุตสาหกรรมมีความหลากหลายโดย

ไม่คํานึงถึงความแตกต่างของอุตสาหกรรม การวิจัยครั้งต่อไปควรเลือกกลุ่มอุตสาหกรรมเฉพาะธุรกิจการเงินซ่ึงมีโครงสร้างเงินทุนท่ี
แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ว่ามีผลต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้นหรือไม่ 

2. พิจารณาแยกกลุ่มอุตสาหกรรม เปรียบเทียบระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม และลักษณะธุรกิจว่าท่ีแตกต่างกันมีผลต่อ
อัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้นหรือไม่ 

3. ควรนําปัจจัยเชิงคุณภาพด้านอ่ืนๆ เช่น สัดส่วนของผู้ถือหุ้น มาพิจารณาว่ามีส่วนหรือไม่อย่างไร ทําให้บริษัทต้องการ
ระดมเงินทุนจากการก่อหนี้และอัตราส่วนหนี้สินและส่วนของเจ้าของเพิ่มข้ึน 

4. ปัจจุบันธุรกิจต่างๆ ต้องมีการพัฒนาไปอย่างมากพร้อมๆ กับวิวัฒนาการทางเทคโนโลยีท่ีทันสมัยและก้าวหน้าขึ้น 
ธุรกิจต้องสร้างเอกลักษณ์เฉพาะ มีความแตกต่าง ความแข่งแกร่งให้กับธุรกิจของตนเองเพื่อสู้กับคู่แข่งขัน เพ่ิมโอกาสทํากําไร และ
แสวงหาแนวทางความย่ังยืนของธุรกิจในอนาคต ดังน้ัน การพิจารณาถึงค่าใช้จ่ายในการพัฒนาและวิจัยน่าจะมีส่วนสําคัญและธุรกิจ
ควรแยกค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนาเพ่ือทราบถึงต้นทุนโครงสร้างทางการเงินว่าถ้าค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนาท่ี 
บริษัทลงทุนไปถ้ามีมากหรือน้อยจะมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือลบต่ออัตราส่วนหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 
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