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ABSTRACT 

 
The objective of this research is to investigate the factors affecting debt to 

equity ratio of companies listed on the Market for Alternative Investment (MAI) in 
Thailand.  The results reveal that operating profit and liquidity ratio have adverse 
relationship with debt to equity ratio and the company size is positively related to 
debt to equity ratio.  However, changes in net profit margin, cash flows remaining 
from operating activity, market value to book value, and tangible asset to total asset 
ratio have no relationship with debt to equity ratio. 
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1 ความเปน็มาและความส าคัญของปญัหา 
 โครงสร้างเงินทุนของกิจการมีความส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจ เจ้าของกิจการ ผู้บริหารและ
นักลงทุนให้ความสนใจตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน เนื่องจากโครงสร้างเงินทุนมีผลต่อมูลค่าของบริษัท ซึ่ง
นโยบายโครงสร้างเงินทุนจะถูกก าหนดโดยผู้บริหาร โดยมีวัตถปุระสงค์เพ่ือจะท าให้เงินทุนมีต้นทุนต่ า 
และมูลค่าของบริษัทสูงสุด การก าหนดโครงสร้างเงินทุนนั้น อาจพิจารณาจากทั้งปัจจัยภายในและ
ภายนอก ปัจจัยภายใน เช่น ก าไรสะสม การขยายกิจการโดยการลงทุนในโครงการต่าง ๆ เพ่ิม หรือ
อาจลงทุนในสินทรัพย์ที่มีตัวตน การขาดแคลนกระแสเงินสดจากการด าเนินกิจการ ส่วนปัจจัย
ภายนอก ได้แก่ อัตราดอกเบี้ย อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจในประเทศและต่างประเทศ อัตราการ
เติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) ดังนั้นการพิจารณาเลือกแหล่งที่มาของเงินทุนที่
เหมาะสมส าหรับบริษัท ผู้บริหารอาจพิจารณาแหล่งที่มาของเงินทุนภายใน คือก าไรสะสมเป็นอันดับ
แรก และแหล่งเงินทุนภายนอกคือการกู้ยืมจากสถาบันการเงิน การออกตราสารหนี้ และ การออกหุ้น
เพ่ิมทุน 
 งานวิจัยของ Modigliani & Miller (1958) ได้เสนอเรื่องโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าของบริษัท 
ว่าโครงสร้างของเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่าของบริษัท โดยอยู่ภายใต้สมมติฐานตลาดทุนเป็นตลาดที่
สมบูรณ์ บริษัทไม่ต้องจ่ายภาษีเงินได้และไม่มีต้นทุนทางการเงิน บริษัทประเภทเดียวกันมีความเสี่ยง
เท่ากัน นักลงทุนทุกคนในตลาดได้รับข้อมูลที่เท่าเทียมกัน  
 ต่อมา Modigliani & Miller (1963) ได้น าปัจจัยภาษีเงินได้มาพิจารณาด้วย จึงเป็นที่มาของ
ทฤษฎีทางเลือก (Trade Off Theory) คือทฤษฎีที่เสนอว่าบริษัทจะมีสัดส่วนของหนี้สินในโครงสร้าง
เงินทนุที่ดีที่สุด โดยการหาสัดส่วนที่เหมาะสม และพิจารณาระหว่างประโยชน์ที่ได้จากการก่อหนี้และ
ต้นทุนจากความเสี่ยงที่จะล้มละลาย โครงสร้างเงินทุนที่ดีที่สุดสามารถท าให้บริษัทมีมูลค่าเพ่ิม จาก
การประหยัดภาษี 
 Myers & Majluf (1984) เสนอว่าบริษัทไม่มีอัตราส่วนหนี้สินที่เหมาะสมอยู่จริงซึ่งแตกต่าง
จากทฤษฎี Trade Off โดยให้เหตุผลว่า ผู้ถือหุ้นเก่า ผู้บริหารและนักลงทุน มีข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกัน 
ผู้บริหารจะมีข้อมูลมากกว่านักลงทุนภายนอกและมีความรู้ความเข้าใจในธุรกิจและทราบถึงความเสี่ยง
ทางธุรกิจมากกว่า ท าให้ผู้บริหารเลือกแหล่งเงินทุนจากภายในก่อนภายนอก เพราะต้นทุนในการ
จัดหาที่ต่ าที่สุด และหากต้องการจากแหล่งภายนอกบริษัทจะเลือกระดมทุนจากการก่อหนี้ก่อนการ
ออกหุ้นใหม่ เพราะหากบริษัทก าลังเติบโตมีก าไรจากการลงทุนจะท าให้มูลค่าหุ้นของบริษัทสูงขี้นมาก
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กว่าการระดมทุนโดยการออกหุ้น เนื่องจากการระดมทุนโดยการก่อหนี้จะท าให้จ านวนหุ้นไม่
เปลี่ยนแปลง (บวรวิช สายชลพิทักษ์, 2554)  
 จากความส าคัญของโครงสร้างเงินทุนซึ่งมีผลต่อการด าเนินกิจการและมูลค่าของกิจการ จึง
ต้องการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนและแต่ละปัจจัยมีความสัมพันธ์อย่างไรกับสัดส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ 
 
1.2 วตัถปุระสงคข์องงานวจิยั 
 เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อสัดส่วนหนี้สินในโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทย 
 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 1.3.1 งานวิจัยนี้ ใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ใน 
ประเทศไทย และยังด าเนินกิจการอยู่ในปี พ.ศ. 2559 จ านวน 110 บริษัทโดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจ
การเงิน เนื่องจากธุรกิจเหล่านี้มีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างจากธุรกิจทั่วไป ไม่รวมบริษัทที่เข้าจด
ทะเบียนในระหว่างปี 2559 และไม่รวมถึงบริษัทที่ก าลังจะถูกเพิกถอนออกจากตลาด โดยอ้างอิง
ข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART 
 1.3.2 ผู้วิจัยมุ่งเน้นหาความสัมพันธ์และผลกระทบระหว่างตัวแปรต่างๆ ที่มีต่อโครงสร้าง 
เงินทุนของกิจการ ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลงก าไรสุทธิต่อยอดขายของบริษัท  ก าไรก่อนดอกเบี้ย
และภาษีเงินได้ เงินสดจากการด าเนินงานคงเหลือสุทธิของบริษัท อัตราส่วนสภาพคล่อง  
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัท อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท และ
ขนาดสินทรัพย์ของบริษัท 
 
1.4 ประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บั  
 1.4.1 เพ่ือให้ผู้บริหารทราบถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทย เพ่ือน าไปเป็น แนวทางในการตัดสินใจในการก าหนด
นโยบายและวางแผนกลยุทธ์ทางด้านการเงิน 
   1.4.2 เพ่ือเป็นประโยชน์ส าหรับนักลงทุนในการใช้ข้อมูลวิเคราะห์การด าเนินงานของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทยเพ่ือใช้เป็นเครื่องมือประกอบการ
ตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ 
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1.5 ค านิยามศัพทเ์ฉพาะ 
 1.5.1 โครงสร้างเงินทนุ (Capital Structure) คือ เงินทุนระยะยาวของกิจการที่น ามาเป็นทุน
ในการด าเนินกิจการหรือขยายกิจการ เงินทุนอาจมาจากแหล่งเงินทุนภายในหรือภายนอก โครงสร้าง
เงินทุนประกอบด้วยหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 
 1.5.2 ก าไรสะสม ( Retained Earnings) คือ ก าไรและขาดทุนที่ได้รับจากการด าเนิน 
กิจการซึ่งสะสมไว้ตั้งแต่เปิดกิจการเป็นส่วนของผู้ถือหุ้น 
 1.5.3 อัตราสว่นสภาพคล่อง (Current Ratios) คือ การเปรียบเทียบสัดส่วนของ 
สินทรัพย์หมุนเวียนต่อหนี้สินหมุนเวียน เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการช าระหนี้ระยะ
สั้นของบริษัท 
 1.5.4 ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษเีงนิได ้(EBIT) คือ ก าไรจากรายได้จากการด าเนินกิจการ
น ามาหักต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายทุกประเภท ยกเว้นดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 1.5.5 สนิทรัพย์ถาวร (Tangible Asset) คือ สินทรัพยท์ี่มีตัวตนสามารถจับต้องได้ เช่น 
ที่ดิน อาคาร เครื่องจักร เครื่องใช้ส านักงาน เป็นต้น 
 1.5.6 เงนิสดจากการด าเนนิงานคงเหลอืสุทธิ (Net Operating Cash Flow) คือ  เงินสดที่
เกิดจากก าไรสุทธิของบริษัท บวกด้วยค่าเสื่อมราคา และเงินทุนหมุนเวียนที่ลดลงหรือลบด้วยเงินทุน
เวียนที่เพิ่มขึ้น จากกิจกรรมหลักหรือกิจกรรมอ่ืนที่มิใช่กิจกรรมการลงทุนหรือกิจกรรมที่จัดหาเงิน  
 1.5.7 มลูคา่ราคาตลาด (Market Value) คือ มูลค่าหุ้นที่นักลงทุนได้ท าการซื้อขายกันใน
ตลาดหลักทรัพย์  
 1.5.8 มลูคา่ตามบญัชี (Book Value) คือ มูลค่าหุ้นตามที่ได้บันทึกไว้ในงบแสดงฐานะ 
ทางการเงินของบริษัท 
 1.5.9 ขนาดกจิการ (Total Asset) คือ มูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัทที่แสดงไว้ในงบแสดง
ฐานะทางการเงินของบริษัท 



บทที ่2 
วรรณกรรมและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
2.1 แนวคิด และทฤษฎทีี่เกีย่วข้อง 
 โครงสร้างเงินลงทุนประกอบด้วยหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งเงินลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น
จะได้มาจากเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นและก าไรสะสมจากการด าเนินกิจการ และส่วนหนี้สินได้จากการก่อ
หนี้ของบริษัท อาจเป็นการกู้ยืมจากสถาบันการเงิน หรือการออกตราสารหนี้ บริษัทจ าเป็นต้องจัด
โครงสร้างเงินทุนให้มีสัดส่วนระดับหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่เหมาะสม เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดใน
การด าเนินกิจการ Modigliani & Miller (1958) ได้อธิบายว่าโครงสร้างเงินลงทุนไม่มีผลกระทบต่อ
มูลค่าของกิจการโดยมีสมมติฐานภายใต้ภาวะตลาดที่สมบูรณ์ (Efficient Market) นักลงทุนและ
ผู้บริหารของบริษัทสามารถรับรู้ข้อมูลข่าวสารได้เท่า ๆ กัน ทุกบริษัทสามารถกู้เงินในอัตราดอกเบี้ยที่
เท่ากัน ไม่มีภาษีเงินได้ ไม่มีค่าธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย์ ต่อมา Modigliani & Miller 
(1963) ได้เสนอแนวคิดเกี่ยวกับดอกเบี้ยจ่ายสามารถประหยัดภาษีได้ (Tax Shield) ท าให้กระแสเงิน
สดคงเหลือของกิจการเพ่ิมขึ้น ดังนั้นตามแนวคิดของ Modigliani & Miller (1963) โครงสร้างเงิน
ลงทุนมีผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ เจ้าของกิจการจึงต้องเลือกใช้เงินลงทุน และแหล่งเงินทุนที่
แตกต่างกัน 
 ทฤษฏีอื่นที่เก่ียวข้องกับโครงสร้างเงินทุนมีดังนี้           
 1. Trade-off Theory  
 Myers (1977) กล่าวไว้ว่าบริษัทจะมีสัดส่วนระหว่างหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นที่เหมาะสม 
ที่ท าให้บริษัทมีมูลค่าสูงสุด โดยโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมคือ โครงสร้างที่ท าให้ประโยชน์ทางด้าน
ภาษี และต้นทุนจากการล้มละลายเท่ากัน เนื่องจากการก่อหนี้นั้นจะได้รับประโยชน์ทางด้านภาษี แต่
ในขณะเดียวกันจะมีความเสี่ยงท าให้ความน่าจะเป็นในการล้มละลายเพ่ิมขึ้นด้วยเช่นกัน 
 2. Pecking Order Theory  
 Myers & Majluf (1984) อธิบายถึงปัญหาของข้อมูลที่ไม่สมมาตร (Asymmetric 
Information) ว่าการท่ีนักลงทุนมีข้อมูลเกี่ยวกับบริษัท ไม่เท่ากับผู้บริหารของบริษัทเอง ท าให้การ
ออกหุ้นเพ่ิมทุนเป็นการส่งสัญญาณว่าหุ้นของบริษัทนั้นมีราคาเกินมูลค่าท่ีแท้จริงอยู่ (Overvalued) 
จึงท าให้นักลงทุนให้ค่ากับหุ้นที่ออกมาใหม่ต่ ากว่าที่ควรเป็น ดังนั้นเพื่อแก้ปัญหา Asymmetric 
Information บริษัทจึงจัดล าดับขั้นในการจัดหาแหล่งเงินทุน ดังนี้ 
  2.1 บริษัทจะใช้แหล่งเงินทุนจากภายในจากก าไรสะสมก่อนการจัดหาจากแหล่งอ่ืน 
  2.2 ถ้าต้องการแหล่งเงินทุนภายนอก บริษัทจะกู้ยืมจากสถาบันการเงินก่อน 
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 หลังจากนั้นอาจจะออกหุ้นกู้ หรือหุ้นกู้แปลงสภาพ และการออกหุ้นสามัญบริษัทจะท าเป็นอันดับ
สุดท้าย 
 3. Dynamic Trade Off Theory 
 Hennessy & Whited (2005) ได้เสนอทฤษฎี Dynamic Trade Off โดยกล่าวว่าทฤษฎี 
Trade Off แบบคงท่ีก าหนดสัดส่วนหนี้สินไว้ในระดับท่ีดีที่สุด ที่ไม่ได้ศึกษาครอบคลุมถึงปรากฏการณ์
ที่ผิดปกติที่อาจจะเกิดขึ้น ดังนั้นการศึกษาโดยไม่ได้ก าหนดระดับสัดส่วนหนี้สินที่ดีที่สุดของบริษัท 
พบว่าบริษัทจะไม่มีสัดส่วนหนี้สินที่ดีที่สุดแต่จะมีการก าหนดเป็นช่วงของสัดส่วนหนี้โดยก าหนดให้มี
ระดับต่ าสุดและสูงสุด ซึ่งบริษัทจะเพ่ิมสัดส่วนหนี้สินเมื่อขาดสภาพคล่องและลดสัดส่วนหนี้สินลงเมื่อ
สามารถในการท าก าไรได้เพ่ิมขึ้น ผลประโยชน์ทางด้านภาษีและอัตราดอกเบี้ยไม่ได้เป็นปัจจัยในการ
ก าหนดสัดส่วนหนี้สินของบริษัท แต่บริษัทจะพิจารณาจากสภาพคล่อง และความเสี่ยงการล้มละลาย
เป็นประเด็นหลัก   
 
2.2 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง  
 อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ์ (2552) ศึกษาปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546-2550 จ านวน 232 บริษัท ยกเว้น
ธุรกิจการเงิน โดยแบ่งแบบจ าลองออกเป็น 2 แบบ คือการวิเคราะห์ในภาพรวมและการวิเคราะห์โดย
แบ่งตามลักษณะของกิจการ ได้แก่ กลุ่มของกิจการที่จ่ายเงินปันผล กลุ่มของกิจการที่ไม่จ่ายเงินปันผล 
กลุ่มของกิจการที่มีขนาดใหญ่ กลุ่มของกิจการที่มีขนาดเล็ก กลุ่มของกิจการที่มีประสิทธิภาพในการ
ท าก าไรสูง และกลุ่มของกิจการที่มีประสิทธิภาพในการท าก าไรต่ า โดยใช้อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวมเป็นตัวก าหนดโครงสร้างเงินลงทุน และตัวแปรที่ได้น ามาศึกษาได้แก่ ประสิทธิภาพการ
ท าก าไร ขนาดกิจการ อัตราภาษี การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น อัตราการเจริญเติบโต สภาพคล่อง 
ค่าใช้จ่ายในการขายต่อยอดขาย ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ จากการศึกษาพบว่า
ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทคือ ประสิทธิภาพในการท าก าไร อัตรา
ภาษี อัตราการจ่ายเงินปันผล โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับโครงสร้างเงินทุน ส่วนขนาด
ของบริษัท และสภาพคล่อง มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับโครงสร้างเงินลงทุน  
 รจุิรา ชิณสุข (2553) ศึกษาการวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษา (1) ลักษณะโครงสร้าง
เงินทุน (2) วิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงินทุน (3) ระบุปัจจัยส าคัญท่ีมีผลต่อการจัด
โครงสร้างเงินทุน โดยประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 29 บริษัท ผลการวิจัยพบว่า (1) โครงสร้าง
เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างประกอบด้วยหนี้สินและทุน โดย
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สัดส่วนการใช้หนี้สินในการจัดหาเงินทุนของบริษัทขนาดใหญ่มีมากกว่าบริษัทขนาดกลางและขนาด
เล็ก (2) การใช้หนี้สินของบริษัทจดทะเบียนมีแนวโน้ม เพิ่มข้ึนในปี 2540 - 2544 และลดลงในปี 
2545 – 2548 จากนั้น มีแนวโน้ม เพิ่มขึ้นอีกในปี 2549 – 2552 และ (3) ปัจจัยส าคัญ ที่มีผลต่อการ
จัดโครงสร้างเงินทุน คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ของธนาคารพาณิชย์ ขนาดของกิจการ และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน โดยสองปัจจัยแรกมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนหนี้สิน 
เมื่อดอกเบี้ยสูงขึ้นสัดส่วนของหนี้สินระยะสั้นเพ่ิมข้ึน ส่วนปัจจัยกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนหนี้สิน 
 วราลี ทองพุ่มพฤกษา (2553) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์ซึ่งส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร ผลการศึกษาพบว่าบริษัทที่อยู่ใน 
หมวดธนาคารจะมีหนี้สินมากกว่าส่วนของผู้ถือหุ้นในโครงสร้างเงินทุน เนื่องจากบริษัทจ าเป็นต้องมี
เงินสดจ านวนมากเพ่ือให้มีความสามารถในการจ่ายเงินตามภาระผูกพันที่บริษัทมีต่อบุคคลอื่นได้ไม่ว่า
จะเป็นความต้องการสินเชื่อ หรือการถอนเงิน โดยบริษัทมีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น คือมีการ
เลือกใช้เครื่องมือในการจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายใน หนี้สินจากการกู้ยืมเงินจากธนาคาร 
หนี้สินกู้ยืมระยะยาว และการออกหุ้นสามัญใหม่ ตามล าดับ เนื่องจากการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น
จะท าให้บริษัทมีต้นทุนของเงินทุนที่ต่ า ส่งผลให้มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์สูงแต่การที่บริษัทมีหนี้สิน
ที่มากส่งผลให้ผู้ถือหุ้นมีความเสี่ยงเพ่ิมสูงขึน้ จึงท าให้ราคาหลักทรัพย์ต ่าอีกทั้งยังท าให้เงินปันผลต่ า
เนื่องจากมีภาระผูกพันในการจ่ายดอกเบี้ยจ านวนมาก ส าหรับโครงสร้างเงินทุนไม่มีความสัมพันธ์กับ
ราคาหลักทรัพย์ซึ่งราคาหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรมนี้อาจเกิดจากปัจจัยอ่ืน ๆ ก็ได้ เช่น ปัจจัยด้าน
การแข่งขันภายในอุตสาหกรรม ปัจจัยด้านเศรษฐกิจ ปัจจัยการเมือง เป็นต้น ส าหรับมูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์เนื่องจากการที่บริษัทมีหนี้สินที่
สูงกว่าส่วนของผู้ถือหุ้น ท าให้มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์สูงแต่มีราคาหลักทรัพย์ที่ต่ า เนื่องจากผู้ถือ
หุ้นมีความเสี่ยงเพ่ิมสูงขึน้ ส าหรับโครงสร้างเงินทุนไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผลและส าหรับ
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผลเนื่องจากการจ่ายเงินปันผลของ
อุตสาหกรรมนี้อาจเกิดจากปัจจัยอื่น เช่น นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท เป็นต้น 
 บวรวิช สายชลพิทักษ์ (2554) ทดสอบทฤษฎี Pecking Order โดยใช้กลุ่มตัวอย่างบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน ประกันภัยและประกันชีวิต 
ในช่วงปี 2544-2553 และศึกษาถึงปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินในโครงสร้างเงินทุนของ
บริษัท จากการศึกษาพบว่าปัจจัยที่น ามาศึกษามีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินซึ่งมีความสอดคล้อง
กับทฤษฎี Pecking Order  โดยประสิทธิภาพในการท าก าไรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน
หนี้สิน บริษัททีม่ีความสามารถในการท าก าไรสูงจะมีสัดส่วนหนี้สินต่ า และสภาพคล่องจะมี
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ความสัมพันธ์เชิงลบกับระดับหนี้สิน บริษัทที่มีสภาพคล่องสูงจะมีอัตราส่วนหนี้สินต่ า หมายถึงบริษัท
เลือกใช้เงินทุนจากก าไรและก าไรสะสมของบริษัทเป็นอันดับแรก และใช้ทุนจากภายนอกเป็นล าดับ
ถัดไป สอดคล้องกับทฤษฎี Pecking Order ส าหรับค่ากลางของอัตราส่วนหนี้สินของอุตสาหกรรม 
สินทรัพย์ถาวรและขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สิน บริษัทที่มีอัตราส่วน
สินทรัพย์สูง และมีขนาดใหญ่สามารถที่จะกู้ยืมเงินด้วยอัตราดอกเบี้ยที่ต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็กและมี
แนวโน้มต้นทุนล้มละลายน้อยกว่าบริษัทขนาดเล็ก สอดคล้องตามทฤษฎี Pecking Order บริษัท
เลือกใช้เงินทุนจากการกู้ยืมจะมีต้นทุนต่ ากว่าการออกหุ้นเพ่ิมทุนที่มีต้นทุนที่สูงกว่า แต่ส าหรับปัจจัย
ด้านโอกาสเติบโตไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สิน 
 ศศิธร เนื่องจ านงค์ และเจียมจิต ชวากร (2555)  ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นข้อมูลรายปีตั้งแต่ปี 2548-2554 จ านวน 28 บริษัทจาก ฐานข้อมูล
SETSMART การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย เฉพาะบริษัทที่มีอิทธิพลต่อการก าหนด
โครงสร้างทางการเงิน จากการศึกษาพบว่าความสามารถในการท าก าไร มีความสัมพันธ์ทางลบกับ
ระดับหนี้สิน คือบริษัทที่มีก าไรสูงมีระดับอัตราส่วนหนี้สินต่ า ขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับระดับหนี้สิน คือบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะมีแนวโน้มในการล้มละลายต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็ก 
บริษัทขนาดใหญ่มีต้นทุนในการจัดการข้อมูล (Monitoring Cost) ต่ ากว่าบริษัท 
ขนาดเล็กและมีความสามารถในการระดมทุนได้มากกว่า สอดคล้องตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory)  สินทรัพย์ถาวร (Asset) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับระดับ
หนี้สิน ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีเปรียบเทียบผลได้ผลเสีย (Trade Off Theory) ผลประโยชนท์างภาษีที่
ไม่ใช่หนี้สิน (Non-Debt Tax Shield) วัดได้จากอัตราส่วนค่าเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีต่อ
สินทรัพย์รวม กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับระดับหนี้สิน สอดคล้องตามทฤษฎี
เปรียบเทียบผลได้ผลเสีย (Trade Off Theory)  
 เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2556) ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET50 
ท าการศึกษาในช่วงปี พ.ศ. 2552-2556 จ านวน 42 บริษัท โดยยกเว้นธุรกิจกลุ่มการเงิน ในการ
ก าหนดโครงสร้างเงินลงทุนโดยใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และตัวแปรที่น ามาใช้ใน
การศึกษา ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้เฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์ ความสามารถในการท าก าไร      
สภาพคล่อง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และขนาดของกิจการ จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยสภาพ
คล่อง และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ

http://www.setsmart.com/
http://www.setsmart.com/
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หุ้น ส่วนอัตราดอกเบี้ยเงินกู้เฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์ (MLR) และความสามารถในการท าก าไร ไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
 ส าหรับงานวจิยัในตา่งประเทศทีเ่กีย่วข้องกบัโครงสรา้งเงนิทุนมดีังนี ้
 Titman & Wessels (1988) ศึกษาปัจจัยที่ก าหนดทางเลือกโครงสร้างเงินทุนของบริษัท 
ในช่วงปี 1974-1982 โดยใช้วิธีการวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor-Analytic Approach)จาก
การศึกษาพบว่าบริษัทที่มีสินค้าท่ีมีเอกลักษณ์หรือมีลักษณะเฉพาะ จะมีอัตราส่วนหนี้สินต่ า 
(เอกลักษณ์หรือลักษณะเฉพาะดังกล่าวพิจารณาจากค่าใช้จ่ายในด้านการวิจัยและพัฒนา ค่าใช้จ่ายใน
การขาย และอัตราการลาออกของพนักงานโดยความสมัครใจ) ส่วนบริษัทที่มีขนาดเล็กมีแนวโน้มที่จะ
ก่อหนี้ระยะสั้นมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่ ตัวแบบการวิเคราะห์ของ Titman & Wessels (1988) ไม่
พบว่าบริษัทที่มีลักษณะ ขนาด และบริษัทที่มีมูลค่าทางการตลาดที่แตกต่างกันจะมีสัดส่วนของตรา
สารหนี้แปลงสภาพ Convertible Debt) ที่แตกต่างกันและไม่พบว่าอัตราส่วนหนี้สินมีความสัมพันธ์
กับอัตราการเจริญเติบโตในอนาคตของบริษัท การประหยัดภาษีจากรายการที่ไม่เก่ียวกับหนี้สิน ความ
ผันผวน หรือมูลค่าค้ าประกันของสินทรัพย์ อย่างไรก็ตาม ผู้วิจัยพบหลักฐานที่สนับสนุนว่าบริษัทท่ีมี
ก าไรสูงจะมีหนี้สินต่ าเมื่อเปรียบเทียบกับมูลค่าตลาดของหุ้นบริษัท 
 Zubairi (2010)  ศึกษาอิทธิพลของระดับเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างเงินทุนต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของภาคธุรกิจรถยนต์ในประเทศปากีสถานในช่วงปี 2000-2008 จ านวน 
7 บริษัทจาก 13 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ Karachi โดยใช้อัตราส่วนสภาพคล่อง
อธิบายนโยบายการจัดเงินทุนหมุนเวียน จากการศึกษาพบว่า  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้นที่ใช้
เป็นตัวแทนของระดับหนี้สินของบริษัท และขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถ
ในการท าก าไร ระดับต้นทุนในการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการท าก าไร
ของภาคการผลิตรถยนต์ ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎี Dynamic Trade off  โดย Fischer (1989) และ 
Strebulaeve (2003) และใช้ระดับหนี้สินในการอธิบายโครงสร้างเงินลงทุน จากผลการศึกษาพบว่า
ระดับหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร สอดคล้องกับทฤษฎี Trade Off 
Theory ของ Jensen (1986) และ Hart & Moore (1995) แต่ขัดแย้งกับทฤษฎี Pecking Order 
ของ Myers (1984) และ Myers & Majluf (1984)  ที่อ้างถึงความสัมพันธ์เชิงลบระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรและระดับหนี้สิน นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับความสามารถในการท าก าไรของภาคอุตสาหกรรมรถยนต์ และการเพ่ิมอัตราส่วนสภาพคล่อง
ท าให้บริษัทมีก าไรเพ่ิมข้ึน  
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2.3 กรอบแนวคดิในการวจิยั 
 
ภาพที่ 2.1: แสดงกรอบแนวคิด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                             
                                                          
 
   
 
 

ตวัแปรอสิระ 
(Independent Variables) 

ปจัจยัทีม่ีอิทธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุน 
ความสามารถในการท าก าไร 
- อัตราการเปลี่ยนแปลงของก าไร

สุทธิต่อยอดขาย 
- ก าไรจากการด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
อัตราส่วนสภาพคล่อง 
อัตราส่วนการเติบโต 
สินทรัพย์ถาวร 
ขนาดบริษัท 

ตวัแปรตาม 
(Dependent Variable) 

โครงสรา้งเงนิทุน 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้น 



บทที ่3 
วธิกีารด าเนินการวจิยั 

 
 งานวิจัยนี้ท าการศึกษา ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนโดยใช้ตัวแทนของโครงสร้างเงิน
ลงทุนคือสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) และปัจจัยที่น ามาศึกษา คือ ก าไรจากการ

ด าเนินงาน (EBIT) อัตราส่วนสภาพคล่อง (LIQ)  อัตราการเปลี่ยนแปลงก าไรสุทธิ (NI)  เงินสด
คงเหลือจากการด าเนินงาน (FCF) มูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/V)  ขนาดบริษัท (Total 
Asset)  และ อัตราส่วนทรัพย์สินถาวรต่อสินทรัพย์รวม ในการด าเนินการวิจัยมีขั้นตอนดังนี้ 
 
3.1 การเกบ็รวบรวมข้อมลู 
  การเก็บข้อมูลโดยใช้ข้อมูลรายปีจากข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) จากรายงานงบ
การเงินประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในปี 2559 จ านวน 149 บริษัท 
จากฐานข้อมูล SETSMARTท าการศึกษาบริษัทที่มีรายงานงบการเงินที่ครบถ้วนในปี พ.ศ. 2559 
ยกเว้นหมวดธุรกิจการเงิน จ านวน 6 บริษัท เนื่องจากธุรกิจเหล่านี้มีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างจาก
ธุรกิจทั่วไป และบริษัทที่เข้าจดทะเบียนในระหว่างปี 2559 จ านวน 31 บริษัท รวมถึงบริษัทที่ก าลังจะ
ถูกพิจารณาเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จ านวน 2 บริษัท กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการ
ทดสอบมีทั้งสิ้น 110 บริษัท 
 
3.2 ตวัแปรและการวดัคา่ 
 
ตารางที ่3.1: ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปรในการศึกษา 
 

ตวัแปร การวดัคา่ วธิกีารวดัคา่ หนว่ยในการวดัค่า 

โครงสร้างเงินทุน Debt to Equity Ratio ณ สิ้นปี Debt / Equity  เท่า 
     (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.1 (ต่อ): ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปรในการศึกษา 
 

ตวัแปร การวดัคา่ วธิกีารวดัคา่ 
หนว่ยในการ

วดัคา่ 

ความสามารถ
ในการท า
ก าไร  

% Change Net 
Profit compare to 
previous year 

( % Net Profit to Sales ) - (% 
Net Profit to Sales )/ 

เท่า 

  (% Net Profit to Sales ) 
 

Operation Profit ณ 
วันสิ้นปี 

Operation Profit จากงบการเงิน ล้านบาท 

ขนาดบริษัท 
Total Asset ณ วันสิ้น
ปี 

Total Asset จากงบการเงิน ล้านบาท 

เงินสด
คงเหลือสุทธิ 

เงินสดคงเหลือจากการ
ด าเนินงานจากงบ
กระแสเงินสด ณ วันสิ้น
ปี 

เงินสดคงเหลือจากการด าเนิน
กิจการ 

ล้านบาท 

โอกาสในการ
เติบโตของ
บริษัท 

มูลค่าราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบัญชีของ
บริษัท ณ วันสิ้นป ี 

มูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี
ของบริษัท 

เท่า 

อัตราส่วน
สภาพคล่อง 

อัตราส่วนสภาพคล่อง
ของบริษัท ณ วันสิ้นปี 

ทรัพย์สินหมุนเวียน /หนี้สิน
หมุนเวียน 

เท่า 

อัตราส่วน
สินทรัพย์
ถาวร 

อัตราส่วนสินทรัพย์
ถาวรของบริษัท ณ วัน
สิ้นปี 

สินทรัพย์ถาวร / สินทรัพย์รวม เท่า 
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3.3 การวเิคราะห์ขอ้มลู 
 ในการศึกษานี้ใช้สถิติการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) และแปรค่า
สัมประสิทธิ์โดยวิธี Ordinary Least Square (OLS) ตามสมการดังนี้ 
 

 DE =  +1NI+2EBIT+3FCF+4GROW+5LIQ+6SIZE+ 7TANG+ 
 
 โดยที่ก าหนดให้ 
 DE  คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท 

 NI  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิของบริษัท 
 EBIT  คือ ก าไรจากการด าเนินงานก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษีของบริษัท 
 FCF  คือ เงินสดจากการด าเนินงานคงเหลือสุทธิของบริษัท 
 GROW คือ มูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัท 
 LIQ  คือ อัตราส่วนสภาพคล่องของบริษัท 
 SIZE  คือ มูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัท  
 TANG  คือ มูลค่าสินทรัพย์ถาวรต่อมูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัท 

   คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
 
3.4 การทดสอบสมมตฐิาน 
 H0 : อัตราการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 H1 : อัตราการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์เชงิลบกับสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 H0 : ก าไรจากการด าเนินงานก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษีไม่มคีวามสัมพันธ์กับสัดส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 H1 : ก าไรจากการด าเนินงานก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษีมีความสัมพันธ์เชงิลบกับสัดส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 H0 : เงินสดจากการด าเนินงานคงเหลือสุทธิไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 H1 : เงินสดจากการด าเนินงานคงเหลือสุทธิมีความสัมพันธ์เชงิลบกับสัดส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
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 H0 : มูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 H1 : มูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 H0 : อัตราส่วนสภาพคล่องไม่มคีวามสัมพันธ์กับสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท
จดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 H1 : อัตราส่วนสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชงิลบกับสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 H0 : ขนาดบริษัท (มูลค่าสินทรัพย์รวม) ไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 H1 : ขนาดบริษัท (มูลค่าสินทรัพย์รวม) มีความสัมพันธ์เชงิบวกกับสัดส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 H0 : มูลค่าสินทรัพย์ถาวรต่อมูลค่าสินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
 H1 : มูลค่าสินทรัพย์ถาวรต่อมูลค่าสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชงิบวกกับสัดส่วนหนีส้ินตอ่
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 



บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
 ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อสัดส่วนหนี้สินของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษากลุ่มบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ ซึ่งได้รวบรวมบริษัทที่มีข้อมูลรายงานผลการด าเนินงานในปี 2559 ยกเว้นบริษัทในกลุ่มธุรกิจ
การเงิน และบริษัทที่ก าลังถูกพิจารณาเพิกถอน โดยได้ท าการวิเคราะห์ดังนี้ 
 4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 4.2 การทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation) 
 4.3 การทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
 
4.1 การวเิคราะห์ขอ้มลูโดยสถิติเชงิพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 กรณีศึกษากลุ่มบริษัทที่ จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และมีข้อมูลผลการ
ด าเนินงานในปี 2559 ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน 
 
ตารางที่ 4.1: ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

  DE NI EBIT FCF 
 Mean 1.05 0.10 47.49 60.35 

 Median 0.69 -0.0048 43.99 43.44 
 Maximum 9.31 12.40 2,098.22 772.87 

 Minimum 0.05 -13.39 -2,471.73 -709.79 

 Std. Dev. 1.39 3.23 338.62 171.68 
 Observations 110 110 110 110 

 Mean 3.38 3.04 1,923.27 0.26 

 Median 2.30 1.68 1,001.09 0.20 
 Maximum 14.73 28.07 41,507.39 0.88 

 Minimum 0.55 0.05 225.77 0.00001 

 Std. Dev. 3.09 4.21 4,291.45 0.23 
 Observations 110 110 110 110 
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 จากตารางที่ 4.1 ค่าเฉลี่ย (Mean) ของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ที่ 1.05 เท่า 
ค่า Median เท่ากับ 0.69 เท่า จากค่าเฉลี่ยบริษัทส่วนใหญ่กู้ยืมเงินเพ่ือการด าเนินธุรกิจในระดับที่
ใกล้เคียงเงินทุนจากของส่วนของผู้ถือหุ้น ค่า Maximum เท่ากับ 9.31 เท่า ได้แก่ บริษัท เชาว์ สตีล 
อินดัสตรี้ จ ากัด (มหาชน) ค่า Minimum 0.05 เท่า ได้แก่ บริษัท ระยองไวร์ อินดัสตรีส์ จ ากัด 
(มหาชน)  
 ค่าเฉลี่ยของการเปลี่ยนแปลงของอัตราก าไรสุทธิอยู่ที่ 0.10 เท่า ค่า Median เท่ากับ -
0.0048 เท่า หมายความว่าในกลุ่มตัวอย่างจ านวน 110 บริษัท ค่ากลางของ การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราก าไรสุทธิเท่ากับ -0.0048 ค่า Maximum เท่ากับ 12.40 เท่า ได้แก่ บริษัท เนชั่น บรอดแคสติ้ง 
คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ค่า Minimum -13.39 เท่า ได้แก่ บริษัท ไทยฮา จ ากัด (มหาชน) 
ค่าเฉลี่ย (Mean) ของก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) ของบริษัทอยู่ที่ 47.49 ล้านบาท ค่า Median 
43.99 ล้านบาท ค่า Maximum เท่ากับ 2,098.21 ล้านบาท ได้แกบ่ริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จ ากัด 
(มหาชน)  สามารถท าก าไรจากการด าเนินงานมากท่ีสุดอยู่ที่ 2,098.21 ล้านบาท ค่า Minimum  
เท่ากับ  -2,471.73 ล้านบาท ได้แก่ บริษัท นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) มีผลขาดทุน
จากการด าเนินงานสูงถึง 2,471.73 ล้านบาท 
 ค่าเฉลี่ย (Mean) ของกระแสเงินสดรับจากด าเนินงานของบริษัทอยู่ที่ 60.35 ล้านบาท ค่า 
Median 43.99 ล้านบาท ค่า Maximum เท่ากับ 772.87 ล้านบาท ได้แก่ บริษัท บริษัท ฟอร์ท 
สมาร์ท เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) มีกระแสเงินสดรับจากการด าเนินงานสูงที่สุดอยู่ที่ 772.87 ล้านบาท 
ค่า Minimum  เท่ากับ -709.79 ล้านบาท ได้แก่บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) มี
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานลดลง 709.79 ล้านบาท  
 ค่าเฉลี่ย (Mean) มูลค่าตลาดต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชี  อยู่ที่ 3.38 เท่า ค่า Median  
เท่ากับ 2.30 เท่า ค่า Maximum เท่ากับ 14.73 เท่า ได้แก่บริษัท ดีเอ็นเอ 2002 จ ากัด (มหาชน) 
หมายความว่าบริษัทมีมูลค่าตลาดต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีสูงที่สุดอยู่ท่ี 14.73  เท่า ค่า 
Minimum  เท่ากับ  0.55 เท่า ได้แก่ บริษัทนิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) หมายความ
ว่าบริษัทมมีูลค่าตลาดต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามบัญชีต่ าสุดอยู่ที่ 0.55 เท่า  
 ค่าเฉลี่ย (Mean) ของอัตราส่วนสภาพคล่อง อยู่ที่ 3.04 เท่า ค่า Median  เท่ากับ 1.68 เท่า 
จากค่าเฉลี่ยและค่ากลางพบว่าบริษัทส่วนใหญ่มีสภาพคล่องมากกว่า 1 เท่า ค่า Maximum เท่ากับ 
28.07 เท่า ได้แก่ บริษัท ยูไนเต็ด เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จ ากัด (มหาชน) ค่า Minimum  เท่ากับ  
0.05 เท่า ได้แก ่บริษัท เอ็น.ดี.รับเบอร์ จ ากัด (มหาชน) มีอัตราส่วนสภาพคล่องต่ าสุดอยู่ที่ 0.05 เท่า  
ค่าเฉลี่ย (Mean) ของขนาดบริษัทอยู่ที่ 1,923.27 ล้านบาท ค่า Median  เท่ากับ 1,001.09 ล้านบาท 
ค่า Maximum เท่ากับ 41,507.39 ล้านบาท ได้แก่ บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จ ากัด (มหาชน) 
หมายความว่าบริษัทมีขนาดบริษัทสูงที่สุดอยู่ที่ 41,507.39  ล้านบาท ค่า Minimum  เท่ากับ 
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225.77 ล้านบาท  บริษัท ไดเมท (สยาม) จ ากัด (มหาชน) หมายความว่าบริษัทมีขนาดบริษัทน้อย
ที่สุดอยู่ท่ี 225.77 ล้านบาท  
 ค่าเฉลี่ย (Mean) ของสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทอยู่ที่ 0.26 เท่า ค่า Median  
เท่ากับ 0.20 เท่า ค่า Maximum เท่ากับ 0.88 เท่า ได้แก่ บริษัท สมาร์ทคอนกรีต จ ากัด (มหาชน) 
หมายความว่าบริษัทมีอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมสูงที่สุดอยู่ที่ 0.88 เท่า ค่า Minimum  
0.00001 ได้แก่ บริษัท เอบิโก้ โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) บริษัทมีอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์
รวมน้อยที่สุดอยู่ที่ 0.00001 เท่า  
 
4.2 การทดสอบคา่สมัประสิทธิส์หสมัพนัธข์องเพียรส์นั (Pearson Correlation) 
 ความสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation) (r) ใช้วัด
ความสัมพันธ์ระหว่าง 2 ตัวแปร ที่เป็นตัวแปรเชิงปริมาณ มีระดับการวัดตั้งแต่มาตราช่วง (interval 
scale) ค่าสัมประสิทธิ์ r  มีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง ±1 ถ้าค่า 0 แสดงว่าตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์ระหว่าง
กัน ถ้าเท่ากับค่า ±1.00 แสดงว่าตัวแปรมีความสัมพันธ์ระหว่างกันอย่างสมบูรณ์ (Perfect 
Correlation) เครื่องหมาย + หรือ – แสดงทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างกัน โดยเครื่องหมายบวก
แสดงว่าตัวแปร 2 ตัว แปรผันไปในทิศทางเดียวกัน ส่วนเครื่องหมายลบแสดงว่าตัวแปร 2 ตัว แปรผัน
ไปในทิศทางตรงกันข้ามกัน 
 
ตารางที่ 4.2: ค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Pearson Correlation) 
 

  DE NI EBIT FCF GROW LIQ SIZE TANG 

DE 1.0000 -0.0775 -0.0910 0.1233 0.2015 -0.2540 0.3296 -0.0334 

NI -0.0775 1.0000 0.0079 0.0476 0.1220 0.0284 -0.1014 0.0739 

EBIT -0.0910 0.0079 1.0000 0.2003 0.2736 0.0253 0.5330 0.0426 
FCF 0.1233 0.0476 0.2003 1.0000 0.2701 -0.1266 0.0877 0.2133 

GROW 0.2015 0.1220 0.2736 0.2701 1.0000 -0.1242 0.1765 0.0755 

LIQ -0.2540 0.0284 0.0253 -0.1266 -0.1242 1.0000 -0.0796 -0.2298 
SIZE 0.3296 -0.1014 0.5330 0.0877 0.1765 -0.0796 1.0000 -0.1593 

TANG -0.0334 0.0739 0.0426 0.2133 0.0755 -0.2298 -0.1593 1.0000 
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 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ตามตารางที่ 2 พบว่า ตัวแปรแต่ละตัวมี
ความสัมพันธ์กันแต่มี Correlation ไม่เกิน 0.80 แสดงว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity 
 
4.3 การทดสอบสมมตฐิานสมการถดถอยพหุคณู (Multiple Linear Regression) 
 

 DE =  +1NI+2EBIT+3FCF+4GROW+5LIQ+6SIZE+ 7TANG+ 
 
ตารางที่ 4.3: ผลการทดสอบสมมติฐานโดยสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear   
   Regression) 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

      0.79670 0.26848 2.96749 0.00374 

NI -0.02817 0.03705 -0.76049 0.44872 

EBIT -0.00158 0.00044 -3.62847 ***0.00045 

FCF 0.00053 0.00074 0.71620 0.47551 

GROW 0.06577 0.04096 1.60595 0.11138 

LIQ -0.07313 0.02930 -2.49556 **0.01418 

SIZE 0.00016 0.00003 4.65684 ***0.00001 

TANG -0.02097 0.56782 -0.03694 0.97061 
          

R-squared 0.27178 

F-statistic 5.43820 

Prob(F-statistic) 0.00003 
*** ระดับนัยส าคัญ 1% 
** ระดับนัยส าคัญ 5% 
 * ระดับนัยส าคัญ 10% 
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 จากตารางที่ 4.3 การศึกษาพบว่าค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (R-Sequared) เท่ากับ 
0.27178 หมายความว่าตัวแปรอิสระ คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงก าไรสุทธิ ก าไรจากการด าเนินงาน 
เงินสดคงเหลือจากการด าเนินงาน มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนสภาพคล่อง ขนาดบริษัท 
และอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม มีผลท าให้สัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
เปลี่ยนแปลงได้ 27.178% ส่วนค่า F-statistic มีค่าเท่ากับ 5.4382 และมีความน่าจะเป็นเท่ากับ 
0.00003 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 แสดงว่ามีค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวมีค่าแตกต่างไป
จากศูนย์  
 ประสทิธภิาพในการท าก าไร (Profitability)  
 จากการวิเคราะห์พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนจ่ายภาษีและดอกเบี้ย (EBIT) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 1%  โดยดู
จากค่า p statistic มีค่าเท่ากับ 0.00045 และมีค่า Coefficient -0.00158 ซึ่งมีความสัมพันธ์เชิงลบ 
หมายความว่าถ้าหากก าไรจากการด าเนินงานของบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 1 บาท โดยตัวแปรอิสระอ่ืนๆ
ไม่มีการเปลี่ยนแปลง จะส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนไป 0.00158 เท่าใน
ทิศทางตรงกันข้าม จากผลการศึกษาพบว่าความสัมพันธ์ที่ได้มีความสอดคล้องกับแนวคิด Pecking 
Order โดยมีงานวิจัยของ อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ์ (2552); บวรวิช สายชลพิทักษ์ (2554); ศศิธร  
เนื่องจ านงค์; เจียมจิต ชวากร (2555); Myer (1984) และ Titman & Wessels (1988) สนับสนุน
ผลการวิจัยนี้ ซ่ึงได้ให้เหตุผลว่าบริษัทจะใช้เงินทุนจากภายในก่อนภายนอก ถ้าบริษัทมีก าไรจากการ
ด าเนินงานมากเพียงพอแก่การลงทุน บริษัทก็จะไม่จ าเป็นต้องจัดหาเงินทุนจากแหล่งภายนอก ดังนั้น
หากบริษัทมีก าไรจากการด าเนินงานเพิ่มสูงขึ้น บริษัทจะมีแนวโน้มว่าอัตราส่วนหนี้สินของบริษัทต่ าลง 
 สภาพคล่อง (Liquidity) 
 จากการวิเคราะห์พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับสภาพคล่อง
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติทีร่ะดับนัยส าคัญ 5% โดยดูจากค่า p statistic มีค่าเท่ากับ 0.01418 และมี
ค่า Coefficient -0.07313 ซึ่งมีความสัมพันธ์เป็นลบ หมายความว่าถ้าหากสภาพคล่องเปลี่ยนแปลง
ไป 1 เท่า โดยตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไม่มีการเปลี่ยนแปลง จะส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 0.07313 เท่า จากผลการศึกษาพบว่าความสัมพันธ์ที่ได้มี
ความสอดคล้องกับแนวคิด Pecking Order โดยมีงานวิจัยของ อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ์ (2552); 
เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2558) และ บวรวิช สายชลพิทักษ์ (2554) สนับสนุนความสัมพันธ์นี้ซึ่งได้ให้
เหตุผลว่า สภาพคล่องของบริษัทจะส่งผลต่ออัตราส่วนหนี้สิน โดยหากบริษัทมีสภาพคล่องที่ดี บริษัท
ไม่มีความจ าเป็นต้องหาเงินทุนจากภายนอก และถ้าบริษัทมีสภาพคล่องที่ไม่ดีบริษัทจะใช้เงินทุนจาก
แหล่งภายนอกคือ จากการกู้ยืมจากธนาคาร หรือการออกตราสารหนี้ หรือการออกหุ้นเพ่ิมตามล าดับ 
ดังนั้นบริษัทที่มีอัตราส่วนสภาพคล่องสูงจะมีแนวโน้มว่าอัตราส่วนหนี้สินของบริษัทจะมีสัดส่วนที่ต่ า 
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 ขนาดกจิการ (Size) 
 จากการวิเคราะห์พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับขนาดของ
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 1% โดยดูจากค่า p statistic มีค่าเท่ากับ 0.00001 
และมีค่า Coefficient 0.00016 ซึ่งมีความสัมพันธ์เป็นบวก หมายความว่าถ้าหากขนาดกิจการ
เปลี่ยนแปลงไป 1 ล้านบาทโดยตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไม่มีการเปลี่ยนแปลง จะส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.00016 เท่า จากผลการศึกษาพบว่า
ความสัมพันธ์ที่ได้มีความสอดคล้องกับแนวคิด Pecking Order โดยมีงานวิจัยของ รุจิรา ชิณสุข 
(2553); อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ์ (2552); เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2558) และ บวรวิช สายชลพิทักษ์ 
(2554) สนับสนุนความสัมพันธ์นี้ ซึ่งได้ให้เหตุผลว่าบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่สามารถกู้ยืมเงินด้วยอัตรา
ดอกเบี้ยที่ต่ ากว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก และมีแนวโน้มที่จะล้มละลายน้อยกว่าบริษัทขนาดเล็ก และตาม
แนวคิดของ Myers (1977) ต้นทุนล้มละลายกล่าวว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีความเสี่ยงที่จะ
ล้มละลายต่ าจะมีอัตราส่วนหนี้สินในสัดส่วนที่สูง ซึ่งเป็นข้อมูลสนับสนุนว่าขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สิน 
 ส่วนอัตราการเปลี่ยนแปลงก าไรสุทธิ (Net Profit Change) กระแสเงินสดคงเหลือจากการ
ด าเนินงาน (Net Operating Cash Flow) โอกาสการเติบโต (Growth Opportunity) อัตราส่วน
สินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (Tangible Asset) จากการวิเคราะห์พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับ อัตราการเปลี่ยนแปลงก าไรสุทธิ  กระแสเงินสดคงเหลือจากการ
ด าเนินงาน (Net Operating Cash Flow) โอกาสการเติบโต (Growth Opportunity) อัตราส่วน
สินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (Tangible Asset) อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  
 



บทที ่5 
สรปุผล อภปิรายผล และขอ้เสนอแนะ 

 
5.1 สรปุผล อภปิรายผล 
 การวิจัยนี้ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อสัดส่วนหนี้สินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ ในปี 2559 ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงินเนื่องจากมีโครงสร้างเงินลงทุนไม่เหมือนกับธุรกิจ
ทั่วไป บริษัทที่จดทะเบียนระหว่างปี 2559 และบริษัทที่ก าลังจะถูกเพิกถอน ซึ่งมีข้อมูลไม่ครบถ้วน 
โดยท าการเก็บข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ. 
2559 จ านวน 110 ตัวอย่าง ตัวแปรที่น ามาศึกษาคือ ตัวแปรตาม อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ตัวแปรอิสระ อัตราส่วนสภาพคล่อง (อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน) ขนาดบริษัท มูลค่าสินทรัพย์
ถาวรต่อสินทรัพย์รวม อัตราการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิ กระแสเงินสดคงเหลือจากการด าเนินงาน 
และ มูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี  
 ผลการศึกษาพบว่า ก าไรจากการด าเนินงานของกิจการ (EBIT) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ ซึ่งแสดงว่า ผู้บริหาร
เลือกใช้แหล่งเงินทุนภายในก่อนการใช้เงินทุนจากแหล่งภายนอก เป็นไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory)   
 อัตราส่วนสภาพคล่อง (LIQ) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ สอดคล้องกับวิจัยของ บวรวิช สายชลพิทักษ์ (2554) และ
งานวิจัยของ อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ์ (2552) สนับสนุนแนวคิดทฤษฎี Pecking Order ที่กล่าวไว้ว่า
สภาพคล่องของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้หุ้น 
บริษัทมีสภาพคล่องดีไม่มีความจ าเป็นในการกู้ยืมเงินจากธนาคาร 
 ขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาพบว่าขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้
ว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ที่มีขนาดใหญ่ มีความสามารถในการกู้เงินจาก
ธนาคารได้มากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก เนื่องจากมีความน่าเชื่อถือ และธนาคารสามารถประเมิน
ความสามารถในการช าระหนี้ของบริษัทขนาดใหญ่ ดีกว่าบริษัทขนาดเล็ก จากงานวิจัยของ รุจิรา 
ฃชิณสุข (2553) และงานวิจัยของ ศศิธร เนื่องจ านงค์ และเจียมจิต ชวากร (2555) บริษัทที่มีขนาด
ใหญ่จะมีแนวโน้มในการล้มละลายต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็ก ดังนั้นจากทฤษฎีเปรียบเทียบผลได้เสีย 
(Trade off Theory) จึงสะท้อนถึงความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างขนาดของกิจการกับระดับหนี้สิน  
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 แต่ส าหรับปัจจัยด้าน อัตราการเปลี่ยนแปลงก าไรสุทธิต่อยอดขาย กระแสเงินสดคงเหลือจาก
การด าเนินงาน มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี และอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม ไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาด เอ็ม เอ ไอ  
 
5.2 ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการศึกษา   

5.2.1 ผู้บริหารบริษัทสามารถก าหนดนโยบายการโครงสร้างเงินลงทุนให้สัดส่วนหนี้สินและ
ส่วนของผู้ถือหุ้นในระดับที่เท่าๆกัน และเมื่อบริษัทมีสภาพคล่องเพ่ิมข้ึน หรือมีก าไรจากการ
ด าเนินงาน บริษัทจะสามารถลดสัดส่วนหนี้สินลงได้ และหากบริษัทขาดสภาพคล่องหรือมีก าไรจาก
การด าเนินงานไม่เพียงพอ บริษัทสามารถกู้ยืมธนาคารมาใช้เป็นเงินทุนได้ โดยการใช้สินทรัพย์ของ
บริษัทเป็นหลักประกัน 

   5.2.2 ความสามารถในการท าก าไร อัตราส่วนสภาพคล่อง และ ขนาดของบริษัทมีผลกระทบ
ต่อโครงสร้างเงินทุน 

 
5.3 ข้อเสนอแนะเพื่อการใชป้ระโยชนก์ารวจิยัครั้งต่อไป 

การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับ 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิ ก าไรจากการด าเนินก่อนดอกเบี้ยและภาษี เงินสดคงเหลือจาก
การด าเนินงาน มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนสภาพคล่อง ขนาดบริษัท และ อัตราส่วน
สินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในประเทศไทย  
โดยไม่ได้ค านึงถึงการเลือกใช้เงินทุนว่าเป็นไปตามทฤษฎีใด การศึกษาครั้งต่อไปควรศึกษาการเลือกใช้
เงินทุนของบริษัทว่าเป็นไปตาม ทฤษฎี Pecking Order หรือ ทฤษฎี Trade Off   
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รายชื่อบริษทั 
 

ล าดับ ชื่อยอ่ ชื่อบรษิัท 

1 2S บริษัท 2 เอส เมทัล จ ากัด (มหาชน) 
2 ABICO บริษัท เอบิโก้ โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 

3 AGE บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ ากัด (มหาชน) 

4 AKP บริษัท อัคคีปราการ จ ากัด (มหาชน) 
5 APCO บริษัท เอเชียน ไฟย์โตซูติคอลส์ จ ากัด (มหาชน) 

6 ARIP บริษัท เออาร์ไอพี จ ากัด (มหาชน) 

7 ARROW บริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) 
8 ATP30 บริษัท เอทีพี 30 จ ากัด (มหาชน) 

9 AUCT บริษัท สหการประมูล จ ากัด (มหาชน) 
10 BGT บริษัท บีจีที คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

11 BKD บริษัท บางกอก เดค-คอน จ ากัด (มหาชน) 

12 BOL บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
13 BSM บริษัท บิวเดอสมาร์ท จ ากัด (มหาชน) 

14 CHO บริษัท ช ทวี จ ากัด (มหาชน) 

15 CHOW บริษัท เชาว์ สตีล อินดัสทรี้ จ ากัด (มหาชน) 
16 CIG บริษัท ซี.ไอ.กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

17 CMO บริษัท ซีเอ็มโอ จ ากัด (มหาชน) 
18 COLOR บริษัท สาลี่ คัลเล่อร์ จ ากัด (มหาชน) 

19 CPR บริษัท ซีพีอาร์ โกมุ อินดัสเตรียล จ ากัด (มหาชน) 

20 DCORP บริษัท ดีมีเตอร์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
21 DIMET บริษัท ไดเมท (สยาม) จ ากัด (มหาชน) 

22 DNA บริษัท ดีเอ็นเอ 2002 จ ากัด (มหาชน) 

23 EA บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จ ากัด (มหาชน) 
24 ECF บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากัด (มหาชน) 

25 EFORL บริษัท อี ฟอร์ แอล เอม จ ากัด (มหาชน) 
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ล าดับ ชื่อยอ่ ชื่อบรษิัท 

26 FC บริษัท ฟู้ด แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 

27 FOCUS 
บริษัท โฟคัส ดีเวลลอปเม้นท์ แอนด์ คอนสตรัคชั่น จ ากัด 

(มหาชน) 

28 FPI บริษัท ฟอร์จูน พาร์ท อินดัสตรี้ จ ากัด (มหาชน) 
29 FSMART บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 

30 FVC บริษัท ฟิลเตอร์ วิชั่น จ ากัด (มหาชน) 
31 HARN บริษัท หาญ เอ็นจิเนียริ่ง โซลูชั่นส์ จ ากัด (มหาชน) 

32 HOTPOT บริษัท ฮอท พอท จ ากัด (มหาชน) 

33 HPT บริษัท โฮม พอตเทอรี่ จ ากัด (มหาชน) 
34 HTECH บริษัท แฮลเซี่ยน เทคโนโลยี่ จ ากัด (มหาชน) 

35 HYDRO บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) 

36 IRCP บริษัท อินเตอร์เนชั่นแนล รีเสริช คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
37 JSP บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) 

38 JUBILE บริษัท ยูบิลลี่ เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 
39 K บริษัท คิงส์เมน ซี.เอ็ม.ที.ไอ. จ ากัด (มหาชน) 

40 KASET บริษัท ไทยฮา จ ากัด (มหาชน) 

41 KCM บริษัท เค.ซี.เมททอลชีท จ ากัด (มหาชน) 
42 KIAT บริษัท เกียรติธนา ขนส่ง จ ากัด (มหาชน) 

43 KOOL บริษัท มาสเตอร์คูล อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 

44 LDC บริษัท แอลดีซี เด็นทัล จ ากัด (มหาชน) 
45 MBAX บริษัท มัลติแบกซ์ จ ากัด (มหาชน) 

46 MOONG บริษัท มุ่งพัฒนา อินเตอร์แนชชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 

47 MPG บริษัท เอ็มพีจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
48 NBC บริษัท เนชั่น บรอดแคสติ้ง คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

49 NCL 
บริษัท เอ็นซีแอล อินเตอร์เนชั่นแนล โลจิสติกส์ จ ากัด 

(มหาชน) 

50 NDR บริษัท เอ็น.ดี.รับเบอร์ จ ากัด (มหาชน) 

51 NEWS บริษัท นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
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ล าดับ ชื่อยอ่ ชื่อบรษิัท 

52 NINE 
บริษัท เนชั่น อินเตอร์เนชั่นแนล เอ็ดดูเทนเมนท์ จ ากัด 

(มหาชน) 

53 NPK บริษัท นิวพลัสนิตติ้ง จ ากัด (มหาชน) 

54 NVD บริษัท เนอวานา ไดอิ จ ากัด (มหาชน) 
55 OCEAN บริษัท โอเชี่ยน คอมเมิรช จ ากัด (มหาชน) 

56 OTO บริษัท วันทูวัน คอนแทคส์ จ ากัด (มหาชน) 
57 PDG บริษัท พรอดดิจิ จ ากัด (มหาชน) 

58 PHOL บริษัท ผลธัญญะ จ ากัด (มหาชน) 

59 PICO บริษัท ปิโก (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 
60 PIMO บริษัท ไพโอเนียร์ มอเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 

61 PJW บริษัท ปัญจวัฒนาพลาสติก จ ากัด (มหาชน) 

62 PLANET บริษัท แพลนเน็ต คอมมิวนิเคชั่น เอเชีย จ ากัด (มหาชน) 
63 PPM บริษัท พรพรหมเม็ททอล จ ากัด (มหาชน) 

64 PPS บริษัท โปรเจค แพลนนิ่ง เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 
65 PSTC บริษัท เพาเวอร์ โซลูชั่น เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 

66 QLT บริษัท ควอลลีเทค จ ากัด (มหาชน) 

67 QTC บริษัท คิวทีซี เอนเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 
68 RP บริษัท ท่าเรือราชาเฟอร์รี่ จ ากัด (มหาชน) 

69 RWI บริษัท ระยองไวร์ อินดัสตรีส์ จ ากัด (มหาชน) 

70 SALEE บริษัท สาลี่อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 
71 SANKO บริษัท ซังโกะ ไดคาซติ้ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

72 SEAOIL บริษัท ซีออยล์ จ ากัด (มหาชน) 

73 SIMAT บริษัท ไซแมท เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 
74 SKY บริษัท สกาย ไอซีที จ ากัด (มหาชน) 

75 SMART บริษัท สมาร์ทคอนกรีต จ ากัด (มหาชน) 
76 SPA บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

77 SPVI บริษัท เอส พี วี ไอ จ ากัด (มหาชน) 

78 SR บริษัท สยามราช จ ากัด (มหาชน) 
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ล าดับ ชื่อยอ่ ชื่อบรษิัท 

79 SWC บริษัท เชอร์วู้ด เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 
80 T บริษัท ที เอ็นจิเนียร์ริ่ง คอร์เปอร์เรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

81 TACC บริษัท ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จ ากัด (มหาชน) 

82 TAKUNI บริษัท ทาคูนิ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
83 TAPAC บริษัท ทาพาโก้ จ ากัด (มหาชน) 

84 THANA บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

85 TMC บริษัท ที.เอ็ม.ซี. อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 
86 TMI บริษัท ธีระมงคล อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 

87 TMILL บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากัด (มหาชน) 
88 TMW บริษัท ไทยมิตซูวา จ ากัด (มหาชน) 

89 TNDT บริษัท ไทย เอ็น ดี ที จ ากัด (มหาชน) 

90 TNH บริษัท โรงพยาบาลไทยนครินทร์ จ ากัด (มหาชน) 
91 TNP บริษัท ธนพิริยะ จ ากัด (มหาชน) 

92 TPAC บริษัท พลาสติค และหีบห่อไทย จ ากัด (มหาชน) 

93 TPCH บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 
94 TRT บริษัท ถิรไทย จ ากัด (มหาชน) 

95 TSE บริษัท ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 

96 TSF บริษัท ทรีซิกตี้ไฟว์ จ ากัด (มหาชน) 
97 TVD บริษัท ทีวี ไดเร็ค จ ากัด (มหาชน) 

98 TVT บริษัท ทีวี ธันเดอร์ จ ากัด (มหาชน) 
99 UAC บริษัท ยูเอซี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) 

100 UBIS บริษัท ยูบิส (เอเชีย) จ ากัด (มหาชน) 

101 UEC บริษัท ยูนิมิต เอนจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 
102 UKEM บริษัท ยูเนี่ยน ปิโตรเคมีคอล จ ากัด (มหาชน) 

103 UMS บริษัท ยูนิค ไมนิ่ง เซอร์วิสเซส จ ากัด (มหาชน) 

104 UPA บริษัท ยูไนเต็ด เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จ ากัด (มหาชน) 
105 UREKA บริษัท ยูเรกา ดีไซน์ จ ากัด (มหาชน) 

106 UWC บริษัท เอื้อวิทยา จ ากัด (มหาชน) 
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ล าดับ ชื่อยอ่ ชื่อบรษิัท 

107 VTE บริษัท วินเทจ วิศวกรรม จ ากัด (มหาชน) 
108 WINNER บริษัท วินเนอร์กรุ๊ป เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากัด (มหาชน) 

109 XO บริษัท เอ็กโซติค ฟู้ด จ ากัด (มหาชน) 

110 YUASA บริษัท ยัวซ่าแบตเตอรี่ ประเทศไทย จ ากัด (มหาชน) 
 

อัตราสว่นทางการเงนิของกลุม่ตวัอย่าง 
 

No. Co. Code DE NI Size FCF Grow LIQ EBIT TANG 

1 2S 0.67 9.17 1,753.84 -134.96 2.11 1.99 419.99 0.11 

2 ABICO 0.63 0.39 1,252.37 73.25 4.44 0.67 45.73 0.00 
3 AGE 1.88 0.39 4,090.08 -323.23 1.92 1.19 89.93 0.04 

4 AKP 0.23 -0.02 575.40 119.07 2.12 5.34 68.22 0.29 

5 APCO 0.1 0.31 711.19 124.71 8.74 11.85 164.26 0.15 
6 ARIP 0.14 -1.19 229.55 -20.29 1.85 6.23 1.67 0.21 

7 ARROW 0.17 0.07 1,194.89 155.52 4.39 5.04 246.71 0.13 
8 ATP30 1.1 0.86 511.52 55.11 3.24 0.95 25.09 0.81 

9 AUCT 0.36 -0.33 580.62 58.16 14.68 2.35 159.56 0.43 

10 BGT 0.52 4.59 715.35 14.26 1.35 2.35 39.60 0.27 
11 BKD 0.48 -0.50 1,703.21 1.99 2.71 1.58 201.27 0.09 

12 BOL 0.43 0.19 578.22 92.28 3.50 2.32 69.44 0.04 

13 BSM 0.74 -1.73 582.33 53.83 1.98 1.71 16.75 0.10 
14 CHO 1.51 -3.55 1,710.36 216.12 3.14 1.21 -70.92 0.41 

15 CHOW 9.31 -1.29 13,232.35 636.79 3.75 1.20 31.54 0.08 
16 CIG 0.41 -0.73 1,112.52 114.61 0.71 1.62 21.67 0.35 

17 CMO 1.5 -2.54 1,151.56 3.68 1.15 0.97 43.26 0.11 

18 COLOR 0.54 -0.34 1,130.28 54.16 1.16 0.96 24.06 0.63 
19 CPR 0.13 0.40 713.70 102.39 2.22 4.88 71.79 0.17 

20 DCORP 0.06 -0.91 984.17 -190.83 5.11 14.51 1.89 0.02 
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No Co. Code DE NI Size FCF Grow LIQ EBIT 
TAN
G 

21 DIMET 0.67 -1.17 225.77 -10.29 5.00 1.90 -24.74 0.17 

22 DNA 0.84 -0.41 670.87 46.66 14.73 1.40 -266.05 0.00 

23 EA 2.65 0.21 41,507.39 118.65 10.52 1.61 2,098.21 0.01 
24 ECF 2.59 -0.17 2,357.28 -69.30 3.78 1.46 66.00 0.15 

25 EFORL 4.94 -3.92 6,748.00 -179.84 2.57 1.03 -54.96 0.69 
26 FC 0.74 0.51 2,237.01 -32.94 0.71 23.44 -350.80 0.02 

27 FOCUS 1.99 -0.96 407.08 55.62 1.89 1.43 1.26 0.03 

28 FPI 1.23 0.48 2,426.44 543.65 5.51 1.03 345.65 0.44 
29 FSMART 1.69 0.55 3,184.54 772.87 14.72 0.59 479.37 0.67 

30 FVC 0.3 -0.05 466.93 15.64 3.24 5.19 16.76 0.17 

31 HARN 0.21 -0.12 1,379.85 17.49 3.39 4.36 50.72 0.03 
32 HOTPOT 4.64 0.56 695.48 60.54 5.43 0.21 -148.23 0.64 

33 HPT 0.11 -0.11 256.80 24.92 2.77 3.89 9.19 0.59 
34 HTECH 0.28 0.86 1,276.82 103.69 2.29 2.32 93.13 0.32 

35 HYDRO 5.88 0.47 468.38 -42.44 5.45 0.71 -7.61 0.19 

36 IRCP 1.89 -2.85 1,047.65 70.93 2.06 1.27 -132.67 0.01 
37 JSP 1.42 -0.82 12,521.18 -709.79 0.94 1.11 429.86 0.00 

38 JUBILE 0.35 0.20 1,044.60 128.44 4.27 3.91 196.29 0.09 

39 K 0.64 0.15 730.68 42.44 2.51 2.08 84.13 0.13 
40 KASET 1.04 -13.39 692.85 76.81 2.30 1.28 -4.94 0.28 

41 KCM 0.72 -0.26 776.00 57.69 1.74 1.11 15.21 0.39 

42 KIAT 0.11 0.02 1,234.69 110.48 1.57 6.66 150.40 0.76 
43 KOOL 0.46 9.84 568.05 130.90 6.60 2.76 110.82 0.08 

44 LDC 0.27 1.70 486.57 -55.99 2.27 1.88 -82.86 0.36 
45 MBAX 1.57 -0.23 1,033.47 240.29 1.95 0.91 58.08 0.43 

46 MOONG 0.44 0.04 828.75 8.03 1.29 1.10 79.42 0.05 
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No. 
Co. 

Code 
DE NI Size FCF 

Gro
w 

LIQ EBIT 
TAN
G 

47 MPG 0.78 0.63 314.78 -66.46 3.09 1.75 -89.47 0.09 

48 NBC 0.88 12.40 1,843.88 -47.26 0.90 1.96 87.08 0.23 

49 NCL 1.42 -0.90 544.98 37.61 3.68 0.74 14.65 0.04 
50 NDR 0.71 0.64 746.68 -1.26 2.15 0.05 4.79 0.67 

51 NEWS 2.3 1.48 2,178.39 -45.14 0.55 0.75 -2,471.73 0.00 
52 NINE 0.41 10.59 376.49 -29.49 0.88 15.22 -25.96 0.00 

53 NPK 0.42 0.53 485.32 28.16 0.73 2.36 30.28 0.48 

54 NVD 0.38 -2.20 325.32 5.12 2.64 1.84 -5.62 0.60 
55 OCEAN 0.48 -1.42 388.59 6.58 2.39 2.24 -3.73 0.28 

56 OTO 0.16 0.26 1,011.95 142.54 1.68 6.99 104.46 0.11 

57 PDG 0.21 0.13 677.75 126.74 2.13 3.82 116.67 0.39 
58 PHOL 1.73 -1.44 960.95 -222.87 1.72 1.47 -14.26 0.14 

59 PICO 1.02 -0.48 900.77 19.13 1.73 1.90 44.51 0.16 
60 PIMO 0.42 0.67 439.75 43.48 4.65 2.48 49.52 0.32 

61 PJW 1.23 0.43 2,425.53 328.50 1.67 0.82 139.27 0.54 

62 PLANET 0.94 -1.46 837.76 53.18 1.65 1.69 -27.72 0.14 
63 PPM 1.05 -2.10 1,548.10 155.26 2.88 1.49 58.62 0.09 

64 PPS 0.35 8.49 291.65 15.62 3.07 3.95 42.45 0.03 

65 PSTC 1.5 -3.61 3,420.70 34.30 2.63 0.95 0.53 0.10 
66 QLT 0.14 -0.57 503.93 56.83 1.99 4.49 63.38 0.23 

67 QTC 0.61 -1.68 1,220.81 14.38 6.44 1.55 69.84 0.45 

68 RP 0.18 -0.14 1,044.30 160.04 1.52 1.95 69.60 0.53 
69 RWI 0.05 -1.78 990.23 15.86 1.54 13.51 13.54 0.24 

70 SALEE 0.35 0.68 2,122.34 72.12 2.61 0.97 47.96 0.21 
71 SANKO 0.91 6.55 304.23 27.67 3.07 0.90 -18.23 0.56 

72 SEAOIL 1.04 -4.69 2,342.17 238.91 1.61 0.64 98.94 0.01 

73 SIMAT 1.24 -0.86 1,476.71 -50.28 1.86 0.62 -35.21 0.01 
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No. Co. Code DE NI Size FCF Grow LIQ EBIT TANG 

74 SKY 0.91 -0.22 371.02 -52.95 4.05 1.54 10.53 0.04 

75 SMART 0.24 1.68 675.96 11.72 0.91 0.57 -36.83 0.88 

76 SPA 0.35 0.32 865.03 201.18 12.92 0.48 141.93 0.71 
77 SPVI 0.44 -0.41 396.87 6.68 1.19 2.66 6.70 0.11 

78 SR 0.45 0.51 1,378.75 130.09 2.24 3.00 98.59 0.03 
79 SWC 0.31 0.27 941.01 124.50 2.33 2.92 64.35 0.52 

80 T 0.92 -11.99 1,121.96 -197.19 1.78 0.88 -336.22 0.42 

81 TACC 0.42 0.50 934.23 133.40 9.16 3.06 126.91 0.09 
82 TAKUNI 0.62 -0.75 1,358.96 -15.86 1.36 8.70 22.92 0.07 

83 TAPAC 1.59 3.23 1,544.92 73.34 14.46 0.75 12.76 0.33 

84 THANA 2.33 0.01 1,469.02 -56.37 1.04 1.44 33.94 0.01 
85 TMC 1.05 2.61 927.57 4.32 1.16 0.51 -202.87 0.73 

86 TMI 0.52 6.59 361.15 48.32 4.17 2.37 4.06 0.22 
87 TMILL 0.94 0.22 1,566.69 555.27 1.37 1.10 87.56 0.47 

88 TMW 0.35 0.09 2,227.50 218.82 0.72 2.25 148.99 0.45 

89 TNDT 0.75 -0.60 905.95 47.43 2.10 1.67 44.20 0.37 
90 TNH 0.24 0.36 1,420.71 382.91 5.67 3.15 351.53 0.39 

91 TNP 0.25 0.42 713.07 43.40 4.85 2.64 66.80 0.37 

92 TPAC 0.25 0.01 1,261.61 107.58 1.88 2.34 126.34 0.45 
93 TPCH 1.02 3.32 4,452.55 69.10 3.81 8.73 70.10 0.00 

94 TRT 1.92 -2.33 3,303.62 6.68 1.13 1.30 43.78 0.28 

95 TSE 0.83 0.17 8,374.87 -55.76 2.51 5.05 505.02 0.07 
96 TSF 1.73 -0.61 932.14 420.38 5.76 1.07 -277.50 0.12 

97 TVD 1.32 -1.35 1,681.37 16.02 2.01 1.02 47.97 0.16 
98 TVT 0.16 -0.04 763.08 -5.18 2.39 0.44 30.97 0.33 

99 UAC 1.4 -0.69 2,980.09 38.20 3.23 1.92 122.66 0.02 

100 UBIS 1.1 -0.22 1,035.48 -6.09 2.66 1.12 202.73 0.15 
101 UEC 0.12 -0.51 1,718.54 189.82 0.96 8.84 203.11 0.29 
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No. Co. Code DE NI Size FCF Grow LIQ EBIT TANG 

102 UKEM 0.96 0.90 1,995.94 -7.65 1.30 1.82 113.87 0.03 

103 UMS 7.9 -0.84 967.70 -75.93 10.55 0.34 -69.48 0.53 

104 UPA 0.07 -0.88 3,178.57 -63.95 1.33 28.07 -31.50 0.00 
105 UREKA 0.85 0.44 302.84 12.31 3.23 0.72 -98.27 0.47 

106 UWC 0.7 -3.77 3,601.56 69.82 1.09 5.43 28.42 0.23 
107 VTE 1.35 -1.47 3,633.71 -22.44 1.69 0.94 13.79 0.12 

108 WINNER 0.53 0.18 923.27 116.14 2.21 2.17 133.77 0.25 

109 XO 0.31 -0.10 696.19 100.70 4.50 1.35 77.47 0.68 
110 YUASA 1.22 1.59 1,065.52 218.77 6.64 1.51 87.27 0.32 
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