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บทคดัย่อ 
 การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 โดยเก็บรวบรวม
ขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิซ่ึงเป็นขอ้มูลงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มดชันี SET100 ในระหวา่งปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2561 วธีิการวจิยัใชก้ารวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้โดย
ใชส้ถิติเชิงพรรณนา การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน และใชก้ารวเิคราะห์ขอ้มูลโดยการ
วเิคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple regression analysis) โดยก าหนดนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 ผลการวิจยัพบวา่ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงิน (อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติมีส่ีปัจจยั คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์มีความสัมพนัธ์เชิง
บวก อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงลบ สภาพคล่องทางการเงินมีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
และผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีความสัมพนัธ์เชิงบวก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ส าหรับ
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราการเติบโตและอตัราส่วนสินทรัพย์ถาวรมีความสัมพนัธ์อย่างไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
ค าส าคญั : โครงสร้างเงินทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
บทน า 
 การประกอบธุรกิจทุกประเภท ส่ิงท่ีผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งการ คือ ผลตอบแทนหรือผลก าไรเพื่อให้
ธุรกิจเติบโตข้ึนเร่ือยๆอยา่งต่อเน่ือง เกิดความมัน่คงและย ัง่ยืนของธุรกิจทั้งทางการเงินและฐานะทางสังคม 
ส่ิงส าคญัท่ีผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งค านึงถึงอยา่งหน่ึง คือ การบริหารจดัการเงินทุน เพื่อให้ธุรกิจนั้นๆ สามารถ
ด าเนินงานให้บรรลุตามวตัถุประสงค์และเป้าหมายท่ีวางไวไ้ดอ้ย่างมีสภาพคล่องโดยปราศจากความเส่ียง
ต่างๆ ดงันั้น ผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งมีความเขา้ใจในธุรกิจของตนเองเป็นอยา่งดี รวมทั้งในส่วนงบประมาณใน
การลงทุน สภาพคล่องของธุรกิจ ขนาดของธุรกิจ ผลตอบแทนหรือก าไรและความเส่ียง ซ่ึงจะท าให้การ
บริหารจดัการเงินทุนมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด การบริหารจดัการเงินทุนเพื่อลดความเส่ียงทางการเงิน ส่งผล
ให้มีการวางแผนธุรกิจเพื่อขยายธุรกิจดว้ยความระมดัระวงัมากยิง่ข้ึน ส่ิงส าคญัท่ีผูป้ระกอบการควรค านึงถึง 
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คือ แหล่งเงินทุนต่างๆ โดยเฉพาะการจดัโครงสร้างทางการเงินและโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมกบัธุรกิจใน
ประเภทอุตสาหกรรมเดียวกนัได ้และควรให้ความส าคญัในการบริหารความเส่ียงให้เหมาะกบัโครงสร้าง
ธุรกิจ แต่ผูป้ระกอบธุรกิจบางราย ไม่ค่อยใหค้วามส าคญัเร่ืองของปัจจยัท่ีมีอิทธิต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้าง
ทางการเงินและโครงสร้างเงินทุนของกิจการ การประกอบธุรกิจท่ีไม่มีการจดัโครงสร้างทางการเงินท่ี
เหมาะสม อาจส่งผลท าใหธุ้รกิจตอ้งพบเจออุปสรรคดา้นความเส่ียงต่างๆ และการขาดสภาพคล่อง เน่ืองจาก
ธุรกิจมีภาระหน้ีสินท่ีมากเกินไป ปัจจุบนัเหล่านกัวิชาการ นกัลงทุน และผูบ้ริหาร ลว้นให้ความสนใจกบั
โครงสร้างทางการเงินเป็นส าคญั เน่ืองจากการประกอบธุรกิจ ทุกบริษทัตอ้งมีเงินทุนเป็นปัจจยัหลกั ในส่วน
น้ี ภาระหน้าท่ีจะอยู่ในความรับผิดชอบของผูบ้ริหาร เพราะผูบ้ริหารมีหน้าท่ีรับผิดชอบในการตดัสินใจ
เก่ียวกบัการบริหารเงินทุน ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 ดา้น ไดแ้ก่ การจดัหาเงินทุน การก าหนดโครงสร้างทางการเงิน 
และการออกหุ้นกู้ ผูบ้ริหารต้องค านึงว่าในการประกอบธุรกิจจ าเป็นต้องอาศัยเงินทุนในการเร่ิมต้น 
โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) เป็นโครงสร้างการจดัหาเงินจากแหล่งเงินทุนระยะยาว ไม่รวมถึง
แหล่งเงินทุนระยะสั้น โดยแหล่งท่ีมาของเงินทุนอาจมาจากแหล่งเงินทุนภายในและภายนอกกิจการ แหล่ง
เงินทุนระยะยาว ประกอบดว้ย เงินกูร้ะยะยาว หุ้นกู ้หุ้นบริมสิทธิ และส่วนของผูถื้อหุ้น ดงันั้น โครงสร้าง
เงินทุนจึงเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทางการเงิน (Financial Structure)  เงินทุนส่วนน้ีเป็นส่วนท่ีจะ
น าไปใช้ในการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรเป็นหลกั ซ่ึงธุรกิจจะตอ้งตดัสินใจจดัหาเงินทุนระยะยาวให้ได้
โครงสร้างท่ีดีท่ีสุด เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดตามเป้าหมายการสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่ผูเ้ป็นเจา้ของ การ
ก าหนดโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายจากโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม เพื่อมีตน้ทุนการเงินท่ีต ่าท่ีสุดและมี
มูลค่าของบริษทัสูง ดงันั้นการท่ีธุรกิจสามารถก าหนดโครงสร้างเงินทุนไดเ้หมาะสมและมีประสิทธิภาพนั้น 
จะท าให้ธุรกิจมีความมัน่คงและมีโอกาสเติบโต สามารถสร้างรายไดต้ามเป้าหมายท่ีไดต้ั้งไว ้ภายใตส้ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยและเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา รวมทั้งการประสบปัญหาคู่คา้ระหว่างจีนกบัสหรัฐหรือ
ยุโรปสั่งซ้ือสินคา้จากประเทศไทยน้อยลง รวมถึงการแข่งขนัทางการตลาดท่ีเพิ่มมากข้ึน ผูป้ระกอบธุรกิจ
บางรายตอ้งพยุงตวัเองให้ผา่นพน้วิกฤติน้ีไปให้ได ้ดงันั้นธุรกิจมีความเส่ียงท่ีมากเกินไป อาจท าให้ธุรกิจพบ
กบัการลม้ละลายและตอ้งปิดตวัไปในท่ีสุด ทั้งน้ีในการประกอบธุรกิจสามารถแบ่งประเภทเงินทุนไดเ้ป็นน 
2 ประเภท คือ 1. เงินทุนคงท่ี (Fixed Capital) หมายถึง เงินทุนท่ีใช้ในการซ้ืออสังหาริมทรัพย ์เช่น ท่ีดิน 
อาคาร ส านกังาน โรงงาน และเคร่ืองใชส้ านกังาน เป็นตน้ 2. เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) หมายถึง 
เงินทุนท่ีมีไวเ้พื่อใชจ่้ายในการด าเนินงานตั้งแต่ตน้น ้ าถึงปลายน ้า โดยเร่ิมตั้งแต่การซ้ือวตัถุดิบ ค่าแรงงาน ค่า
นายหนา้ ค่าขนส่งสินคา้ไปยงัผูบ้ริโภค เป็นตน้ ในการพิจารณาการจดัหาแหล่งเงินทุนสามารถท าได้หลาย
วิธี ซ่ึงแต่ละวิธีต่างมีขอ้ดีและขอ้เสียท่ีแตกต่างกนัออกไป แหล่งท่ีมาของเงินทุนท่ีส าคญั แบ่งออกเป็น 2 
แหล่งส าคัญ ได้แก่ แหล่งเงินทุนภายใน (Internal Sources Fund) และแหล่งเงินทุนภายนอก (External 
Sources Fund) ในการจดัหาเงินทุนของบริษทัขนาดใหญ่มกัค านึงถึงจุดท่ีเหมาะสมของสัดส่วนโครงสร้าง
เงินทุนระหวา่งหน้ีสินและทุนจากเจา้ของเพื่อใหมู้ลค่าธุรกิจสูงสุด โดยเป็นไปตามหลกัการทฤษฎีการจดัหา
เงินตามล าดบัขั้น (Pecking order theory) (Correa, Basso, & Nakamura, 2007) เม่ือทราบท่ีมาของเงินทุนแลว้ 

398



3 
 

จะเห็นวา่เป็นการลงทุนจ านวนมากโดยเฉพาะบริษทัขนาดใหญ่อยา่งบริษทัมหาชน ผูบ้ริหารจึงตอ้งตระหนกั
ถึงการน าเงินทุนมาใชใ้หมี้ประสิทธิภาพและสร้างความมัง่คัง่สูงสุดเพื่อดึงดูดนกัลงทุน ใหม้าลงทุนหลงัจาก
การวเิคราะห์มูลค่าหุ้นบริษทันั้นๆ ผูบ้ริหารจึงตอ้งวางแผนและออกแบบโครงสร้างทางการเงินให้เหมาะสม
กบับริษทัของตนและเหมาะสมกบัสถานการณ์เศรษฐกิจในแต่ละช่วง ในการจดัหาเงินทุนจากแห่งเงินทุนทั้ง
ภายในและภายนอกในสัดส่วนท่ีเหมาะสม จะตอ้งค านึงถึงตน้ทุนของเงินทุนท่ีมีค่าต ่าสุดและมีระดบัความ
เส่ียงท่ีบริษทัยอมรับได ้โดยโครงทางการเงินจะเปล่ียนแปลงตามนโยบายของผูบ้ริหารของบริษทั วา่มีการ
เลือกใชท้ฤษฎีใดเพื่อใชใ้นการบริหาร จากบทความวิจยัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีถูกเสนอข้ึนคร้ังแรกโดย 
Modigliani and Miller (1958) ไดก้ล่าวว่า ภายใตต้ลาดท่ีสมบูรณ์และมีประสิทธิภาพ การจดัหาเงินทุนของ
บริษทัจะไม่มีผลต่อ มูลค่าของบริษทั แต่มูลค่าของบริษทัจะข้ึนอยู่-กบัความเส่ียง และการตดัสินใจลงทุน
ของกิจการ แต่ตลาดในความเป็นจริงเป็นตลาดท่ีไม่สมบูรณ์เน่ืองจากมีการเก็บภาษี ปัญหาตน้ทุนเร่ือง
การเงิน (Financial Distress Problem) และปัญหาเร่ืองตวัแทน ดงันั้นแลว้อยา่งไรก็ตาม การจดัหาเงินทุนหรือ
โครงสร้างเงินทุนจึงมีผลต่อมูลค่าของบริษทั (วฒันา ศกัยชีวกิจและกอบกูล จนัทรโคลิกา) โครงสร้าง
ทางการเงินสามารถแสดงถึงมูลค่าสินทรัพย ์และความมัน่คงของบริษทั ท าให้บริษทัต่างๆ ตอ้งมีการวาง
โครงสร้างทางการเงิน ท่ีเหมาะสม จะต้องท าให้ราคาหุ้นสูงสุด และมีตน้ทุนของเงินทุนต ่าสุด โดยการ
แลกเปล่ียนชดเชยระหวา่ง ผลก าไร (ROE และ EPS) ท่ีสูงข้ึนพร้อมกบัความเส่ียง (risk) ท่ีสูงข้ึนดว้ย (สรวุฒิ 
กอสุวรรณศิริ, 2555)  

จากงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งจะเห็นไดว้่า การมีโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมนั้น จะท าให้ธุรกิจไม่
ต้องมีความเส่ียงมากเกินไป สามารถสร้างรายได้ให้กับธุรกิจได้ตามเป้าหมายท่ีวางไว ้ส่งผลให้การ
ด าเนินงานของธุรกิจมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากยิ่งข้ึน แต่ส่ิงท่ีธุรกิจหลีกเล่ียงไม่ไดน้ั้นคือความ
เส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในภายธุรกิจของแต่ละธุรกิจ และส่งผลกระทบกบั
อุตสาหกรรมท่ีอยู่ในประเภทเดียวกนั เช่น ความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงิน (Financial risk) ซ่ึงเป็น
ความเส่ียงทางธุรกิจท่ีมีผลกระทบต่อธุรกิจท่ีมีภาระหน้ีสินและมีตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงกวา่ธุรกิจอ่ืน เพราะ
มีภาระท่ีตอ้งจ่ายช าระดอกเบ้ียจ่าย โครงสร้างทางการเงินท่ีมีหน้ีสินสูงกว่าส่วนของผูถื้อหุ้น อาจส่งผลให้
ธุรกิจลม้ละลาย ดงันั้นงานวิจยัน้ีจึงมุ่งเน้นศึกษาปัจจยัใดบา้งท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 ท่ีถือว่าเป็นธุรกิจ
ขนาดใหญ่ เพื่อใช้เป็นแนวทางส าหรับผูบ้ริหารการเงินได้รับทราบว่าธุรกิจท่ีตนเองประกอบอยู่ได้รับ
ผลกระทบจากปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงินในเร่ืองใดสูงท่ีสุด และอาจจะท าให้
เกิดความเสียหายอยา่งรุนแรงให้กบัธุรกิจ เพื่อท่ีจะน าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นการเงินมาบริหาร
เพื่อลดความเส่ียงให้เหลือน้อยท่ีสุด รวมทั้งช่วยในการตดัสินใจเก่ียวกับการก าหนดนโยบายและปรับ
โครงสร้างทางการเงินของบริษทัไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน อีกทั้งยงัใชเ้ป็นแนวทางให้นกัลงทุนและผู ้
ท่ีสนใจ สามารถน าความรู้และความเขา้ใจท่ีไดจ้ากงานวิจยั ไปใชป้ระกอบเป็นแนวทางในการตดัสินใจว่า
ควรเลือกลงทุนหรือหลีกเล่ียงในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์หล่งประเทศไทย 
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วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
       เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 
 
ขอบเขตของการวจัิย 

งานวจิยัเร่ืองน้ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัอตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ สภาพคล่องทางการเงิน อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร อตัรา
การเติบโต ผล ประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน และขนาดธุรกิจ ท่ีมีผลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทาง
การเงินโดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัวดัค่า โดยเก็บรวบขอ้มูลในช่วงปี พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 
2561 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET 100 (ยกเวน้กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน บริษทัจดทะเบียนท่ีมีขอ้มูลไม่ครบทั้ง 5 ปี บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างการ
ฟ้ืนฟูของกิจการ เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจเหล่าน้ีมีขอ้จ ากดัดา้นโครงสร้างเงินทุนและโครงสร้างการเงินท่ีแตกต่าง
จากบริษทัในกลุ่มธุรกิจอ่ืน โดยมีการใชข้อ้มูลจากแหล่งต่างๆ ดงัน้ี ขอ้มูลทางบญัชีในงบการเงิน และแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) จากฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(www.set.or.th) และขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยพิจารณาขอ้มูลเป็นรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 
ถึง ปี พ.ศ. 2561 โดยก าหนดสมมติฐานในการวจิยัดงัต่อไปน้ี  

H1: อตัราก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
H2: อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
H3: อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
H4: สภาพคล่องทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
H5: อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
H6: อตัราการเติบโตมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
H7: ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
การวเิคราะห์ถดถอยแบ่งตามลกัษณะของขอ้มูล และสมการถดถอย หรือโมเดลการวเิคราะห์ถดถอย 

(regression analysis model) ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตาม ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้
สถิติการวิเคราะห์ถดถอยประเภทโมเดลการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (multiple regression analysis model) 
ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ถดถอยเพื่อใช้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตน้กบัตวัแปรตาม มีความสัมพนัธ์
แบบเส้นตรง ตามสมการน้ี 

DA=a+β1EBIT+β2ROA+β3ROE+β4LIQ+β5FAT+β6GROW+β7NDTS+e 
โดยก าหนดให ้ 
 ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ DA 
 ตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ EBIT ROA ROE LIQ FAT GROW NDTS SIZE 
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DA คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม  
a คือ ค่าคงท่ี (Constant) 
EBIT คือ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 

 ROA คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
ROE คือ อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 
LIQ คือ สภาพคล่องทางการเงิน 
FAT คือ อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร 
GROW คือ อตัราการเติบโต 
NDTS คือ ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 
e คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
β1 เป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร DA เม่ือตวัแปรอิสระ EBIT เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
β2 เป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร DA เม่ือตวัแปรอิสระ ROA เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
β3 เป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร DA เม่ือตวัแปรอิสระ ROE เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
β4 เป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร DA เม่ือตวัแปรอิสระ LIQ เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
β5 เป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร DA เม่ือตวัแปรอิสระ FAT เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
β6 เป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร DA เม่ือตวัแปรอิสระ GROW เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
β7 เป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร DA เม่ือตวัแปรอิสระ NDTS เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 

ผลการทดสอบสมมติฐานโดยสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางเงินของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 ในช่วงปี พ.ศ.2557 – 2561 โดย
การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
จากการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณจะไดผ้ลดงัในตารางท่ี 4.3 
ตารางท่ี 4.3 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงิน โดยใช้อตัราส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) 

 Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

 

Regression 3.521 4 .880 52.336 .000e 

Residual 4.962 295 .017   

Total 8.482 299    
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Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

         

 

Constant .662 .016  42.018 .000   

ROE % -.025 .002 -1.103 -12.029 .000 .236 4.244 

ROA % .009 .001 .837 9.152 .000 .237 4.215 

LIQ เท่า -.020 .004 -.216 -4.707 .000 .946 1.058 

NDTS เท่า .328 .128 .116 2.572 .011 .972 1.029 

 
จากตารางท่ี 4.3 ผลการวจิยั พบวา่ ตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อตวัแปรตาม DA คือ อตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) สภาพคล่องทางการเงิน (LIQ) และ
ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS)   

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET100 พบว่า ปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงินอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติมี 4 ปัจจยั ไดแ้ก่  

ปัจจยัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ค่า Sig. มีค่าเท่ากบั 0.000 และมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั -0.025 
หมายความวา่ ถา้หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.025 จะท า
ให้อตัราส่วนหน้ีต่อสินทรัพยร์วมเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.025 ในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05 

ปัจจยัสภาพคล่องทางการเงิน (LIQ) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
(DA) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี ค่า Sig. มีค่าเท่ากบั 0.000 และมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั -0.020 
หมายความวา่ ถา้หากสภาพคล่องทางการเงินของบริษทัเปล่ียนแปลงไป 0.020 เท่า จะท าใหใ้หอ้ตัราส่วนหน้ี
ต่อสินทรัพยร์วมเปล่ียนแปลงไป 0.020 เท่า ในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

ปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อสินทรัพยร์วม (DA) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ค่า Sig. มีค่าเท่ากบั 0.000 และมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
เท่ากบั 0.009 หมายความว่า ถา้หากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 
0.009 จะท าให้อตัราส่วนหน้ีต่อสินทรัพยร์วมเปล่ียนไปร้อยละ 0.009 ในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ปัจจยัด้านผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอตัราส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ค่า Sig. มีค่าเท่ากบั 0.009 และมีค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยเท่ากบั 0.328 หมายความวา่ ถา้หากผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินของบริษทัเปล่ียนแปลงไป 
0.328 เท่า จะท าให้อตัราส่วนหน้ีต่อสินทรัพยร์วมเปล่ียนแปลงไป 0.328 เท่า ในทิศทางเดียวกนั อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

ส าหรับปัจจยัท่ีไม่มีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ มี 3 ปัจจยั ไดแ้ก่  

ปัจจยัด้านอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกบั
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) ค่า Sig. มีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ถา้หากอตัราก าไรก่อนการ
ด าเนินงานของบริษทัจะเปล่ียนแปลงในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์
รวม 

ปัจจยัอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร (FAT) ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) ค่า Sig. มีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ถา้หากอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรของ
บริษทัจะเปล่ียนแปลงในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 

ปัจจยัอตัราการเติบโต (GROW) ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพย์รวม (DA) ค่า Sig. มีค่ามากกว่า 0.05 หมายความว่า ถ้าหากอัตราการเติบโตของบริษัทจะ
เปล่ียนแปลงในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
 
อภิปรายผล 

จากการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 โดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) พบวา่ 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงด้านโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ มี 4 ปัจจยั ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อ
หุ้น (ROE) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) สภาพคล่องทางการเงิน(LIQ) และผลประโยชน์ทางภาษี
ท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) มีผลท าให้อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) เปล่ียนแปลงได ้โดยเป็นไปตาม
สมมติฐานดงัต่อไปน้ี 

1. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) 
ผลการวิจยัพบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพนัธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ รทวรรณ อภิโชติธนกุล (2557) ท่ีศึกษาพบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลกระทบ
ต่อการจดัโครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไร มีผลเชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินรวม อยา่ง
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มีนัยส าคญัทางสถิติ ทั้ งน้ีเป็นเพราะบริษทัมีความสามารถในการท าก าไร แสดงให้เห็นว่าบริษทันั้นมี
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานโดยใช้สินทรัพยท่ี์มีอยู่ได้อย่างมีประสิทธิผล ท าให้มีบริษทัมีก าไรสะสม
เพิ่มข้ึนเร่ือยๆ ส่งผลใหบ้ริษทัเกิดความตอ้งการในการขยายธุรกิจให้เจริญเติบโตหรือเพิ่มการลงทุนในธุรกิจ
ใหม่ๆ ดงันั้นบริษทัจะจดัหาเงินทุนจากภายในก่อนโดยใช้เงินทุนของตนเองจากก าไรสะสมก่อน ถา้แหล่ง
เงินทุนภายในไม่เพียงพอ บริษทัจะจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกดว้ยการก่อหน้ีสินหรือการเพิ่มทุน 
ซ่ึงสนบัสนุนแนวคิดทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) และแนวคิดทฤษฎีการ
พิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์จากการก่อหน้ี (Trade-off Theory) จึงสะทอ้นถึงความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่งอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 

2. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) 
ผลการวิจยัพบว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วมอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อสินทรัพยร์วม สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ อุไรวรรณ ตั้งสัมพนัธ์ (2552) ท่ีศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพใน
การท าก าไรเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลสูงสุดและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม นอกจากน้ี บวรวิช สายชล
พิทกัษ์ (2554) ท่ีศึกษาพบว่าประสิทธิภาพในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนหน้ีสินอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ ในทิศทางตรงกนัขา้ม เช่นเดียวกบังานวิจยัของ ศศิธร เน่ืองจ านงค ์(2556) ท่ีศึกษาพบวา่ 
ความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติในทิศทางตรงกนัขา้ม 
ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะบริษทัมีความสามารถในการท าก าไรไดดี้ จะส่งผลให้บริษทัมีก าไรสะสมเพิ่มข้ึนอยา่ง
ต่อเน่ืองทุกปี เม่ือบริษทัตอ้งการขยายธุรกิจใหเ้ติบโตหรือลงทุนในโครงการใหม่ๆ บริษทัจะพิจารณาเงินทุน
จากก าไรสะสมซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนภายในก่อนเป็นล าดบัแรก ถา้บริษทัมีก าไรสะสมเพียงพอก็ไม่จ  าเป็นตอ้ง
ก่อหน้ีจากแหล่งเงินทุนภายนอก แต่หากเงินทุนจากภายในไม่เพียงพอต่อความตอ้งการ บริษทัจึงจะจดัหา
เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกดว้ยการก่อหน้ีสินหรือการเพิ่มทุน ซ่ึงสนบัสนุนแนวคิดทฤษฎีการจดัหา
เงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) จึงสะทอ้นถึงความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 

3. สภาพคล่องทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) ผลการวิจยั
พบวา่ ปัจจยัดา้นสภาพคล่องทางการเงิน (LIQ) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม ซ่ึงสอดคล้องกับ
สมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่สภาพคล่องทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2556) ท่ีศึกษาพบวา่ สภาพคล่องของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ นอกจากน้ี รทวรรณ อภิโชติธนกุล (2557) ท่ีศึกษาพบวา่ สภาพคล่องมีความสัมพนัธ์ทาง
ลบกบัโครงสร้างเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย เช่นเดียวกบังานวิจยัของ ธนวนัต ์มุสิกกุล 
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(2561) ท่ีศึกษาพบวา่ อตัราสภาพคล่องมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้นของบริษทั
จดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะว่าบริษทัมีความสามารถในการท าไร ท าให้บริษทัมี
ความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้นได้ดี ซ่ึงแสดงว่าบริษทัมีสภาพคล่องดี จึงไม่มีความจ าเป็นต้องก่อ
หน้ีสินจากแหล่งเงินทุนภายนอก ซ่ึงสนบัสนุนแนวคิดทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order 
Theory) 

  4. ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) 
ผลการวิจยัพบว่า ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) ) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อสินทรัพยร์วม สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ รทวรรณ อภิโชติธนกุล (2557) ท่ีศึกษาพบวา่ ผลประโยชน์ทาง
ภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) มีผลเชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินรวม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ทั้งน้ีอาจเป็น
เพราะวา่บริษทัขนาดใหญ่จะมีสินทรัพยจ์  านวนมากท าใหค้่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายมากข้ึนตามไปดว้ย 
และบริษทัอาจจะลงทุนในสินทรัพยม์ากข้ึน จึงท าใหอ้ตัราส่วนของหน้ีสินเพิ่มข้ึนตาม ส าหรับค่าเส่ือมราคา
และค่าตดัจ าหน่ายเป็นค่าใช้จ่ายท่ีสามารถช่วยประหยดัภาษีได ้ดงันั้นถา้หากบริษทันั้นสามารถท่ีจะไดรั้บ
ประโยชน์จากการประหยดัภาษีได้ ธุรกิจก็จะจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพย์เพิ่มจากการก่อหน้ีสิน 
มากกวา่การจดัหาเงินทุนจากการเพิ่มทุน สนบัสนุนแนวคิดทฤษฎีการพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์จาก
การก่อหน้ี (Trade off Theory) 

ส าหรับปัจจยัดา้นก าไรก่อนจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) อตัราส่วนสินทรัพย์
ถาวร (FAT) และอตัราการเติบโต (GROW) ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กบัอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100  

 
ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
 จากงานวิจยัน้ี ผลการศึกษายงัไม่สามารถอธิบายปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทาง
การเงินท่ีเหมาะสม เพื่อให้การศึกษาในอนาคตได้ผลท่ีมีความสมบูรณ์มากยิ่งข้ึน ผูว้ิจยัมีข้อเสนอแนะ
ดงัต่อไปน้ี 
 1. ควรจะมีการศึกษาของกลุ่มธุรกิจอ่ืน เปรียบเทียบเทียบระหวา่งกลุ่ม เพื่อท่ีจ  าท าใหท้ราบถึงความ4
แตกต่างของการก าหนดโครงสร้างทางการเงิน ซ่ึงจะท าใหไ้ดข้อ้มูลท่ีมีคุณภาพและเป็นประโยชน์มากยิง่ข้ึน  

2. ควรศึกษาแยกกลุ่มอุตสาหกรรมและลักษณะธุรกิจ เพื่อความเหมาะสมในการเปรียบเทียบ
ระหวา่งกนัและเป็นขอ้มูลดา้นการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม เน่ืองจากโครงสร้างทางการเงินมีขอ้จ ากดัเฉพาะ
บริษทั โดยแนวทางการจดักลุ่มนั้นให้สามารถสะท้อนประเภทธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนและให้ผล
การศึกษามีความชดัเจนมากยิง่ข้ึน 
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3. ควรมีการศึกษาถึงความแตกต่างระหว่างอตัราส่วนท่ีใช้เป็นตวัแทนโครงสร้างทางการเงิน ว่ามี
อตัราส่วนอ่ืนอะไรบา้ง เพื่อมาพิจารณาเลือกใชอ้ตัราส่วนท่ีตอ้งการศึกษาเป็นตวัแทนของโครงสร้างเงินทุน 
เช่น อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นรวม อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อมูลค่าตามบญัชีเงินทุน
ระยะยาว เป็นตน้ วา่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงินไดผ้ลหรือแตกต่างกนัหรือไม่ 

4. ควรใชค้ดัเลือกตวัแปรอ่ืนๆท่ีใชอ้ธิบายเก่ียวกบัการก าหนดโครงสร้างทางการเงินเพิ่ม เช่น อตัรา
ดอกเบ้ียจ่ายจากธนาคารพาณิชย ์สินทรัพยท่ี์มีตวัตน ระยะเวลาการเป็นบริษทัจดทะเบียน เป็นตน้ 
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