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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยน้ีจัดทําข้ึนเพ่ือศึกษาและอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ

ความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี 
พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 โดยไม่รวมบริษัทที่มีข้อมูลที่จําเป็นต้องใช้ในการศึกษาไม่ครบถ้วน 
บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการดําเนินงาน บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินและอสังหาริมทรัพย์ 
นอกจากน้ียังไม่รวมค่า Outliers น่ันคือ บริษัทที่ส่วนของเจ้าของมีค่าเป็นลบ และบริษัทที่มีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีค่าสูงสุดและตํ่าสุด 5% แรก 
ทั้งน้ีจะประกอบไปด้วยกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดคิดเป็น 261 บริษัท รวมท้ังสิ้น 783 ชุดข้อมูล  

ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนหนี้สินทั้ งหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้ งหมด  (DE)                     
มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตรา
ผลตอบแทนของส่วนของเจ้าของ (ROE) และอัตราส่วน Q (TQ) ทําให้สามารถสรุปได้ว่าบริษัทที่มี
การกู้ยืมเงินจากเจ้าหน้ีจะสามารถนําดอกเบ้ียที่เกิดจากการกู้ยืมไปใช้ประโยชน์ในการประหยัดภาษี
ได้ และยิ่งบริษัทมีการกู้ยืมเงินที่น้อยลงย่ิงส่งผลให้มีค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียลดลง นําไปสู่กําไรที่เพ่ิมขึ้น
และทําให้มูลค่าทางบัญชีและมูลค่าตลาดของบริษัทมีค่าสูงข้ึน 
 
คําสําคญั: โครงสร้างเงินทุน, การกู้ยืม, ส่วนของเจ้าของ, ความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท 
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ABSTRACT 
 

The purpose of this study is to empirically investigate the relationship 
between capital structure and firm performance of listed companies in the Stock 
Exchange of Thailand in 2012-2014. The investigation is performed on a sample of 
listed companies in the Stock Exchange of Thailand excluding companies which are 
insufficient information, undergoing rehabilitation, negative equity, 5% highest and 
5% lowest ROA and ROE (Outliers). Sample is finally amounted to 261 firms or 783 
observations. 

The result shows that DE ratio has statistically negative relationship with 
firm performance (i.e. Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE) and Q Ratio). 
This could be concluded that leveraged company can use interest from external 
borrowings as a tax shield. Moreover, the less external borrowings results in less 
interest expenses and higher profit which reflects in higher book value and market 
value of firm. 
 
Keywords: Capital Structure, Debt, Equity, Firm Performance 
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1 ที่มาและความสาํคญัของปัญหา 
 

งานวิจัยน้ีมุ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการ
ดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เน่ืองจากในการทําธุรกิจต่างๆ 
เงินทุนถือว่าเป็นปัจจัยสําคัญที่จะช่วยให้ธุรกิจดําเนินต่อไปได้ ไม่ว่าจะเป็นต้ังแต่การเร่ิมจัดต้ังธุรกิจ 
การนําเงินทุนมาใช้สําหรับค่าใช้จ่ายต่างๆในบริษัท และเมื่อบริษัทมีการเติบโตข้ึนเรื่อยๆ บริษัทก็
มักจะมีความต้องการเงินทุนมากขึ้นเพ่ือนํามาใช้ในการขยายธุรกิจ โดยแหล่งเงินทุนของบริษัท
โดยท่ัวไปมาจาก 2 แหล่งคือ แหล่งเงินทุนจากภายใน ได้แก่ เงินทุนที่มาจากเจ้าของ และแหล่งเงิน
กู้ยืมจากแหล่งภายนอกคือเงินทุนจากการกู้ยืม ซึ่งแหล่งเงินทุนแต่ละประเภทก็มีข้อดี ข้อเสียต่อบริษัท
แตกต่างกันออกไป เช่น เงินกู้ยืมจากแหล่งภายนอก ดอกเบ้ียจากการกู้ยืมส่งผลให้บริษัทสามารถ
ประหยัดภาษีได้ ในทางตรงกันข้ามคือการกู้ยืมเงินเป็นจํานวนมากก็ส่งผลให้บริษัทมีความเส่ียงทาง
การเงินสูงข้ึนเช่นเดียวกัน ในขณะที่แหล่งเงินทุนที่มาจากเจ้าของ เมื่อกิจการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือ
หุ้นจะไม่สามารถช่วยให้บริษัทประหยัดภาษีได้เช่นเดียวกับดอกเบ้ียจากการกู้ยืม และในทางตรงกัน
ข้ามบริษัทที่มีการกู้ยืมเงินจากแหล่งภายนอกในอัตราที่ตํ่าจะทําให้ความคล่องตัวสูงในการจัดหา
เงินทุนในอนาคตได้มากกว่า  ดังน้ันจึงทําให้ผู้วิจัยเกิดความสนใจที่จะศึกษาว่าโครงสร้างเงินทุนจะ
ส่งผลอย่างไรต่อความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท  

ในอดีตได้มีการศึกษาเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทโดยเร่ิมจากทฤษฎีโครงสร้าง
เงินทุนของ Modigliani-Miller (M&M)ในปี ค.ศ. 1958 เรื่อง “Irrelevance Theory of Capital 
Structure” ซึ่งทฤษฎีน้ีต้องการพิสูจน์ว่าการจัดหาเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการในตลาดทุนที่
สมบูรณ์ (Perfect Capital Market) ภายใต้สมมติฐาน 6 ประการ ได้แก่ ไม่มีค่านายหน้าในการซื้อ
ขายหลักทรัพย์,ไม่มีค่าภาษี, ไม่มีต้นทุนล้มละลาย, ผู้ลงทุนสามารถกู้เงินได้ในอัตราดอกเบ้ียเท่ากับ
กิจการ, ผู้ลงทุนมีข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนในอนาคต,การใช้หน้ีสินไม่มีผลกระทบต่อกําไรหรือผล
ขาดทุนก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ (EBIT) ซึ่งข้อสมมติฐานเหล่าน้ีไม่สอดคล้องกับโลกแห่ง
ความจริง ภายหลังจึงมีการศึกษาและมีทฤษฎีอ่ืนๆมาอธิบายเรื่องโครงสร้างเงินทุนมากขึ้นเช่น 
Modigliani-Miller (M&M) ในปี ค.ศ. 1977 ได้มีการผ่อนคลายสมมติฐานของ Modigliani-Miller 
(M&M) ในปี ค.ศ. 1958 โดยมีการนําปัจจัยด้านภาษีเงินได้นิติบุคคลมาพิจารณาด้วย ต่อมา                   
ในปี ค.ศ. 1984 Myers ได้เสนอทฤษฎีแลกเปลี่ยนชดเชย หรือ Trade-off Theory โดยมีใจความว่า
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การกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกจะมีทั้งประโยชน์และโทษต่อบริษัท เน่ืองจากการกู้ยืมเงินจาก
แหล่งเงินทุนภายนอกช่วยสร้างผลประโยชน์ทางภาษี (Tax Shield) ให้กับบริษัท แต่ก็ทําให้บริษัทมี
ต้นทุนล้มละลาย (Bankruptcy Cost) ที่เพ่ิมสูงขึ้น และในปี ค.ศ. 1984 Myers and Majluf ก็ได้
นําเสนอทฤษฎี Pecking Order Theory โดยมีใจความว่าบริษัทมีการระดมทุนตามลําดับขั้นเพ่ือลด
ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้นและคณะผู้บริหารของบริษัทให้ตํ่าที่สุด โดยในปี 
ค.ศ. 1976 Jensen and Meckling ได้นําเสนอทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งมีใจความว่า
ผู้บริหารของบริษัทและนักลงทุนของบริษัทมีแรงจูงใจที่จะตัดสินใจหรือกระทําในสิ่งที่ก่อให้เกิด
ประโยชน์ส่วนตนซึ่งอาจก่อให้เกิดความขัดแย้งของทั้ง 2 ฝ่ายและทําให้เกิดต้นทุนตัวแทน (Agency 
Cost) ให้กับบริษัท นอกจากน้ียังมีทฤษฎีอ่ืนๆ ที่สามารถนํามาใช้ในการอธิบายเร่ืองโครงสร้างเงินทุน
อีก ได้แก่ ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) โดยมีใจความสําคัญว่าคณะผู้บริหารบริษัทหรือ
บุคคลภายในบริษัท (Insider) จะมีข้อมูลข่าวสารมากกว่านักลงทุนจากภายนอก ดังน้ัน การตัดสินใจ
เก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจึงเป็นการส่งสัญญาณของผู้บริหารถึงนักลงทุน ซึ่งจะส่งผลให้
ราคาหุ้นเกิดการเปลี่ยนแปลงได้   
 
1.2 วัตถุประสงคข์องการศกึษา 
 
              งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาและอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน 
(Capital Structure) และความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท (Firm’s performance)                    
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 
 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 
               งานวิจัยน้ีศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยไม่
รวมบริษัทที่มีข้อมูลที่จําเป็นต้องใช้ในการศึกษาไม่ครบถ้วน บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการ
ดําเนินงาน บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินและอสังหาริมทรัพย์ เน่ืองจากบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจ
การเงิน มีการจัดทํางบการเงินแตกต่างจากธุรกิจในอุตสาหกรรมอ่ืน ในขณะท่ีบริษัทที่อยู่ใน
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์มีลักษณะธุรกิจที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน จึงส่งผลให้โครงสร้าง
เงินทุนของธุรกิจในอุตสาหกรรมน้ีมีความแตกต่างกับธุรกิจในอุตสาหกรรมอ่ืนเป็นอย่างมาก  
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นอกจากน้ียังไม่รวมบริษัทที่ส่วนของเจ้าของมีค่าเป็นลบ และบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีค่าสูงสุดและตํ่าสุด 5% แรก โดยข้อมูลที่ใช้ใน
งานวิจัยน้ีเป็นข้อมูลทุติยภูมิที่เก็บระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 
 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

1. เพ่ือให้ผู้มีส่วนได้เสียกับบริษัทเข้าใจและเห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง
เงินทุนของบริษัทและความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท สามารถนําความรู้ที่ได้จากงานวิจัย
เพ่ือใช้ในการตัดสินใจลงทุนในบริษัทที่มีนโยบายก่อหน้ีแตกต่างกันออกไป ซึ่งส่งผลต่อผลประโยชน์
ของผู้มีส่วนได้เสียกับบริษัทและความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทไม่ทางใดก็ทางหน่ึง  

2. เพ่ือให้ผู้บริหารของบริษัทสามารถนําความรู้ที่ได้จากการวิจัยไปใช้ในการตัดสินใจ
เก่ียวกับนโยบายโครงสร้างเงินทุนของบริษัทได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
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บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

 
งานวิจัยน้ีจัดทําข้ึนเพ่ือศึกษาและอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ

ความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี
พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 โดยในบทน้ีจะเป็นการเสนอถึงแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับ
งานศึกษาน้ี โดยแนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้องกับงานศึกษาน้ี ได้แก่ ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ 
Modigliani-Miller ทฤษฎีแลกเปลี่ยนชดเชย (Trade-off Theory) ทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับ (Pecking Order Theory) ทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
(Signaling Theory)  

ในส่วนของงานวิจัยที่เก่ียวข้องได้มีการนําเสนอท้ังงานวิจัยต่างประเทศและในประเทศ                   
โดยงานวิจัยของต่างประเทศ ได้แก่ Salim and Yadav (2012) ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เบอร์
ซ่าของประเทศมาเลเซีย ในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1995 ถึงปี ค.ศ. 2011 และ Zeitun and Tian 
(2007) ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงานของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อัมมานในประเทศจอร์แดน ในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1989 ถึงปี 
ค.ศ. 2003  

งานวิจัยในประเทศที่เก่ียวข้อง ได้แก่ นริศรา นันตาภิวัฒน์ (2551) ได้ทําการศึกษา
เกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์และผลกระทบต่อราคาหุ้นและการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง                    
ปี พ.ศ. 2545 ถึงปี พ.ศ. 2549 และนันทิดา ธาราชีวิน (2552) ได้ทําการศึกษาเก่ียวกับโครงสร้าง
เงินทุนและผลการดําเนินงานสําหรับบริษัทที่ดําเนินธุรกิจการขนส่งทางเรือที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2547 ถึงปี พ.ศ. 2551  

จากการทบทวนวรรณกรรมยังไม่พบว่ามีงานวิจัยในประเทศไทยเก่ียวกับความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยตรง แต่มีงานวิจัยอ่ืนๆ ที่เก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนตามที่ได้กล่าว
มาแล้วข้างต้น 
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2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 
 
2.1.1 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทนุของ Modigliani-Miller  

ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani-Miller ได้ถูกนําเสนอขึ้นในปี                  
ค.ศ. 1958 เร่ือง “Irrelevance Theory of Capital Structure” ซึ่งทฤษฎีน้ีต้องการพิสูจน์ว่าการ
จัดหาเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการในตลาดทุนที่สมบูรณ์ภายใต้สมมติฐาน 6 ประการ ได้แก่ ไม่มีค่า
นายหน้าในการซื้อขายหลักทรัพย์, ไม่มีค่าภาษี, ไม่มีต้นทุนล้มละลาย, ผู้ลงทุนสามารถกู้เงินได้ใน
อัตราดอกเบ้ียเท่ากับกิจการ, ผู้ลงทุนมีข้อมูลเก่ียวกับการลงทุนในอนาคต, การใช้หน้ีสินไม่มี
ผลกระทบต่อกําไรหรือผลขาดทุนก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ (EBIT) โดยทฤษฎีที่ถูก
นําเสนอในครั้งน้ีแบ่งบริษัทออกเป็น 2 ประเภท คือ บริษัทที่ไม่มีการกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุน
ภายนอกเลย (Unlevered Firm) และ บริษัทที่มีการกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกในระดับหน่ึง 
(Levered Firm) โดยหากละเว้นการพิจารณาเร่ืองภาษีจะพบว่ามูลค่าของกิจการทั้ง 2 ประเภทจะ
เท่ากันในทุกกรณี และในภายหลังคือปี ค.ศ. 1963 ได้มีการผ่อนคลายข้อสมมติฐานบางประการ              
คือมีการพิจารณาเร่ืองภาษีเงินได้นิติบุคคลเข้าไปด้วย พบว่าการกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกจะ
ก่อให้เกิดผลประโยชน์ทางภาษีกับบริษัท ดังน้ัน ย่ิงการกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกเพ่ิมมากขึ้น
เท่าใด จะย่ิงทําให้ต้นทุนเฉล่ียถ่วงนํ้าหนักลดลง (Weighted Average Cost of Capital – WACC) 
และโครงสร้างเงินทุนที่ดีที่สุดสําหรับบริษัทคือเมื่อมีสัดส่วนการกู้ยืมเงินจากแหล่งภายนอกคิดเป็น 
100% ของเงินทุนทั้งหมด ซึ่งพบว่าไม่สอดคล้องกับความโลกแห่งความจริง 
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Modigliani-Miller Theorem  
 Without Taxes With Taxes 
Proposition I VU =  VL VL = VU + TCD 

Proposition 
II 

RE(L) = RE(U) + (RE(U)- RD RE = Ro + (Ro -RD )(1-TC) 

โดยที่   VL     คือมลูค่าของกิจการที่มีการกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก 
  VU     คือมูลค่าของกิจการที่ไม่มีการกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก 
  TC D   คือออัตราภาษีคูณกับมูลค่าของเงินกู้ยืม  
  RE         คืออัตราผลตอบแทนที่ต้องการจากส่วนของเจ้าของ 
  RO      คือต้นทุนของเงินทุนจากส่วนของเจ้าของของบริษัทที่ไม่มีการกู้ยืมเงินจากแหลง่

เงินทุนภายนอก 
            RD        คืออัตราต้นทุนของการกู้ยืมจากแหล่งเงินทุนภายนอก 

2.1.2 ทฤษฎีแลกเปลี่ยนชดเชย (Trade-off Theory) 
ทฤษฎีน้ีถูกนําเสนอเป็นคร้ังแรกโดย Kraus and Litzenberger ในปี ค.ศ. 1973 

และได้มีงานศึกษาของ Myers ในปี ค.ศ. 1977 อธิบายทฤษฎีน้ีว่าในการระดมทุนของบริษัทแหล่ง
เงินทุนจะประกอบไปด้วย 2 ส่วน คือ แหล่งเงินทุนภายในและแหล่งเงินทุนภายนอก โดยข้อดีของการ
ใช้แหล่งเงินทุนจากภายนอกหรือการกู้ยืมคือดอกเบ้ียจากการกู้ยืมสามารถช่วยบริษัทประหยัด
ค่าใช้จ่ายทางภาษี ในทางตรงกันข้ามก็ทําให้บริษัทเกิดสภาวะกดดันทางการเงิน (Financial Distress) 
ซึ่งทําให้เกิดต้นทุนอีกหน่ึงอย่างที่เพ่ิมขึ้นมาคือต้นทุนในการล้มละลาย (Bankruptcy Cost) ซึ่งทําให้
มูลค่าของกิจการลดลง ดังน้ัน ทฤษฎีน้ีจึงเป็นการกล่าวถึงการวางโครงสร้างเงินทุนของบริษัทโดย
พิจารณาจากข้อดีและข้อเสียของแหล่งเงินทุน 

2.1.3 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ได้ถูกนําเสนอโดยJensen and Meckling ใน

ปี ค.ศ. 1976 มีใจความว่าในธุรกิจขนาดใหญ่ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุน (Principal) จะไม่ได้เข้ามา
เก่ียวข้องกับการดําเนินงานปกติภายในบริษัท ดังน้ันจึงต้องมีการแต่งต้ังคณะบริหารขึ้นมาเพ่ือเป็น
ตัวแทนของผู้ถือหุ้น(Agent) ในการบริหารบริษัทและสร้างความมั่งค่ังสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น แต่ใน
บางครั้งคณะบริหารอาจเกิดแรงจูงใจที่จะดําเนินธุรกิจไปในทางท่ีเอ้ือประโยชน์ให้กับตัวเองมากกว่า
การสร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นตามที่ควรจะเป็น ดังน้ันในกรณีน้ีจึงก่อให้เกิดต้นทุนจากการ
มอบอํานาจในการบริหารหรือ Agency Cost ขึ้นซึ่งประกอบด้วยต้นทุนในการตรวจสอบผลการ
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ปฏิบัติงานของผู้บริหาร และต้นทุนในการจูงใจให้ผู้บริหารตัดสินใจดําเนินการที่ไม่ก่อให้เกิดความ
เสียหายแก่ผู้ถือหุ้น (วรศักด์ิ ทุมมานนท์, 2543) 

2.1.4 ทฤษฎีการจัดหาเงนิทนุตามลาํดับ (Pecking Order Theory) 
ทฤษฎี Pecking Order Theory ได้ถูกนําเสนอในปี ค.ศ. 1984 โดย Myers and 

Majluf โดยมีแนวคิดสําคัญคือปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้นและคณะผู้บริหาร
ของบริษัท โดยบริษัทจะมีการระดมทุนตามลําดับขั้นเพ่ือเป็นการขจัดปัญหาดังกล่าว และในการ
จัดหาแหล่งเงินทุนตามทฤษฎีน้ีบริษัทจะเร่ิมจากแหล่งเงินทุนภายในก่อนเป็นลําดับแรกและภายหลัง
หากเงินที่ระดมทุนได้มาไม่เพียงพอจึงจะจัดหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกโดยการออกตราสารหน้ี โดย
ให้พิจารณาหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงตํ่าสุดก่อน ได้แก่การกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก ซึ่งเป็น
การส่งสัญญาณจากผู้บริหารว่าการลงทุนน้ันจะสามารถสร้างความมั่งคั่งให้แก่ผู้ถือหุ้นได้และราคาหุ้น
ในขณะนั้นมีมูลค่าต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริง (Undervalued) และหากมีการออกหุ้นเพ่ิมทุนก็จะเป็นการ
ส่งสัญญาณว่าราคาหุ้นในขณะน้ันมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริงอยู่ (Overvalued) 

2.1.5 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
ทฤษฎีการส่งสญัญาณ (Signaling Theory) มีใจความสําคัญว่าคณะผู้บริหาร

บริษัทหรือบุคคลภายในบริษทั (Insider) จะมีข้อมูลข่าวสารมากกว่านักลงทุนจากภายนอก ดังน้ัน 
การตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจึงเป็นการส่งสัญญาณของผู้บริหารถึงนักลงทุน ซึ่งจะ
ส่งผลใหร้าคาหุ้นเกิดการเปลี่ยนแปลงได้ 

 
2.2 งานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 
 

จากการศึกษาค้นคว้าพบว่าในต่างประเทศจะมีการศึกษาวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทค่อนข้างแพร่หลายมากกว่างานศึกษา
ภายในประเทศไทย โดย Salim and Yadav (2012) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน
และความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซ่าของประเทศ
มาเลเซีย ในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1995 ถึงปี ค.ศ. 2011 จํานวน 237 บริษัทโดยตัวแปรที่ใช้วัด
ความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA), อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), อัตราส่วนQ , กําไรต่อหุ้น (EPS) และตัวแปรโครงสร้าง
เงินทุน ได้แก่ อัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม และการเติบโตของบริษัทโดยพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพย์ และมีตัวแปรควบคุมคือขนาดของบริษัท โดยผู้วิจัยได้ทําการศึกษาตามแต่ละประเภทของ
อุตสาหกรรม 6 ประเภท และสรุปผลการศึกษาว่าโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
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อัตราส่วน Q อย่างมีนัยสําคัญ ในขณะที่โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) และไม่ได้มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้
ถือหุ้น (ROE) 

Zeitun and Tian (2007) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อัมมานในประเทศ
จอร์แดน ในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1989 ถึงปี ค.ศ. 2003 จํานวน 167 บริษัท ตัววัดความสามารถใน
การดําเนินงานของบริษัทได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), อัตราส่วนQ (Tobin’s 
Q), อัตราส่วน P/E, ผลรวมของค่าเสื่อมราคาและ EBIT ต่อสินทรัพย์, ผลรวมของมูลค่าตลาดของส่วน
ของผู้ถือหุ้นและมูลค่าทางบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ และมูลค่าตลาด
ของส่วนของผู้ถือหุ้นและมูลค่าทางบัญชีของหน้ีสินต่อมูลค่าทางบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น ในส่วนของ
ตัววัดโครงสร้างเงินทุน ได้แก่ อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม, อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น, อัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม, อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม, 
อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อเงินทุนรวม ผลการศึกษาพบว่าโครงสร้างเงินทุนของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับตัววัดความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท ทั้งตัววัดมูลค่าทางบัญชีและมูลค่าตลาด โดย
อัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวมมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนQ (Tobin’s Q) 

นอกจากน้ี Emamgholipour et al. (2012) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง
เงินทุนและความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทในที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เตหะราน 
ในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 2006 ถึงปี ค.ศ. 2010 จํานวน 400 บริษัท โดยตัววัดความสามารถในการ
ดําเนินงานของบริษัท ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนหน้ีสินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถใน
การดําเนินงานของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญและการลดอัตราส่วนหนี้สินลงจะส่งผลให้บริษัทมีผลการ
ดําเนินงานที่ดีขึ้นและสามารถช่วยเพ่ิมความม่ังคั่งของผู้ถือหุ้น 

สําหรับในประเทศไทยน้ัน การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างทุนและ
ความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังคงมีอยู่
จํากัด โดยนริศรา นันตาภิวัฒน์ (2551) ได้ทําการศึกษาเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพ่ิมทาง
เศรษฐศาสตร์และผลกระทบต่อราคาหุ้นและการจ่ายเงินปันผลของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2545 ถึงปี พ.ศ. 2549 พบว่าบริษัทที่มี
การใช้เงินกู้ยืมจากแหล่งเงินทุนภายนอกน้อยกว่าเงินจากส่วนของเจ้าของจะส่งผลให้ต้นทุนเฉล่ีย
ทางการเงินตํ่าลงแต่มีมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์และราคาหุ้นที่สูงขึ้น ส่วนนันทิดา ธาราชีวิน (2552)                  
ได้ทําการศึกษาเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนและผลการดําเนินงานสําหรับบริษัทที่ดําเนินธุรกิจการขนส่ง
ทางเรือที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2547 ถึงปี พ.ศ. 2551                    
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โดยศึกษาผลการดําเนินงานของบริษัทจากอัตราผลตอบแทนของการลงทุนพบว่า อัตราผลตอบแทน
ของการลงทุนของแต่ละบริษัทมีความแตกต่างกันเน่ืองจากแต่ละบริษัทมีความสามารถในการแข่งขัน
ที่แตกต่างกัน  

จะเห็นได้ว่างานวิจัยในต่างประเทศจะมีการศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างต้นทุนและความสามารถในการดําเนินงานโดยตรงมากกว่างานวิจัยภายในประเทศไทย โดย
มีการปรับเปลี่ยนตัวแปรที่ใช้ในการวัดโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงานที่แตกต่าง
กันออกไป นอกจากน้ีกลุ่มตัวอย่างและระยะเวลาที่ใช้ในการทําวิจัยก็แตกต่างกันออกไป ในขณะท่ี
งานวิจัยที่จัดทําขึ้นในประเทศไทยยังไม่มีงานท่ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างทุนและ
ความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยตรง 
แต่จะมีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงานเฉพาะ
บางอุตสาหกรรมเท่าน้ัน เช่น ธุรกิจขนส่งทางเรือ เป็นต้น นอกจากน้ีก็จะเป็นการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและประเด็นอ่ืนๆ เช่น การจัดอันดับความน่าเช่ือถือ การเข้าร่วมโครงการ
บรรษัทภิบาลท่ีดี ความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลต่อความสามารถในการชําระหน้ี มูลค่าเพ่ิมทาง
เศรษฐศาสตร์ ลักษณะของคณะกรรมการบริษัท หรือการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างทุนของ
อุตสาหกรรม เช่น กลุ่มทรัพยากร เป็นต้น 
 
2.3 ตัวแปรควบคุม 
 

ตัวแปรควบคุมที่จะใช้ในการศึกษานี้ ได้แก่ ขนาดของบริษัท (LnAsseti,t) โดยคิดจากลอ
การิธึมของสินทรัพย์ของบริษัท i ในปีที่ t โดย Ramaswammy (2001), Frank and Goyal (2003) 
และ Ebaid (2009) ได้สรุปไว้ว่าขนาดของบริษัทส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการดําเนินงานของ
บริษัท เน่ืองจากบริษัทที่มขีนาดใหญ่กว่าอาจจะมีความสามารถและศักยภาพที่ดีกว่าบริษัทที่มีขนาด
เล็กกว่า ดังน้ันในงานศึกษานี้จึงใช้ขนาดของบริษัทเป็นตัวแปรควบคุม  
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2.4 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
   
  

 
ตัวแปรอิสระ 

- อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม
ทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t (LTDTDi,t ) 

- อัตราส่ วนหนี้ สินทั้ งหมดต่อส่ วนของ
เจ้าของทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t  
(DEi,t)       

 
ตัวแปรควบคมุ 

- ขนาดของบริษัท โดยวัดค่าจากลอกา-ริธึม
ของสินทรัพย์ของบริษัท i ในปีที่ t 
(LnAsseti,t ) 

 
ตัวแปรตาม 

- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROAi,t) 
- อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROEi,t)          
- อัตราส่วน Q (TQ) 
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บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีวจิัย 

 
3.1 ข้อมูลและแหล่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
 

ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัยน้ีเป็นข้อมูลทุติยภูมิโดยจะเก็บข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจําปี (แบบ56-1), รายงานประจําปีของบริษัทต้ังแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557, SETSMART, 
DATASTREAM ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยไม่รวม
บริษัทที่มีข้อมูลที่จําเป็นต้องใช้ในการศึกษาไม่ครบถ้วน บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินและ
อสังหาริมทรัพย์ รวมทั้งข้อมูล Outliers น่ันคือ บริษัทที่ส่วนของเจ้าของมีค่าเป็นลบ และบริษัทที่มี
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีค่าสูงสุดและตํ่าสุด 5% 
แรก โดยสามารถสรุปข้อมูลที่ใช้ในงานศึกษาได้ดังน้ี 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 
จํานวนบริษัท จํานวนข้อมูล 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร          36        108 
กลุ่มเทคโนโลยี          25   75 
กลุ่มทรัพยากร          26   78 
กลุ่มบริการ          71  213 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม          68  204 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค          35  105 
 261 783 

            หมายเหตุ : รายช่ือกลุ่มบริษัทตัวอย่างแสดงในภาคผนวก ก 
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3.2 วิธีการวิจัย 
 

ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงาน
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีแบบจําลองและตัวแปรที่เก่ียวข้อง ดังนี้ 
 

3.2.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
ตัวแปรอิสระที่จะใช้ในการศึกษาน้ี ได้แก่  

LTDTDi,t    คอือัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวมทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t 
DEi,t          คอือัตราส่วนหน้ีสินท้ังหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้งหมดของบริษัท i ในปีที ่t  

3.2.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
ตัวแปรตามท่ีจะใช้ในการศึกษาน้ี ได้แก่  

ROAi,t        คอือัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ โดยคํานวณได้จาก กําไรสุทธิ
สินทรัพย์รวม

 

ROEi,t        คอือัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยคํานวณได้จาก กําไรสุทธิ
ส่วนของผู้ถือหุ้นทั้งหมด

 
TQi,t          คอือัตราส่วน Q ซึ่งเป็นตัววัดที่ใช้วัดมูลค่าตลาดของบริษัท โดยสามารถคํานวณได้จาก

มูลค่าตลาดของบริษัทบวกมูลค่าตามบัญชีของหน้ีสินทั้งหมดหารด้วยมูลค่าตามบัญชี
ของสินทรัพย์ (Zeitun and Tian, 2007) 

3.2.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
ตัวแปรควบคุมที่จะใช้ในการศึกษานี้ ได้แก่  

LnAsseti,t    คือขนาดของบริษัท โดยคิดจากลอการิธึมของสินทรัพย์ของบริษัท i ในปีที่ t 
3.2.4 แบบจําลอง (Model) 

1. ROAi,t =  β0 + β1 (LTDTAit) + β2 (DEit) + β3 (LnAssetit)+ it 
2. ROEi,t =  β0 + β1 (LTDTAit) + β2 (DEit) + β3 (LnAssetit) + it 
3. TQi,t   =  β0 + β1 (LTDTAit) + β2 (DEit) + β3 (LnAssetit) + it 
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บทที่ 4 
การวิเคราะหข์้อมูลและผลการวิจัย 

  
ในบทน้ีจะเป็นการแสดงผลสรุปเก่ียวกับข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย(กลุ่มตัวอย่าง)  ข้อมูลทาง

สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัย โดยตัวแปรต้นของงานวิจัย ได้แก่ อัตราส่วนหน้ีสินระยะ
สั้นต่อสินทรัพย์รวมทั้งหมดของบริษัท (LTDTD) และ อัตราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อส่วนของเจ้าของ
ทั้งหมดของบริษัท (DE) ตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วน Q (TQ) ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท โดยคิดจา
กลอการิธึมของสินทรัพย์ของบริษัท (LnAsset) นอกจากน้ี ยังแสดงถึงการวิเคราะห์การถดถอยแบบ
พหุคูณเพ่ือแสดงความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท 
 
4.1 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 
 

งานวิจัยน้ีได้ทําการศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(ข้อมูล ณ วันที่ 18 ม.ค. 2559) โดยไม่รวมบริษัทที่มีข้อมูลที่จําเป็นต้องใช้ในการศึกษาไม่ครบถ้วน 
บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการดําเนินงาน บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินและอสังหาริมทรัพย์ 
เน่ืองจากบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินมีการจัดทํางบการเงินแตกต่างจากธุรกิจในอุตสาหกรรมอ่ืน 
ในขณะที่บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์มีลักษณะธุรกิจที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน จึง
ส่งผลให้โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจในอุตสาหกรรมน้ีมีความแตกต่างกับธุรกิจในอุตสาหกรรมอ่ืนเป็น
อย่างมาก นอกจากน้ียังไม่รวมค่า Outliers น่ันคือ บริษัทที่ส่วนของเจ้าของมีค่าเป็นลบ และบริษัทที่
มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีค่าสูงสุดและตํ่าสุด 
5% แรก ทั้งน้ีจะประกอบไปด้วยกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดคิดเป็น 261 บริษัท รวมทั้งสิ้น 783 ชุดข้อมูล 
โดยข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัยน้ีเป็นข้อมูลทุติยภูมิที่เก็บระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557                    
เป็นระยะเวลารวม 3 ปี โดยสามารถสรุปข้อมูลที่ใช้ในงานศึกษาแบ่งตามประเภทอุตสาหกรรมได้ดังน้ี  
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ตาราง 4.1 แสดงจํานวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 

จํานวนบริษัท จํานวนข้อมูล 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร          36        108 
กลุ่มเทคโนโลยี   25   75 
กลุ่มทรัพยากร   26   78 
กลุ่มบริการ   71  213 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม   68  204 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค   36  105 
 261 783 

หมายเหตุ : รายชื่อกลุ่มบริษัทตัวอย่างแสดงในภาคผนวก ก 
 
4.2 การวิเคราะห์เชิงพรรณนา 
  

จากการทดสอบข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง สามารถสรุปค่าสถิติสําคัญได้ดังตารางที่ 4.2 
โดยพบว่าค่าเฉล่ียของอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์ (LTDTA) ของกลุ่มตัวอย่างคือ 8.752% 
ซึ่งแสดงให้เห็นว่าร้อยละ 8.752 ของสินทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมาจากแหล่งเงินทุนจากการกู้ยืม 

โดยเมื่อพิจารณาอัตราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้งหมด (DE) พบว่าค่าเฉล่ีย
ของกลุ่มตัวอย่าง คือ 0.608 เท่า ซึ่งสามารถสรุปได้ว่ากลุ่มตัวอย่างมีการใช้เงินทุนจากแหล่งเงินทุน
จากการกู้ยืมน้อยกว่าแหล่งเงินทุนจากเจ้าของ โดยพบว่าอัตราส่วนอัตราส่วนหนี้สินทั้งหมดต่อส่วน
ของเจ้าของทั้งหมด (DE) ตํ่าสุดคือ 0.001 เท่า และสูงสุดคือ 6.307 เท่าซึ่งเป็นของบริษัทหน่ึงใน
อุตสาหกรรมทรัพยากร โดยพบว่าในปี 2013 บริษัทได้มีการกู้ยืมเงินจากเจ้าหน้ีเพ่ิมขึ้นเป็น 2 เท่าของ
ปีก่อนในขณะที่ส่วนของเจ้าของไม่ได้เปลี่ยนแปลงไปมากนัก จึงส่งผลให้อัตราส่วนอัตราส่วนหน้ีสิน
ทั้งหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้งหมด (DE) สูงเป็น 6.307 เท่าของส่วนของเจ้าของ ในขณะท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ (ROE) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
5.518% และ 9.502% ตามลําดับ อาจกล่าวได้ว่ากลุ่มตัวอย่างสามารถสร้างผลตอบแทนจากส่วนของ
เจ้าของได้ดีกว่าจากสินทรัพย์ และเมื่อพิจารณาค่าเฉล่ียของอัตราส่วน Q (TQ) ซึ่งมีค่าเท่ากับ 1.217 
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เท่า อาจกล่าวได้ว่าราคาหุ้นของกลุ่มตัวอย่างมีค่าสูงกว่าต้นทุนทดแทนของกลุ่มตัวอย่างหรือราคาหุ้น
ของกลุ่มตัวอย่างมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าที่เหมาะสม (Overvalued) 
 
ตารางที่ 4.2 สรุปค่าสถิติของตัวแปร 
Variable Obs. Mean SD Min. Max.
LTDTA (%) 783 8.752 12.169 0.000 67.500
DE (เท่า) 783 0.608 0.682 0.001 6.307
ROA (%) 783 5.518 5.918 -11.800 22.600
ROE (%) 783 9.502 10.881 -37.900 40.500
TQ (เท่า) 
Asset (พันบาท) 

783 
783 

1.217
26,860,746

0.767
123,133,677

0.098 
254,284 

6.023
1,787,341,036

หมายเหตุ :  
LTATAi,t = Long Term Debt to Total Asset   

DEi,t      = Debt to Equity Ratio 
ROAi,t    = Net Profit / Total Asset  
ROEi,t      = Net Profit / Total Equity 
TQi,t      = (Market Capitalization – Book Value of Debt) / Book Value of Asset 
 
4.3 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ 
 

จากการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทผ่านทั้ง 3 แบบจาํลอง สามารถสรุปผลได้ดังน้ี  
  

4.3.1 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสรา้งเงินทนุและความสามารถในการ
ดําเนนิงานของบริษัทตามแบบจําลอง 
ROAi,t = β0 + β1(LTDTAi,t) + β2(DEi,t) + β3(LnAsseti) + I,t, 

แบบจําลองน้ีอธิบายความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการ
ทํากําไรของบริษัทผ่านตัววัดทางบัญชี ได้แก่ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) โดยจาก
การศึกษาพบว่าอัตราส่วนอัตราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้งหมด (DE) มีความสัมพันธ์เชิง
ลบอย่างมี นัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  ที่ ระดับนัยสําคัญ  0.01                    
(P-value = 0.000) แสดงว่าเมื่อบริษัทมีการใช้แหล่งเงินทุนจากการกู้ยืมน้อยลง จะทําให้อัตรา
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์เพ่ิมสูงขึ้น เน่ืองจากบริษัทที่มีการกู้ยืมเงินจากเจ้าหน้ีจะสามารถนําดอกเบ้ีย
ที่เกิดจากการกู้ยืมไปใช้ประโยชน์ในการประหยัดภาษีได้ และยิ่งบริษัทมีการกู้ยืมเงินที่น้อยลงย่ิงส่งผล
ให้มีค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียลดลง นําไปสู่กําไรท่ีเพ่ิมข้ึนและทําให้อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) 
สูงขึ้น ซึ่งผลการทดสอบน้ีสอดคล้องกับงานวิจัยของ Zeitun and Tian (2007) อย่างไรก็ตาม จาก
การศึกษาไม่สามารถสรุปได้ว่าหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์ (LTDTA) มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) ซึ่งอาจเป็นไปได้ว่าเงินกู้ระยะยาวที่บริษัทกู้ยืมมาไม่ได้สร้าง
ผลตอบแทนในรูปของกําไรระยะสั้นตามที่บริษัทคาดหวัง จึงไม่ได้ทําให้อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) เกิดการเปลี่ยนแปลงหรือไม่ได้ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ของ
บริษัท โดยผลการทดสอบน้ีสอดคล้องกับงานวิจัยของ Khan and Imran (2012), Khalaf (2013) 
และ Boadi and Li (2015) 
 
ตารางที่ 4.3 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงานของ

บริษัทตามแบบจําลอง ROAi,t = β0+β1 (LTDTAi,t)+β2 (DEi,t)+β3 (LnAsseti)+I,t 
ROA Coefficient Std. Err. P-value
LTDTA -0.039 0.021 0.069
DE -0.024 0.003 0.000
LnAsset 0.004 0.002 0.011
Constant 0.012 0.024 0.615
Number of Obs 783
F-statistic (3, 779) 26.77
P-value 0.000
R-squared 0.093
Adj R-squared 0.057   

  
ทั้งน้ีจากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระของแบบจําลองน้ีโดยวิธี                    

Variance Inflation Factors (VIF) พบว่าค่า VIF ของตัวแปรอิสระ LTDTA และ DE มีค่าเท่ากับ 
1.360 และ 1.340 ตามลําดับ แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั้งสองไม่ได้มีปัญหาการมีความสัมพันธ์กัน
ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) (Zigmund et al., 2013) 
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ตารางที่ 4.4 แสดงค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
Variable VIF 1/VIF 
lnAsset 1.670 0.600 
LTDTA 1.360 0.735 
DE 1.340 0.748 
MEAN VIF 1.450  

 
4.3.2 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสรา้งเงินทนุและความสามารถในการ

ดําเนนิงานของบริษัทตามแบบจําลอง  
ROEi,t = β0+β1(LTDTAi,t)+β2(DEi,t)+β3(LnAsseti,t)+ I,t 

แบบจําลองน้ีอธิบายความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการ
ทํากําไรของบริษัทผ่านตัววัดทางบัญชี ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ (ROE) โดยจาก
การศึกษาพบว่าอัตราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้งหมด (DE) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
อัตราผลตอบแทนของส่วนของเจ้าของอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (P-value = 
0.000) เน่ืองจากบริษัทที่มีการกู้ยืมเงินจากเจ้าหน้ีจะสามารถนําดอกเบ้ียที่เกิดจากการกู้ยืมไปใช้
ประโยชน์ในการประหยัดภาษีได้ และย่ิงบริษัทมีการกู้ยืมเงินที่น้อยลงย่ิงส่งผลให้มีค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย
ลดลง นําไปสู่กําไรท่ีเพ่ิมข้ึนและทําให้อัตราผลตอบแทนของส่วนของเจ้าของ (ROE) เพ่ิมข้ึนด้วยใน
ที่สุด โดยผลการทดสอบน้ีสอดคล้องกับงานวิจัยของ Dumont and Svensson (2014) จากผล
การศึกษา ไม่สามารถสรุปได้ว่าอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์ (LTDTA) และอัตรา
ผลตอบแทนของส่วนของเจ้าของ (ROE) มีความสัมพันธ์กันทางสถิติ อาจเป็นเพราะเงินกู้ระยะยาวที่
บริษัทกู้ยืมมาไม่ได้สร้างผลตอบแทนตามที่บริษัทคาดหวัง จึงไม่ได้ทําให้อัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของเจ้าของ (ROE) เกิดการเปลี่ยนแปลงหรือไม่ได้ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ 
(ROE) ของบริษัท โดยผลการทดสอบน้ีสอดคล้องกับงานวิจัยของ Zeitun and Tian (2007), Ebaid 
(2009), Saeedi and Mahmoodi (2011), Khan and Imran (2012), Hasan et al. (2014) และ 
Boadi and Li (2015) 
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ตารางที่ 4.5 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงานของ
บริษัทตามแบบจําลอง ROEi,t = β0+β1 (LTDTAi,t)+β2 (DEi,t)+β3 (LnAsseti)+I,t 

ROE Coefficient Std. Err. P-value
LTDTA -0.018 0.041 0.661
DE -0.026 0.007 0.000
LnAsset 0.011 0.003 0.000
Constant -0.058 0.045 0.193
Number of Obs 783
F-statistic (3, 779) 9.87
P-value 0.000
R-squared 0.037
Adj R-squared 0.033   

 
ทั้งน้ีจากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระของแบบจําลองน้ีโดยวิธี 

Variance Inflation Factors (VIF) พบว่าค่า VIF ของตัวแปรอิสระ LTDTA และ DE มีค่าเท่ากับ 
1.360 และ 1.340 ตามลําดับ แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งสองไม่ได้มีปัญหาการมีความสัมพันธ์กัน
ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) (Zigmund et al., 2013) 
 
ตารางที่ 4.6 แสดงค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

Variable VIF 1/VIF 
lnAsset 1.670 0.600 
LTDTA 1.360 0.745 
DE 1.340 0.748 
MEAN VIF 1.450  
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4.3.3 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสรา้งเงินทนุและความสามารถในการ
ดําเนนิงานของบริษัทตามแบบจําลอง  
TQi,t = β0 + β1 (LTDTAi,t) + β2 (DEi,t) + β3 (LnAsseti,t) + I,t 

แบบจําลองน้ีอธิบายความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการทํากําไร
ของบริษัทผ่านตัววัดทางมูลค่าตลาด ได้แก่ อัตราส่วน Q (TQ) โดยจากการศึกษาพบว่าอัตราส่วน
หน้ีสินทั้งหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้งหมด (DE) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน Q อย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-value = 0.046) เน่ืองจากบริษัทที่มีการกู้ยืมเงินจาก
เจ้าหน้ีจํานวนไม่สูงนัก นอกจากจะมีค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียที่น้อยลงแล้ว ยังสามารถนําดอกเบ้ียที่เกิดจาก
การกู้ยืมไปใช้ประโยชน์ในการประหยัดภาษีได้ นําไปสู่กําไรที่เพ่ิมขึ้น จึงส่งผลดีต่อมูลค่าตลาดหรือ
ราคาหุ้นของบริษัท ทําให้อัตราส่วน Q (TQ) เพ่ิมข้ึนด้วยในที่สุด ซึ่งผลการทดสอบน้ีสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Zeitun and Tian (2007) โดยจากการศึกษาไม่สามารถสรุปได้ว่าอัตราส่วนหน้ีสินระยะ
ยาวต่อสินทรัพย์ (LTDTA) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราส่วน Q (TQ) เน่ืองจากที่
ได้กล่าวมาแล้วข้างต้นว่าเงินกู้ระยะยาวที่บริษัทกู้ยืมมาไม่ได้สร้างผลตอบแทนตามที่บริษัทคาดหวัง จึง
ไม่ได้ส่งผลต่อความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทผ่านตัววัดมูลค่าทางบัญชีของบริษัท และไม่ได้
ส่งผลต่อมูลค่าตลาดหรือราคาหุ้นของบริษัทในที่สุด ซึ่งผลการทดสอบน้ีสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Zeitun and Tian (2007), Khan and Imran (2012) และ Boadi and Li (2015)  
 
ตารางที่ 4.7 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงานของ

บริษัทตามแบบจําลอง TQi,t = β0+β1 (LTDTAi,t)+β2 (Ei,t)+β3 (LnAsseti)+I,t 
TQ Coefficient Std. Err. P-value
LTDTA 0.317 0.291 0.275
DE -0.093 0.047 0.046
LnAsset 0.021 0.021 0.337
Constant 0.930 0.318 0.004
Number of Obs 783
F-statistic (3, 779) 1.820
P-value 0.143
R-squared 0.007
Adj R-squared 0.003   
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ทั้งน้ีจากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระของแบบจําลองน้ีโดยวิธี                    
Variance Inflation Factors (VIF) พบว่าค่า VIF ของตัวแปรอิสระ LTDTA และ DE มีค่าเท่ากับ 
1.360 และ 1.340 ตามลําดับ แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งสองไม่ได้มีปัญหาการมีความสัมพันธ์กัน
ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) (Zigmund et al., 2013) 
 
ตารางที่ 4.8 แสดงค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

Variable VIF 1/VIF 
lnAsset 1.670 0.600 
LTDTA 1.360 0.735 
DE 1.340 0.748 
MEAN VIF 1.450  

 
 
 
 
 



21 

บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรปุผลการวิจัย 
  

งานวิจัยน้ีได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถใน
การดําเนินงานของบริษัทผ่านแบบจําลอง 3 แบบจําลอง โดยตัวแปรอิสระของงานวิจัยน้ี ได้แก่ 
อัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวมท้ังหมดของบริษัท (LTDTD) และ อัตราส่วนหน้ีสินทั้งหมด
ต่อส่วนของเจ้าของทั้งหมดของบริษัท (DE) ตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วน Q (TQ) ซึ่งเป็นตัววัดที่ใช้วัดมูลค่าตลาด
ของบริษัท (TQ) ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท โดยคิดจากลอการิธึมของสินทรัพย์ของบริษัท 
(LnAsset) ซึ่งจากการศึกษาสามารถสรุปผลได้ดังน้ี 

ในแบบจําลองแรกซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถใน
การดําเนินงานของบริษัทผ่านตัววัดมูลค่าทางบัญชีของกิจการ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) โดยจากการศึกษาพบว่าอัตราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้งหมดของบริษัท (DE)                    
มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) ในขณะที่ไม่
สามารถสรุปได้ว่าอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์ (LTDTA) มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ  

แบบจําลองที่สองใช้เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถ
ในการดําเนินงานของบริษัทผ่านตัววัดมูลค่าทางบัญชีของกิจการ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) โดยจากการศึกษาพบว่าอัตราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้งหมด (DE) 
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนของส่วนของเจ้าของ (ROE) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติและ
ไม่สามารถสรุปได้ว่าอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์ (LTDTA) และอัตราผลตอบแทนของส่วน
ของเจ้าของ (ROE) มีความสัมพันธ์กันทางสถิติ  

แบบจําลองที่สามเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเ งินทุนและ
ความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทผ่านตัววัดมูลค่าตลาด ได้แก่ อัตราส่วน Q (TQ) โดยจาก
การศึกษาพบว่าอัตราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้งหมด (DE) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่าง
มีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราส่วน Q (TQ) และไม่สามารถสรุปได้ว่าอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อ
สินทรัพย์ (LTDTA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราส่วน Q (TQ)  
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จากผลการศึกษาทําให้สามารถสรุปได้ว่าบริษัทที่มีการกู้ยืมเงินจากเจ้าหน้ีจะสามารถนําดอกเบ้ียที่เกิด
จากการกู้ยืมไปใช้ประโยชน์ในการประหยัดภาษีได้ และยิ่งบริษัทมีการกู้ยืมเงินที่น้อยลงย่ิงส่งผลให้มี
ค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียลดลง นําไปสู่กําไรที่เพ่ิมขึ้นและทําให้มูลค่าทางบัญชีและมูลค่าตลาดของบริษัทมีค่า
สูงขึ้นผ่านตัววัดได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนของส่วนของเจ้าของ 
(ROE) และอัตราส่วน Q (TQ)  โดยผลการศึกษาน้ีสอดคล้องกับผลจากงานวิจัยของ Zeitun and 
Tian (2007) และ Dumont and Svensson (2014) แต่ขัดแย้งกับงานวิจัยของ Akinyomi (2013) 
และ Khalaf (2013) ในขณะที่การกู้ยืมเงินกู้ระยะยาวของบริษัทอาจไม่ได้สร้างผลตอบแทนตามท่ี
บริษัทคาดหวัง จึงไม่ส่งผลต่อความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท โดยจะเห็นได้จากการที่ไม่
สามารถสรุปได้ว่าอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์ (LTDTA) มีความสัมพันธ์ทั้งกับตัววัดมูลค่า
ทางบัญชี ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนของส่วนของเจ้าของ 
(ROE) รวมถึงตัววัดมูลค่าตลาดของบริษัท ได้แก่ อัตราส่วน Q (TQ)  โดยผลการศึกษานี้สอดคล้องกับ
ผลจากงานวิจัยของ Zeitun and Tian (2007) , Ebaid (2009), Saeedi and Mahmoodi (2011), 
Khan and Imran (2012), Khalaf (2013) , Hasan et al. (2014) และ Boadi and Li (2015)         
แต่ขัดแย้งกับงานวิจัยของ Salim and Yadav (2012)  
 
5.2 ข้อจํากัดของงานวิจัย 
   

ข้อจํากัดของงานวิจัยช้ินน้ี ได้แก่ ความไม่ครบถ้วนของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา เช่น 
ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลบางรายการอาจไม่มีการอัพเดตหรือไม่ครบถ้วน ทําให้ต้องมีการนําข้อมูลมาจาก
หลายแหล่ง รวมถึงข้อมูลบางรายการจากแหล่งข้อมูลที่ต่างกันมีความแตกต่างกัน ทําให้ต้องมีการหา
แหล่งข้อมูลที่มีความน่าเช่ือถือที่สุดในกรณีน้ี 
 
5.3 ข้อเสนอแนะสาํหรบังานศึกษาในอนาคต 
 

ในงานวิจัยในอนาคตหากมีการเพ่ิมตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย ทั้งตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ตัว
แปรควบคุม รวมถึงหากมีการขยายระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา อาจจะช่วยให้ผลการวิจัยออกมา
สมบูรณ์และชัดเจนมากข้ึน นอกเหนือจากนี้ในอนาคตอาจสามารถทําการศึกษาความสัมพันธ์ของ
โครงสร้างเงินทุนกับประเด็นอ่ืนๆ นอกเหนือจากน้ี เพ่ือเป็นอีกหน่ึงแหล่งข้อมูลสําหรับนักลงทุนที่จะ
สามารถนําไปใช้ในการเลือกตัดสินใจลงทุนในบริษัทได้ โดยพิจารณาจากนโยบายการจัดหาแหล่ง
เงินทุนและโครงสร้างเงินทุนของบริษัท 
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5.4 ประโยชนท์ี่ได้รับจากงานวิจัย 
 

ผู้บริหารสามารถนําผลจากการศึกษานี้ไปใช้เป็นอีกหน่ึงปัจจัยในการพิจารณากําหนด
นโยบายโครงสร้างเงินทุนของบริษัท เช่น หากผู้บริหารต้องการให้กําไรของบริษัทสูง บริษัทก็ไม่ควร
กู้ยืมเงินมากนัก เน่ืองจากจะต้องรับภาระในส่วนของค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย แม้ว่าดอกเบ้ียดังกล่าวจะ
สามารถนําไปใช้ประโยชน์ในการประหยัดภาษีได้ก็ตาม การท่ีบริษัทกู้ยืมเงินน้อย จะทําให้มีค่าใช้จ่าย
ดอกเบ้ียลดลง นําไปสู่กําไรที่เพ่ิมขึ้นและทําให้มูลค่าทางบัญชีและมูลค่าตลาดของบริษัทมีค่าสูงข้ึน 
โดยพบว่าสอดคล้องกับทฤษฎีแลกเปลี่ยนชดเชย (Trade-off Theory) โดยข้อดีของการใช้แหล่ง
เงินทุนจากภายนอกหรือการกู้ยืมคือดอกเบ้ียจากการกู้ยืมสามารถช่วยบริษัทประหยัดค่าใช้จ่ายทาง
ภาษีได้ แต่ในทางตรงกันข้ามก็ทําให้บริษัทเกิดสภาวะกดดันทางการเงิน (Financial Distress) ซึ่งทํา
ให้เกิดต้นทุนในการล้มละลาย (Bankruptcy Cost) และส่งผลให้มูลค่าของกิจการลดลง  
      จากผลการศึกษานี้นักลงทุนสามารถนํานโยบายโครงสร้างเงินทุนของบริษัทมาเป็นอีก
หน่ึงปัจจัยในการพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ หากนักลงทุนต้องการผลตอบแทนจากการ
ลงทุนสูงควรเลือกลงทุนในบริษัทที่มีอัตราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้งหมดของบริษัท 
(DE) ตํ่า  
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ภาคผนวก ก 
รายชื่อบริษัทกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
ลําดับที ่ ชื่อย่อหลักทรพัย์ ชื่อบริษัทจดทะเบียน 
1 APURE บริษัท อกริเพียว โฮลด้ิงส์ จํากัด (มหาชน) 
2 ASIAN บริษัท ห้องเย็นเอเช่ียน ซีฟู้ด จํากัด (มหาชน) 
3 CFRESH บริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
4 CHOTI บริษัท ห้องเย็นโชติวัฒน์หาดใหญ่ จํากัด (มหาชน) 
5 CM บริษัท เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส ์จํากัด(มหาชน) 
6 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จํากัด (มหาชน) 
7 CPI บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมนํ้ามันปาล์ม จํากัด (มหาชน) 
8 EE บริษัท อีเทอเนิล เอนเนอยี จํากัด (มหาชน) 
9 F&D บริษัท ฟู้ดแอนด์ดร๊ิงส์ จํากัด (มหาชน) 
10 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) 
11 HTC บริษัท หาดทพิย์ จํากัด (มหาชน) 
12 KBS บริษัท นํ้าตาลครบุรี จํากัด (มหาชน) 
13 KSL บริษัท นํ้าตาลขอนแก่น จํากัด (มหาชน) 
14 LEE บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ์ จํากัด (มหาชน) 
15 LST บริษัท ล่ําสูง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
16 MINT บริษัท ไมเนอร ์อินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) 
17 OISHI บริษัท โออิชิ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
18 PB บริษัท เพรซิเดนท์ เบเกอรี่ จาํกัด (มหาชน) 
19 PM บริษัท พรีเมียร์ มาร์เก็ตต้ิง จํากัด (มหาชน) 
20 PR บริษัท เพรซิเดนท์ไรซ์โปรดักส์ จํากัด (มหาชน) 
21 PRG บริษัท ปทมุไรซมิล แอนด์ แกรนารี จํากัด (มหาชน) 
22 SAUCE บริษัท ไทยเทพรส จํากัด (มหาชน) 
23 SFP บริษัท อาหารสยาม จํากัด(มหาชน) 



28 

24 SNP บริษัท เอส แอนด์ พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 
25 SORKON บริษัท ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จํากัด (มหาชน) 
26 SSC บริษัท เสรมิสขุ จํากัด (มหาชน) 
27 SSF บริษัท สรุพลฟู้ดส์ จํากัด (มหาชน) 
28 SST บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จํากัด (มหาชน) 
29 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 
30 TC บริษัท ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
31 TF บริษัท ไทยเพรซิเดนท์ฟูดส์ จํากัด (มหาชน) 
32 TIPCO บริษัท ทิปโก้ฟูดส์ จํากัด (มหาชน) 
33 TLUXE บริษัท ไทยลักซ์ เอ็นเตอร์ไพรส์ จํากัด (มหาชน) 
34 TRUBB บริษัท ไทยรับเบอร์ลาเท็คซ์คอร์ปอร์เรช่ัน (ประเทศไทย) จํากัด 

(มหาชน) 
35 TU บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
36 TVO บริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) 
37 BAFS บริษัท บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
38 BANPU บริษัท บ้านปู จํากัด (มหาชน) 
39 BCP บริษัท บางจากปิโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) 
40 DEMCO บริษัท เด็มโก้ จํากัด (มหาชน) 
41 EASTW บริษัท จัดการและพัฒนาทรพัยากรนํ้าภาคตะวันออก จํากัด 

(มหาชน) 
42 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) 
43 GLOW บริษัท โกลว์ พลังงาน จํากัด (มหาชน) 
44 GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จํากัด (มหาชน) 
45 IFEC บริษัท อินเตอร์ ฟาร์อีสท์ เอ็นเนอร์ย่ี คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
46 IRPC บริษัท ไออาร์พีซี จํากัด (มหาชน) 
47 LANNA บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จํากัด (มหาชน) 
48 MDX บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จํากัด (มหาชน) 
49 PDI บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 
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50 PTT บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) 
51 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลติปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
52 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) 
53 RPC บริษัท อาร์พีซจีี จํากัด (มหาชน) 
54 SCG บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จํากัด (มหาชน) 
55 SGP บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคัลส์ จํากัด (มหาชน) 
56 SOLAR บริษัท โซลารต์รอน จํากัด (มหาชน) 
57 SPCG บริษัท เอสพีซจีี จํากัด (มหาชน) 
58 SUPER บริษัท ซุปเปอร์บล๊อก จํากัด (มหาชน) 
59 TCC บริษัท ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
60 TOP บริษัท ไทยออยล์ จํากัด (มหาชน) 
61 TTW บริษัท ททีีดับบลิว จํากัด (มหาชน) 
 
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
62 AIT บริษัท แอ็ดวานซ์ อินฟอร์เมช่ัน เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
63 CCET บริษัท แคล-คอมพ์ อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
64 CSL บริษัท ซีเอส ลอ็กซอินโฟ จํากัด (มหาชน) 
65 DELTA บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส ์(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
66 DRACO บริษัท ดราโก้ พีซีบี จํากัด (มหาชน) 
67 DTAC บริษัท โทเทิล่ แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) 
68 FORTH บริษัท ฟอร์ท คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
69 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) 
70 ILINK บริษัท อินเตอร์ลิ้งค์ คอมมิวนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) 
71 INET บริษัท อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จํากัด (มหาชน) 
72 JAS บริษัทจัสมิน อินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) 
73 JMART บริษัท เจ มารท์ จํากัด (มหาชน) 
74 JTS บริษัท จสัมิน เทเลคอม ซิสเต็มส์ จํากัด (มหาชน) 
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75 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์จาํกัด (มหาชน) 
76 METCO บริษัทมูราโมโต้ อีเล็คตรอน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
77 MSC บริษัท เมโทรซสิเต็มส์คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
78 PT บริษัท พรีเมียร์ เทคโนโลยี จาํกัด (มหาชน) 
79 SAMART บริษัท สามารถคอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
80 SAMTEL บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) 
81 SIM บริษัท สามารถ ไอ-โมบาย จํากัด (มหาชน) 
82 SVOA บริษัท เอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน) 
83 SYMC บริษัท ซิมโฟนี ่คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) 
84 SYNEX บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
85 TEAM บริษัท ทมีพรีซช่ัิน จํากัด (มหาชน) 
86 THCOM บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) 
87 TWZ บริษัท ทีดับบลิวแซด คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
 
อุตสาหกรรมบริการ 
88 AHC บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) 
89 AMARIN บริษัท อมรินทร์พริ้นต้ิง แอนด์ พับลิชช่ิง จํากัด (มหาชน) 
90 AOT บริษัท ท่าอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) 
91 AQUA บริษัท อควา คอร์เปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
92 ASIA บริษัท เอเชียโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) 
93 ASIMAR บริษัท เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จํากัด (มหาชน) 
94 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จํากัด (มหาชน) 
95 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) 
96 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร์ จํากัด (มหาชน) 
97 BIGC บริษัท บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) 
98 BJC บริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) 
99 BTS บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส ์จํากัด (มหาชน) 
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100 BWG บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จาํกัด (มหาชน) 
101 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) 
102 CMR บริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย์ จํากัด (มหาชน) 
103 COL บริษัท ซีโอแอล จํากัด (มหาชน) 
104 CSR บริษัท เทพธานีกรีฑา จํากัด (มหาชน) 
105 DTC บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน) 
106 EPCO บริษัท โรงพิมพ์ตะวันออก จํากัด (มหาชน) 
107 ERW บริษัท ดิ เอราวัณ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
108 FE บริษัท ฟาร์อีสท์ ดีดีบี จํากัด (มหาชน) 
109 GENCO บริษัทบริหารและพัฒนาเพ่ือการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม จํากัด(มหาชน) 
110 GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จาํกัด (มหาชน) 
111 GRAND บริษัท แกรนด์ แอสเสท โฮเทลส์ แอนด์ พรอพเพอร์ต้ี จํากัด(มหาชน)
112 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) 
113 IT บริษัท ไอที ซต้ีิ จํากัด (มหาชน) 
114 JUTHA บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน) 
115 KDH บริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) 
116 KWC บริษัท กรุงเทพโสภณ จํากัด (มหาชน) 
117 LOXLEY  บริษัท ล็อกซเล่ย์ จํากัด (มหาชน) 
118 LRH บริษัท ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) 
119 MACO บริษัท มาสเตอร์ แอด จํากัด (มหาชน) 
120 MAJOR บริษัท เมเจอร ์ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จํากัด (มหาชน) 
121 MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) 
122 MANRIN บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) 
123 MATCH บริษัท แม็ทช่ิง แม็กซิไมซ์ โซลูช่ัน จํากัด (มหาชน) 
124 MATI บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน) 
125 M-CHAI บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) 
126 MCOT บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) 
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127 MFEC  บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จํากัด (มหาชน) 
128 MIDA บริษัท ไมด้า แอสเซ็ท จํากัด (มหาชน) 
129 NEW บริษัท วัฒนาการแพทย์ จํากัด (มหาชน) 
130 NMG บริษัท เนช่ัน มัลติมีเดีย กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
131 NTV บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) 
132 OHTL  บริษัท โอเอชทีแอล จํากัด (มหาชน) 
133 POST บริษัท โพสต์ พับลิชชิง จํากัด (มหาชน) 
134 PRAKIT บริษัท ประกิต โฮลด้ิงส์ จํากัด (มหาชน) 
135 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพป้ิง จํากัด (มหาชน) 
136 RAM บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) 
137 RCL บริษัท อาร์ ซี แอล จํากัด (มหาชน) 
138 ROBINS บริษัท ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จํากัด (มหาชน) 
139 RS บริษัท อาร์เอส จํากัด (มหาชน) 
140 SE-ED บริษัท ซีเอ็ดยูเคช่ัน จํากัด (มหาชน) 
141 SINGER บริษัท ซิงเกอร์ประเทศไทย จาํกัด (มหาชน) 
142 SKR บริษัท ศิครินทร์ จํากัด (มหาชน) 
143 SMM บริษัท สยามอินเตอร์มัลติมีเดีย จํากัด (มหาชน) 
144 SPC บริษัท สหพัฒนพิบูล จํากัด (มหาชน) 
145 SPI บริษัท สหพัฒนาอินเตอร์โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) 
146 SPORT บริษัท สยามสปอร์ต ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 
147 SVH บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน) 
148 TBSP บริษัท ไทยบรติิช ซีเคียวริต้ี พริ้นต้ิง จํากัด (มหาชน) 
149 TH บริษัท ตงฮ้ัว คอมมูนิเคช่ันส์ จํากัด (มหาชน) 
150 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) 
151 TKS บริษัท ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
152 TSTE บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จํากัด (มหาชน) 
153 TT บริษัท ไทรทัน โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) 
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154 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซสี์ จํากัด (มหาชน) 
155 VIBHA บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) 
156 VIH บริษัท ศรีวิชัยเวชวิวัฒน์ จํากัด (มหาชน) 
157 WAVE บริษัท เวฟ เอ็นเตอร์เทนเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
158 WORK บริษัท เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
 
อุตสาหกรรมสนิค้าอุตสาหกรรม 
159 AH บริษัท อาปิโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) 
160 AJ บริษัท เอ.เจ.พลาสท์ จํากัด (มหาชน) 
161 ALUCON บริษัท อลูคอน จํากัด (มหาชน) 
162 AMC บริษัท เอเซีย เมทัล จํากัด (มหาชน) 
163 APCS บริษัท เอเซีย พรีซิช่ัน จํากัด (มหาชน) 
164 BAT-3K บริษัท ไทยสโตเรจ แบตเตอร่ี จํากัด (มหาชน) 
165 BSBM บริษัท บางสะพานบาร์มิล จาํกัด (มหาชน) 
166 CEN บริษัท แคปปิทอล เอ็นจิเนียริ่ง เน็ตเวิร์ค จํากัด (มหาชน) 
167 CITY บริษัท ซิต้ี สตีล จํากัด (มหาชน) 
168 CRANE บริษัท ชูไก จํากัด (มหาชน) 
169 CSC บริษัท ฝาจีบ จํากัด (มหาชน) 
170 CSP บริษัท ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร ์จํากัด (มหาชน) 
171 CTW บริษัท จรุงไทยไวร์แอนด์เคเบ้ิล จํากัด (มหาชน) 
172 CWT บริษัท ชัยวัฒนา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
173 EASON บริษัท อีซึ่น เพ้นท์ จํากัด (มหาชน) 
174 FMT บริษัท ฟูรูกาวา เม็ททัล (ไทยแลนด์) จํากัด (มหาชน) 
175 GC บริษัท โกลบอล คอนเน็คช่ันส์ จํากัด (มหาชน) 
176 GJS บริษัท จ ีเจ สตีล จํากัด (มหาชน) 
177 GYT บริษัท กู๊ดเยียร์(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
178 HFT บริษัท ฮ้ัวฟง รับเบอร์ (ไทยแลนด์) จํากัด (มหาชน) 
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179 IHL บริษัท อินเตอร์ไฮด์ จํากัด (มหาชน) 
180 INOX บริษัท โพสโค-ไทยน๊อคซ์ จํากัด (มหาชน) 
181 IRC บริษัท อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
182 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จํากัด (มหาชน) 
183 KKC บริษัท กุลธรเคอร์บ้ี จํากัด (มหาชน) 
184 LHK บริษัท โลหะกิจ เม็ททอล จํากัด (มหาชน) 
185 MCS บริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จํากัด (มหาชน) 
186 MILL บริษัท มลิล์คอน สตีล จํากัด (มหาชน) 
187 PAP บริษัท แปซิฟิกไพพ์ จํากัด (มหาชน) 
188 PATO บริษัท พาโตเคมีอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
189 PERM บริษัท เพ่ิมสินสตีลเวิคส์ จํากัด (มหาชน) 
190 PTL บริษัท โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
191 PTTGC บริษัท พีทีท ีโกลบอล เคมคิอล จํากัด (มหาชน) 
192 SAM บริษัท สามชัย สตีล อินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 
193 SAT บริษัท สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
194 SITHAI บริษัท ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จาํกัด (มหาชน) 
195 SMIT บริษัท สหมิตรเคร่ืองกล จํากัด (มหาชน) 
196 SNC บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร ์จํากัด (มหาชน) 
197 SPACK บริษัท เอส. แพ็ค แอนด์ พริน้ท์ จํากัด (มหาชน) 
198 SPG บริษัท สยามภัณฑ์กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
199 SSSC บริษัท ศูนย์บริการเหล็กสยาม จํากัด (มหาชน) 
200 STANLY บริษัท ไทยสแตนเลย์การไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) 
201 TCB บริษัท ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกัด (มหาชน) 
202 TCCC บริษัท ไทยเซน็ทรัลเคม ีจํากัด (มหาชน) 
203 TCJ บริษัท ที.ซี.เจ.เอเซีย จํากัด (มหาชน) 
204 TCOAT บริษัท อุตสาหกรรมผ้าเคลือบพลาสติกไทย จํากัด (มหาชน) 
205 TFI บริษัท ไทยฟิลม์อินดัสตร่ี จํากัด (มหาชน) 
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206 TGPRO บริษัท ไทย-เยอรมัน โปรดักส์ จํากัด (มหาชน) 
207 THE บริษัท เดอะ สตีล จํากัด (มหาชน) 
208 THIP บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
209 TIW บริษัท ไทยแลนด์ไอออนเวิคส์ จํากัด (มหาชน) 
210 TKT บริษัท ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
211 TMD บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จํากัด (มหาชน) 
212 TMT บริษัท ค้าเหลก็ไทย จํากัด (มหาชน) 
213 TNPC บริษัท ไทยนามพลาสติกส์ จาํกัด (มหาชน) 
214 TOPP บริษัท ไทย โอ.พี.พี. จํากัด (มหาชน) 
215 TPA บริษัท ไทยโพลีอะคริลิค จํากัด (มหาชน) 
216 TPC บริษัท ไทยพลาสติกและเคมภัีณฑ์ จํากัด (มหาชน) 
217 TPP บริษัท ไทยบรรจุภัณฑ์และการพิมพ์ จํากัด (มหาชน) 
218 TRU บริษัท ไทยรุ่งยูเนียนคาร์ จํากัด (มหาชน) 
219 TSC บริษัท ไทยสตีลเคเบิล จํากัด (มหาชน) 
220 TWP บริษัท ไทยไวรโ์พรดัคท์ จํากัด (มหาชน) 
221 TYCN บริษัทไทยคูน เวิลด์ไวด์ กรุ๊ป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
222 UP บริษัท ยูเน่ียนพลาสติก จํากัด (มหาชน) 
223 UTP บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร์ จํากัด (มหาชน) 
224 VARO บริษัท วโรปกรณ์ จํากัด (มหาชน) 
225 VNT บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน) 
226 WG บริษัท ไว้ท์กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
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อุตสาหกรรมสนิค้าอุปโภคบริโภค 
227 ACC บริษัท แอดวานซ์ คอนเนคช่ัน คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
228 AFC บริษัท เอเซียไฟเบอร์ จํากัด (มหาชน) 
229 AJD บริษัท คราวน์ เทค แอดวานซ์ จํากัด (มหาชน) 
230 BTNC บริษัท บูติคนิวซิต้ี จํากัด (มหาชน) 
231 CPH บริษัท คาสเซอ่ร์พีคโฮลด้ิงส์ จํากัด (มหาชน) 
232 CPL บริษัท ซี.พี.แอล.กรุ๊พ จํากัด (มหาชน) 
233 DSGT บริษัท ดีเอสจี อินเตอร์เนช่ันแนล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
234 DTCI บริษัท ดี.ที.ซี.อินดัสตร่ีส์ จํากัด (มหาชน) 
235 FANCY บริษัท แฟนซีวู๊ด อินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) 
236 ICC บริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) 
237 JCT บริษัท แจ๊กเจยีอุตสาหกรรม (ไทย) จํากัด (มหาชน) 
238 KYE บริษัท กันยงอีเลคทริก จํากัด (มหาชน) 
239 L&E บริษัท ไลท์ต้ิง แอนด์ อีควิปเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
240 LTX บริษัท ลคัก้ีเทค็ซ์ (ไทย) จํากัด (มหาชน) 
241 MODERN บริษัท โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จาํกัด (มหาชน) 
242 NC บริษัท นิวซิต้ี (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) 
243 OCC บริษัท โอ ซี ซ ีจํากัด (มหาชน) 
244 OGC บริษัท โอเชียนกลาส จํากัด (มหาชน) 
245 PG บริษัท ประชาอาภรณ์ จํากัด (มหาชน) 
246 PRANDA บริษัท แพรนด้า จิวเวลรี่ จํากัด (มหาชน) 
247 ROCK บริษัท ร้อกเวิธ จํากัด (มหาชน) 
248 S & J บ.เอส แอนด์ เจ อินเตอร์เนช่ันแนล เอนเตอร์ไพรส์ จํากัด (มหาชน) 
249 SABINA  บริษัท ซาบีน่า จํากัด (มหาชน) 
250 SAWANG บริษัท สว่างเอ็กซ์ปอร์ต จํากัด (มหาชน) 
251 SIAM บริษัท สยามสตีลอินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) 
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252 SUC บริษัท สหยูเน่ียน จํากัด (มหาชน) 
253 TNL บริษัท ธนูลักษณ์ จํากัด (มหาชน) 
254 TOG บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 
255 TPCORP บริษัท เท็กซ์ไทล์เพรสทีจ จาํกัด (มหาชน) 
256 TR บริษัท ไทยเรยอน จํากัด (มหาชน) 
257 TTI บริษัท โรงงานผ้าไทย จํากัด (มหาชน) 
258 TTTM บริษัท ไทยโทเรเท็กซ์ไทล์มิลลส์ จํากัด (มหาชน) 
259 UPF บริษัท ยูเน่ียนไพโอเนียร์ จํากัด (มหาชน) 
260 UT บริษัท ยูเน่ียนอุตสาหกรรมสิง่ทอ จํากัด (มหาชน) 
261 WACOAL บริษัท ไทยวาโก้ จํากัด (มหาชน) 
 

 

 
  



38 

ประวตัิผู้เขียน 
 

ช่ือ นางสาวนฤมลวรรณ์ ต้ังกิจเจริญพร 
วันเดือนปีเกิด 19 กรกฎาคม 2535 
ประวัติการศึกษา ปีการศึกษา 2557: บริหารธุรกิจบัณฑิต  

(การจัดการธุรกิจแบบบูรณาการ) 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 

 
 


