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 ABSTRACT 
 

This research studied the affecting of firm performance on capital structure 
of listed companies in the Stock Exchange of Thailand in 7 different industries by using 
preliminary data analysis with multiple regression analysis, which uses secondary data 
from the DataStream database from 2007-2017 and using the ratio of long-term debt 
to total assets as a representative of the capital structure. And the factors that are 
studied are company size, fixed assets, profitability and non-liability tax benefits. The 
results found that the industries are influenced differently in factors affecting capital 
structure.   
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บทที่ 1  
บทน ำ 

 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 
โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) คือเงินทุนระยะยาวของธุรกิจเ พ่ือน ามา

ด าเนินงานของกิจการ ประกอบไปด้วย หนี้สินระยะยาว หุ้นบุริมสิทธิ์ หุ้นสามัญ และก าไรสะสม โดย
บริษัทจะต้องตัดสินใจจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนที่ให้ประโยชน์สูงสุดตามเป้าหมายการสร้าง
มูลค่าเพ่ิมให้แก่ผู้เป็นเจ้าของ โดยโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมพิจารณาจากสัดส่วนของ หนี้สินต่อส่วน
ของเจ้าของ ที่ท าให้กิจการมีมูลค่าสูงสุด หรือต้นทุนน้อยที่สุด หรือมีความมั่งคั่งสูงสุด ซึ่งก็คือการจัด
โครงสร้างเงินทุนที่ท าให้มีต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักเงินทุน (Weight Average Cost of Capital-
WACC) ต่ าที่สุด ซึ่งต้องน าประเด็นของ "ความเสี่ยง" เข้ามาพิจารณาร่วมด้วยดังนั้นการจัดโครงสร้าง
เงินทุนจึงเป็นการ Trade Off  นั่นเอง กล่าวคือหากมีหนี้สินจ านวนมาก ความเสี่ยงก็มาก ผลตอบแทน
ก็มากข้ึนด้วยเช่นกัน แต่ถ้ามีส่วนของเจ้าของมาก ความเสี่ยงจะต่ า แต่ผลตอบแทนก็จะต่ าตามไปด้วย  
ดังนั้นจึงต้องหาหาจุดที่จะท าให้บริษัทเกิดผลตอบแทนสูงสุดในความเสี่ยงที่ยอมรับได้ 

การจัดสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมจะมีผลต่อการวางแผนทางการเงินในระยะ
ยาวและเป็นส่วนส าคัญในการก าหนดทิศทางการด าเนินงานในอนาคตเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายทาง
การเงินของธุรกิจ ซึ่งจะแสดงออกมาในรูปของมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัท ดังนั้นการจัดการโครงสร้าง
เงินทุนจึงเป็นสิ่งที่ส าคัญ โดยทั่วไปแล้วแหล่งที่มาของเงินทุนที่ส าคัญของธุรกิจแบ่งออกเป็น 2 
ประเภทด้วยกันคือ   

1.1.1 แหล่งเงินทุนจากภายใน (Internal Fund) เช่น ก าไรสะสม 
1.1.2 แหล่งเงินทุนจากภายนอก (External Fund) ประกอบไปด้วย 

1.1.2.1 แหล่งเงินทุนจากหนี้สิน เช่น การออกตราสารหนี้  
1.1.2.2 แหล่งเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น เช่น หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ 

ทางเลือกแต่ละทางในการจัดหาทุนมีต้นทุนทางการเงินที่แตกต่างกัน ซึ่งจะส่งผลต่อ
ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของเงินทุนรวมของบริษัทที่แตกต่างกัน โดยการออกตราสารหนี้ท าให้ได้เงิน
จ านวนมากมาลงทุนในการด าเนินของกิจการ และได้ประโยชน์จากภาษีจากการน าค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย
มาหักภาษีได้ด้วย และผู้ถือหุ้นยังคงรักษาอ านาจการควบคุมกิจการได้คงเดิม แสดงให้เห็นว่าการออก
ตราสารหนี้ท าให้ได้เงินทุนโดยมีต้นทุนที่ต่ า เพราะได้ประโยชน์จากภาษี แต่หากระดมทุนโดยตราสาร
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หนี้มากเกินไปจะมีความเสี่ยงสูง เนื่องจากมีภาระผูกพันทางการเงิน ถ้าบริษัทไม่สามารถช าระเงินและ
ดอกเบี้ยได้ตามที่ก าหนด จะน าไปสู่ในภาวะล้มละลายมากขึ้น ท าให้ต้นทุนของหนี้สินเริ่มสูงขึ้น จนใน
ที่สุดต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของเงินทุนก็จะสูงขึ้นตาม  

แต่ส าหรับการออกตราสารทุนจะมีความเสี่ยงที่ต่ ากว่า เพราะสามารถก าหนดนโยบาย
เกี่ยวกับเงินปันผลได้ โดยถ้าหากกิจการไม่ดี ก็ไม่จ่ายเงินปันผลในงวดนั้นได้ แต่ต้นทุนเงินทุนจากส่วน
ของเจ้าของจะสูงกว่า เพราะไม่สามารถน าเงินปันผลจ่ายมาใช้ประโยชน์ทางภาษีได้ ถ้ ากิจการมีการ
จัดหาเงินทุนจากการจ าหน่ายหุ้นสามัญมากเกินไป จะท าให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทลดลง และสิทธิ์
ของผู้ถือหุ้นเดิมกระจายออกไป ท าให้เสียอ านาจในการควบคุม จึงต้องพิจารณาหาจุด ๆ หนึ่งที่จะท า
ให้ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของเงินทุนต่ าที่สุด หรือก็คือโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมนั่นเองดังที่ได้
กล่าวไปแล้วข้างต้นนั่นเอง 

ปัจจุบันมีผู้ให้ความสนใจศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนอย่างกว้างขวางในต่างประเทศ 
เช่น Kamran (2014) และ Sha’ban, Girardone and Sarkisyan (2016) ท าการศึกษาปัจจัยก าหนด
โครงสร้างทุนของบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมธนาคารประเทศปากีสถาน และเขตเศรษฐกิจ
ยุโรป Rastogi (2014) ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยต่าง ๆที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียน
ใน  Bombay Stock Exchange (BSE) และ National Stock Exchange (NSE) แสดงให้ เห็นถึง
ความส าคัญของโครงสร้างเงินทุน ซึ่งมีผลต่อการด าเนินงานและมูลค่าของกิจการ และส าหรับใน
ประเทศไทยนั้น พบว่าการศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนจ านวนมากเช่นกัน แต่ส่วนใหญ่เป็น
การศึกษาในภาพรวม โดยไม่มีการแบ่งแยกอุตสาหกรรม ซึ่งในความจริงแล้ว แต่ละอุตสาหกรรมก็มี
ความแตกต่างกันในหลายด้าน เช่น ลักษณะของการด าเนินธุรกิจ ลักษณะตลาด ต้นทุนการผลิต เป็น
ต้น และผลการศึกษาของนักวิจัยหลายท่านแสดงให้เห็นว่าในแต่ละอุตสาหกรรมที่แตกต่าง 
ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนก็จะแตกต่างกันด้วย ยกตัวอย่างเช่น 
งานวิจัยของ Rastogi (2014) พบว่าปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม แต่มีความสัมพันธ์เชิงลบในอุตสาหกรรม
สมาร์ทโฟนและคอมพิวเตอร์ และงานวิจัยของ จิราวัฒน์ (2559) ที่ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า 
ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน แต่งานวิจัยของ Brain 
(2560) ที่ศึกษาเฉพาะในกลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตร กลับพบว่าปัจจัยดังกล่าวมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ดังนั้นจึงเป็นเรื่องที่น่าสนใจว่าในประเทศไทยนั้น ปัจจัยด้านประสิทธิภาพ
ของบริษัท ที่ส่งผลกระทบต่อระดับโครงสร้างเงินทุนในแต่ละอุตสาหกรรมจะมีความแตกต่างกัน
หรือไม่อย่างไร 
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จากความส าคัญของโครงสร้างเงินทุนที่กล่าวข้างต้น ประกอบกับการศึกษาเกี่ยวกับ
โครงสร้างเงินทุนแยกตามแต่ละอุตสาหกรรมเพ่ือเปรียบเทียบกันนั้นยังมีไม่ครบในประเทศไทย จึง
ต้องการศึกษาหาความแตกต่างของปัจจัยทางด้านประสิทธิภาพของบริษัทที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในอุตสาหกรรมต่าง ๆที่แตกต่างกันทั้ง 7 
อุตสาหกรรม ว่าแต่ละปัจจัยมีความสัมพันธ์อย่างไรกับสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือในอุตสาหกรรม
ทั้ง 7 เพ่ือท าการเปรียบเทียบ ว่าในแต่ละอุตสาหกรรมมีปัจจัยที่ส่งผลต่อการตัดสินโครงสร้างเงินทุนที่
แตกต่างกันหรือไม่ 

 
1.2 วัตถุประสงค์งานวิจัย 
 

เพ่ือศึกษาผลกระทบของปัจจัยด้านประสิทธิภาพของบริษัทที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในอุตสาหกรรมต่าง ๆที่แตกต่างกันทั้ง 7 
อุตสาหกรรม 

 
1.3 ขอบเขตงานวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลรายงานประจ าปีและงบการเงินรวมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน เนื่องจากมีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างจากธุรกิจ
อ่ืน และบริษัทที่ถูกพิจารณาเพิกถอนไปแล้ว โดยเก็บข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 - 2560 เป็นเวลา 10 
ปี เพื่อศึกษาความแตกต่างของตัวแปรต่าง ๆด้านประสิทธิภาพของบริษัท ที่มีต่อโครงสร้างเงินทุนของ
กิจการในอุตสาหกรรมต่าง ๆ 7 อุตสาหกรรม โดยมีตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยคือ ปัจจัยขนาดบริษัท, 
สินทรัพย์ถาวร, ความสามารถในการท าก าไร (อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม), อัตราการเติบโต 
และ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน และใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ในการระบุปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อการจัดโครงสร้างเงินทุน แล้วน ามาพิจารณา
เปรียบเทียบเพ่ือหาความแตกต่างในแต่ละอุตสาหกรรม 
 
1.4 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ท าการศึกษาเกี่ยวกับการผลกระทบของปัจจัยด้านประสิทธิภาพของบริษัทที่มี
ผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในอุตสาหกรรมต่าง 
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ๆ โดยใช้ตัวแทนของระดับการก่อหนี้ของบริษัท คือสัดส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ
ปัจจัยที่น ามาศึกษา คือ ปัจจัยขนาดบริษัท, สินทรัพย์ถาวร, ความสามารถในการท าก าไร(อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม), อัตราการเติบโต และ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน 
 

1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

1.5.1 เพ่ือท าให้ผู้บริหารมีความรู้ที่ถูกต้องเกี่ยวกับการบริหารจัดการโครงสร้างเงินทุน 
และทราบถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน ซึ่งจะท าให้สามารถตัดสินใจวางแผนและก าหนด
นโยบายโครงสร้างเงินทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อที่จะท าให้บริษัทมีมูลค่าสูงสุดตามเป้าหมาย 

1.5.2 เพ่ือเป็นข้อมูลแก่นักลงทุนในการวิเคราะห์การด าเนินงานของบริษัท และใช้เป็น
เครื่องมือประกอบการตัดสินใจลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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บทที่ 2  
วรรณกรรมและงำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1.1 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Theory) 

ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani-Miller ได้ถูกน าเสนอขึ้นในปี ค.ศ. 
1958 เรื่อง “Irrelevance Theory of Capital Structure” ซึ่งทฤษฎีนี้ต้องการพิสูจน์ว่าการจัดหา
เงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการในตลาดทุนที่สมบูรณ์ภายใต้สมมติฐาน 6 ประการ ได้แก่ 

1. ไม่มีค่าธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย์ 

2. ไม่มีค่าภาษี 

3. ไม่มีต้นทุนล้มละลาย 

4. ผู้ลงทุนสามารถกู้เงินได้ในอัตราดอกเบี้ยเท่ากันกับกิจการ 

5. ผู้ลงทุนมีข้อมูลเช่นเดียวกันกับผู้บริหารเกี่ยวกับการลงทุนของในอนาคต 

6. ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) ไม่ถูกกระทบโดยการจัดหาเงินทุน
จากหนี้สิน 

 

 

 

 

 

 

 
โดยทฤษฎีนี้แบ่งบริษัทออกเป็น 2 ประเภท คือ บริษัทที่ไม่มีการกู้ยืมเงินจาก

แหล่งเงินทุนภายนอกเลย (Unlevered Firm) และ บริษัทที่มีการกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก
ในระดับหนึ่ง (Levered Firm) โดยหากละเว้นการพิจารณาเรื่องภาษีจะพบว่ามูลค่าของกิจการทั้ง 2 
ประเภทจะเท่ากันในทุกกรณี ดังนั้น ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย (Weighted Average Cost of Capital – 

มูลค่า
กิจการ 

ระดับหนีส้ิน 

VL V

U 

ภาพที่ 2.1 กราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง
มูลค่ากิจการและระดับหนี้สิน กรณีไม่มีภาษี 

มูลค่า
กิจการ 

ระดับหนีส้ิน 

VU 

VL 

ภาพที่ 2.2 กราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง
มูลค่ากิจการและระดับหนี้สิน กรณีมีภาษีนิติ
บุคคล 
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WACC) จะคงที่ ไม่ว่าจะเพ่ิมการกู้ยืมมากเท่าใดในโครงสร้างเงินทุนก็ตามดังภาพที่ 2.1 แต่เนื่องจาก
สมมติฐานดังกล่าวมีความห่างไกลความเป็นจริงมาก จึงท าให้ MM ลดข้อสมมติฐานบางประการลงใน
ปี ค.ศ. 1963 คือมีการพิจารณาเรื่องภาษีเงินได้นิติบุคคลเข้าไปด้วย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ส าหรับทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ MM ในกรณีมีผลกระทบจากภาษีเงินได้นิติ
บุคคล คือให้กิจการที่มีการก่อหนี้สามารถน าดอกเบี้ยจ่ายไปแสดงเป็นค่าใช้จ่ายของกิจการได้ ท าให้
เกิดการประหยัดภาษี (Tax Shield) และกิจการมีกระแสเงินสดเพ่ิมข้ึน ท าให้มูลค่าของกิจการที่มีการ
ก่อหนี้สูงกว่ามูลค่าของกิจการที่ไม่มีการก่อหนี้ ดังนั้น ยิ่งการกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกเพ่ิม
มากขึ้นเท่าใด จะยิ่งท าให้ต้นทุนเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักลดลง (Weighted Average Cost of Capital – 
WACC) และสรุปว่าโครงสร้างเงินทุนที่ดีที่สุดส าหรับบริษัทคือเมื่อมีสัดส่วนการกู้ยืมเงินจากแหล่ง
ภายนอกคิดเป็น 100% ของเงินทุนทั้งหมด ซึ่งพบว่าไม่สอดคล้องกับโลกแห่งความจริง เพราะการ
กู้ยืมในแต่ละครั้งควรน าต้นทุนของการกู้ยืมมาคิดด้วย เป็นที่มาของทฤษฎี Trade-off Theory รวมถึง
ต้องพิจารณาต้นทุนการล้มละลายด้วย ซึ่งเป็นเหตุให้มูลค่ากิจการลดลงเมื่อมีการก่อหนี้ในระดับสูงขึ้น
ดังภาพที่ 2.3 กราฟแสดงผลกระทบของการใช้แหล่งเงินทุนจากการก่อหนี้กับมูลค่าของกิจการจะ
พบว่าหลังจากจุด D2 ไปแล้ว ต้นทุนการล้มละลายจะมากกว่าผลประโยชน์ที่ได้รับจากภาษี ดังนั้น จุด 
D2 จึงเป็นจุดที่ระดับการก่อหนี้ในโครงสร้างเงินทุนเหมาะสมท่ีสุด 
 
 
 
 
 

ต้นทุนการ
ล้มละลาย 

Tax Shield 
(TD) 

D1 

มูลค่ากิจการ 

ระดับหนีส้ิน 

VU 

VL = VU + TD 

ภาพที่ 2.3 กราฟแสดงผลกระทบของการใช้แหล่งเงินทุนจากการก่อหนี้กับมูลค่าของกิจการ 

D2 
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ตาราง 2.1  
ตารางแสดงมูลค่าบริษัทเปรียบเทียบระหว่างกรณีมีผลกระทบจากภาษีเงินได้นิติบุคคล และไม่มี 
ผลกระทบจากภาษีนิติบุคคล 

2.1.2 ทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่างต้นทุนความเสี่ยงทางการเงินและผลประโยชน์
จากการก่อหนี้ (Trade-Off Theory of Leverage) 

ทฤษฎีนี้ถูกน าเสนอเป็นครั้งแรกโดย Kraus and Litzenberger ในปี 1973 โดย
สืบเนื่องมาจากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani-Miller ที่มีข้อสมมติว่าไม่มีภาษีและไม่มี
ต้นทุนการล้มละลาย แต่ในความเป็นจริงจะมีเรื่องภาษีเข้ามาเกี่ยวข้อง ท าให้มีประเด็นที่ต้องพิจารณา 
2 ประการ 

1. ดอกเบี้ยจากการกู้ยืมสามารถช่วยบริษัทประหยัดค่าใช้จ่ายทางภาษี  
2. บริษัทอาจเกิดสภาวะกดดันทางการเงิน (Financial Distress) ท าให้เกิด

ต้นทุนการล้มละลาย (Bankruptcy Cost) ซึ่งท าให้มูลค่าของกิจการลดลง  
ดังนั้น ทฤษฎีนี้จึงเป็นการกล่าวถึงการวางโครงสร้างเงินทุนของบริษัทโดย

พิจารณาจากข้อดีและข้อเสียของแหล่งเงินทุนจาก 2 แหล่งเปรียบเทียบกันระหว่างใช้แหล่งเงินทุน
ภายนอกด้วยการกู้ยืมและได้ผลประโยชน์จากภาษี (Tax Shield) แต่ถ้าบริษัทไม่สามารถช าระคืนหนี้
ได้ก็อาจล้มละลาย หรือใช้แหล่งเงินทุนภายในซึ่งจะไม่ต้องประสบกับ Bankruptcy Cost แต่ก็จะไม่ได้
ผลประโยชน์จากการประหยัดภาษีเช่นเดียวกัน 
แต่อย่างไรก็ตาม  Myers & Majluf (1984) ได้เสนอคัดค้านทฤษฎี Trade Off นี้ โดยให้เหตุผลว่า
บริษัทไม่มีอัตราส่วนหนี้สินที่เหมาะสมอยู่จริงเพราะผู้ถือหุ้นเก่า ผู้บริหารและนักลงทุน มีข้อมูลที่ไม่
เท่าเทียมกัน ผู้บริหารจะมีข้อมูลมากกว่านักลงทุนภายนอกและมีความรู้ความเข้าใจในธุรกิจและทราบ
ถึงความเสี่ยงทางธุรกิจมากกว่า ท าให้ผู้บริหารเลือกแหล่งเงินทุนจากภายในก่อนภายนอก เพราะ
ต้นทุนในการจัดหาที่ต่ าท่ีสุด และหากต้องการจากแหล่งภายนอกบริษัทจะเลือกระดมทุนจากการก่อ
หนี้ก่อนการออกหุ้นใหม่ เพราะหากบริษัทก าลังเติบโตมีก าไรจากการลงทุนจะท าให้มูลค่าหุ้นของ
บริษัท 
 
 

 Valuation 

With Tax VL = VU 

Without Tax VL = VU + Tax Shield 
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สูงขี้นมากกว่าการระดมทุนโดยการออกหุ้น เนื่องจากการระดมทุนโดยการก่อหนี้
จะท าให้จ านวนหุ้นไม่เปลี่ยนแปลง (บวรวิช สายชลพิทักษ์, 2554) 

2.1.3 การจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) 
ทฤษฎี Pecking Order Theory ได้ถูกน าเสนอในปี ค.ศ. 1984 โดย Myers and 

Majluf ซึ่งมีแนวคิดส าคัญคือปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้นและคณะผู้บริหารของ
บริษัท (Asymmetric Information) ว่าการที่นักลงทุนมีข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทไม่เท่ากับผู้บริหารของ
บริษัท และจากทฤษฎี Pecking order กล่าวว่าบริษัทพอใจที่จะจัดหาแหล่งเงินทุนจากภายใน คือ
ก าไรสะสมมากกว่าการจัดหาเงินทุนจากการระดมทุนด้วยการออกหุ้นทุน ถ้าแหล่งเงินทุนภายในไม่
เพียงพอ จะหาแหล่งงานทุนจากภายนอกด้วยวิธีการกู้ยืมเป็นขั้นแรก  เพราะ Ross (1997) อธิบายว่า
หนี้สินที่เพ่ิมขึ้นส่งสัญญาณให้ตลาดทราบว่าบริษัทจะมีการเพ่ิมขึ้นของกระแสเงินสดในอนาคต ดังนั้น
ยิ่งระดับหนี้สินมากก็จะแสดงถึงความมั่นใจของผู้บริหารว่าจะมีกระแสเงินสดในอนาคตมาก แต่ถ้า
บริษัทจัดหาเงินทุนด้วยการออกหุ้นสามัญใหม่ จะเป็นการส่งสัญญาณเชิงลบให้นักลงทุน เพราะการ
ประกาศหุ้นเพ่ิมทุนเปรียบเสมือการกระจายผลประโยชน์ให้แก่ผู้ถือหุ้นรายใหม่ด้วย ซึ่งขัดกับ
วัตถุประสงค์หลักของการบริหารธุรกิจที่จะต้องท าให้ผู้ถือหุ้นมีความม่ังคั่งสูงสุด  

จากงานวิจัยของ บุศรินทร์ (2545) ได้ทดสอบทฤษฎีล าดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
ของโครงสร้างเงินทุน ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 275 บริษัท ในช่วง
ปี พ.ศ. 2535-2544 ผลส ารวจจากแบบสอบถามพบว่า ลักษณะของกิจการในประเทศไทยและ
ทัศนคติของผู้บริหารนั้น มีแนวทางเดียวกับทฤษฎีล าดับขั้นในการจัดหาเงินทุน คือมีการเลือกใช้
เครื่องมือในการจัดหาเงินทุน จากแหล่งเงินทุนภายใน หนี้สินจากการกู้ยืมจากธนาคาร หนี้สินกู้ยืม
ระยะยาว และการออกหุ้นสามัญใหม่ ตามล าดับ 

ดังนั้น สรุปกาจัดหาเงินทุนตามลาดับขั้นได้ดังนี้ 
(1) ใช้แหล่งเงินทุนจากภายในกิจการ ได้แก่ ก าไรสะสม 
(2) ใช้แหล่งเงินทุนจากการก่อหนี้สิน 
(3) ใช้แหล่งเงินทุนจากการออกหุ้นสามัญ 
(4) ใช้แหล่งเงินทุนจากการออกหุ้นบุริมสิทธิ 

2.1.4 ทฤษฎีต้นทุนตัวแทน (Agency Cost Theory) 
จากผลการศึกษาของ Jensen and Meckling (1976) ได้กล่าวว่า ประเด็น

ปัญหาเหล่านี้สามารถแบ่งออกเป็น 2 ลักษณะ คือ ความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหาร และ
ความขัดแย้งระหว่างเจ้าหนี้กับผู้ถือหุ้น 
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2.1.4.1 ความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหาร  
ปัญหาเรื่องตัวแทนระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารเกิดขึ้นเนื่องจากก าไรที่ได้

จากการด าเนินงานจะถูกแบ่งสรรให้กับผู้ ถือหุ้นและเจ้าหนี้ของบริษัท โดยที่ผู้บริหารจะได้รับ
ผลตอบแทนเพียงบางส่วนเนื่องจากผู้บริหารไม่ได้ถือหุ้นในบริษัท 100% ในขณะที่ต้นทุนความเสี่ยงที่
เกิดจากการบริหารงานนั้น ผู้บริหารจะต้องเป็นผู้รับผิดชอบทั้งหมด ส่งผลท าให้ผู้บริหารบริหารงาน
ตามแบบที่ตัวเองต้องการ โดยไม่ได้สนใจว่าการบริหารดังกล่าวจะท าให้มูลค่าของกิจการสูงสุดหรือไม่ 
เช่น การน าเงินที่มีอยู่ ไปลงทุนในโครงการที่ ไม่ เหมาะสมเพ่ือสร้างประโยชน์ให้แก่ตนเอง 
นอกเหนือจากเงินเดือนที่ได้รับ การน าเงินไปซื้อรถยนต์ประจ าต าแหน่งหรือตกแต่งห้องท างานให้มี
ความสะดวกสบายมากยิ่งขึ้น เป็นต้น การบริหารงานที่ไม่มีประสิทธิภาพเช่นนี้จะส่งผลให้ท าให้มูลค่า
ของผู้ถือหุ้นลดลง การแก้ปัญหาเรื่องตัวแทนในเรื่องนี้ คือการที่บริษัทก่อหนี้เพ่ิมขึ้น เนื่องจากก่อหนี้ที่
เพ่ิมขึ้นจะท าให้ผู้บริหารจะต้องบริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพ เพราะมีภาระผูกพันในการที่จะต้อง
จ่ายช าระหนี้คืนตามก าหนดระยะเวลาที่ได้ระบุไว้ในสัญญา 

 2.1.4.2 ความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นกับเจ้าหนี้ 
เนื่องจากการก่อหนี้ที่มากเกินไปอาจท าให้บริษัทประสบปัญหาทาง

การเงิน ส่งผลให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทต้องการให้บริษัทลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงที่ สูงขึ้นเพ่ือให้
ได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้น โดยไม่ได้ค านึงว่าการลงทุนนั้นเป็นการลงทุนที่เหมาะสมหรือไม่ เนื่องจาก
การลงทุนในโครงการที่เหมาะสมนั้นอาจจะให้ผมตอบแทนที่เพียงพอในการจ่ายช าระคืนเงินกู้ของ
กิจการ แต่อาจไม่ให้ผลตอบแทนส่วนที่เกินกว่าที่จะต้องน าไปช าระแก่ผู้ถือหุ้นได้ แต่หากโครงการที่มี
ความเสี่ยงสูงประสบความส าเร็จ ผู้ถือหุ้นจะได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้นจากส่วนเกินในการช าระหนี้ 
ในทางกลับกันหากโครงการประสบความล้มเหลว เจ้าหนี้จะต้องแบกรับภาระความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจาก
การล้มละลาย ดังนั้นจะเห็นได้ชัดว่าเจ้าหนี้จะต้องรับความเสี่ยงที่มากขึ้นในขณะที่ได้รับอัตรา
ผลตอบแทนที่เท่าเดิม เจ้าหนี้จึงแก้ไขปัญหาเหล่านี้โดยการก าหนดให้ท าสัญญาในข้อตกลงการกู้เงิน 
เช่น การเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ การจ ากัดการจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ถือหุ้น ห้ามผู้จัดการไปลงทุนใน
โครงการที่ไม่เก่ียวข้องกับธุรกิจที่กิจการด าเนินการอยู่และการมีหลักทรัพย์เป็นสิ่งค้ าประกัน 

2.1.5 ทฤษฎีสัญญาณ (Signaling Theory) 
จากการศึกษาทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani-Miller มีข้อสมมติฐาน

หนึ่งคือ นักลงทุนและผู้บริหารได้รับข้อมูลเท่าเทียมกัน หรือมีความสมมาตรของข้อมูลข่าวสาร
(Symmetric Information) แต่ในความเป็นจริงแล้ว ผู้บริหารมักจะได้รับข้อมูลข่าวสารมากกว่านัก
ลงทุนซึ่งเรียกว่าเป็นความไม่สมมาตรของข้อมูลข่าวสาร (Asymmetric Information) ซึ่งท าให้เกิดผล
กระทบต่อการตัดสินใจเรื่องโครงสร้างเงินทุนของกิจการ และเป็นสัญญาณ (Signals) ให้ผู้ลงทุนรู้ว่า
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ผู้บริหารมีความเห็นอย่างไร โดยในกรณีที่ผู้บริหารคาดว่ากิจการจะดี จะเลือกใช้โครงสร้างที่มีอัตรา
หนี้สินสูง เพ่ือไม่ต้องจ่ายผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นรายใหม่ และกรณีที่ผู้บริหารคาดว่ากิจการจะ
ขาดทุน จะเลือกใช้วิธีการเพ่ิมหุ้นสามัญเพ่ือดึงผู้ลงทุนรายใหม่เข้ามาร่วมรับผลขาดทุน 

 
2.2 ทฤษฎีและความสัมพันธ์สาหรับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน 

 
ปัจจัยขนาดบริษัท, สินทรัพย์ถาวร, ความสามารถในการท าก าไร,อัตราการเติบโต และ 

ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน เป็นปัจจัยด้านประสิทธิภาพของบริษัทที่ใช้กันอย่างแพร่หลาย ใน
งานวิจัยที่ศึกษาปัจจัยในการก าหนดโครงสร้างเงินทุน 

 
2.2.1 ปัจจัยขนาดบริษัท (Firm Size) 

บริษัทที่มีขนาดใหญ่แล้วนั้นย่อมสามารถที่จะมีทางเลือกในการจัดหาเงินทุนและ
แหล่งระดมเงินทุนได้หลากหลายทางมากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่า เนื่องจากความเสี่ยงที่จะผิด
ช าระหนี้ของบริษัทขนาดใหญ่จะมีความเสี่ยงต่ ากว่า ซึ่งจะสอดคล้องกับทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ 
Modigliani-Miller ด้านผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหนี้ และแนวคิดเก่ียวกับต้นทุนการล้มละลาย  

2.2.2 สินทรัพย์ถาวร (Tangible Asset) 
สินทรัพย์ถาวรเป็นสิ่งที่บริษัทมีอยู่ในครอบครอง ยิ่งบริษัทมีสินทรัพย์ถาวรมาก

บริษัทย่อมความสามารถจัดหาเงินทุนได้จากหลายแหล่งมากขึ้น เพราะท าให้ผู้ให้กู้จะเชื่อมั่นว่า
สินทรัพย์เหล่านั้นจะสามารถมาขายและน ามาช าระหนี้ได้ ได้แก่ ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ เครื่องจักร 

2.2.3 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 
จากทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (The Pecking order Theory ) แสดง

ให้เห็นว่าบริษัทจะเลือกใช้แหล่งเงินทุนจากภายในเป็นอันดับแรกก่อนที่จะจัดหาแหล่งเงินทุนจาก
ภายนอก เนื่องจากการจัดหาแหล่งเงินทุนจากภายในจะมีต้นทุนการท าธุรกรรม (Transaction cost) 
ที่ต่ ากว่า และการออกหุ้นทุนแสดงถึงสัญญาณในทางลบต่อนักลงทุน ดังนั้นบริษัทที่มีผลก าไรที่สูงควร
ที่จะมีระดับอัตราส่วนหนี้ที่ต่ าสะท้อนถึงความสัมพันธ์ทางลบระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับ
ระดับหนี้สิน 

ในขณะที่ ทฤษฎี เปรี ยบ เที ยบผล ได้ ผล เสี ย  (Trade off Theory) แสดง
ความสัมพันธ์ทางบวก โดยเมื่อบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรที่เพ่ิมสูงขึ้นจะส่งผลให้ต้นทุนการ
ล้มละลายมีลดลง และการที่บริษัทสามารถน าดอกเบี้ยมาถือเป็นค่าใช้จ่ายท าให้ได้รับผลประโยชน์ทาง
ภาษีซึ่งท าให้ก าไรเพ่ิมสูงขึ้น นอกจากนี้ตาม Agency models ของ Jensen and Meckling (1976) 
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ชี้ให้เห็นว่าการก่อหนี้ที่เพ่ิมสูงขึ้นน ามาช่วยในการควบคุมปัญหาจากตัวแทน (Agency problems) 
อีกทั้งยังได้รับการสนับสนุนจาก Ross ( 1977) ที่ว่าบริษัทที่มีการก่อหนี้ในระดับที่สูงจะสะท้อนถึง
สัญญาณสถานะทางธุรกิจในอนาคตในทิศทางบวก 

2.2.4 อัตราการเติบโต (Growth) 
การเติบโตของบริษัทมีความส าคัญทั้งต่อเจ้าหนี้และเจ้าของกิจการ เพราะมูลค่า

กิจการในส่วนของเจ้าของนั้นขึ้นอยู่กับการเติบโตจากผลการด าเนินงานหรือก าไรที่ได้รับเป็นส าคัญ
และในส่วนของเจ้าหนี้ก็จะให้ความส าคัญต่อความส าเร็จของกิจการในอนาคตซึ่งเกี่ยวข้องกับการ
เติบโตโดยตรง เพราะการที่บริษัทมีก าไรจะแสดงถึงสามารถน าเงินจากการกู้ยืมไปมาช าระคืนได้ 
ถึงแม้ว่า Jensen and Meckling (1976) จะแย้งว่า อัตราการเปลี่ยนแปลงต่อสินทรัพย์รวมมีทิศทาง
ตรงกันข้ามกับระดับการก่อหนี้สิน เนื่องจากการเติบโตของบริษัทเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ไม่สามารถ
ที่จะน ามาเป็นหลักค้ าประกันได้ แต่ทฤษฏีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order) กล่าว
สนับสนุนว่าอัตราการเติบโตของบริษัทนั้นมีทิศทางเดียวกับระดับการก่อหนี้สิน ซึ่งก็อยู่บนพื้นฐานของ
การด าเนินธุรกิจยิ่งมีอัตราการเติบโตธุรกิจที่สูงขึ้นแล้วนั้นก็ย่อมต้องการแหล่งเงินทุนมากขึ้นเพ่ือน ามา
ลงทุนในโครงการต่าง ๆ ให้บริษัทเติบโตยิ่งขึ้นไป 

2.2.5 ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หนี้สิน (Non-Debt Tax Shield) 
ผลประโยชน์ทางภาษี (Tax Shield) ส่งผลต่อการใช้เงินทุนจากแหล่งหนี้สิน 

เพราะค่าใช้จ่ายดังกล่าวช่วยลดภาษีลงได้ ดังนั้นรายการค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย เป็นรายการ
ที่มิได้ช าระเป็นเงินสด จึงเป็นค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนที่ปรากฏในงบการเงิน ถ้าบริษัทที่มีผลประโยชน์
ทางภาษีที่ค่อนข้างสูงอยู่แล้วจะก่อหนี้จากภายนอกลดน้อยลง จึงกล่าวได้ว่าผลประโยชน์ทางภาษีมี
ความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับระดับการก่อหนี้สิน 

 
2.3 วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
 

รุจิรา (2553) ได้ท าการศึกษาลักษณะและระบุปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อการจัดการ
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จ านวน 29 บริษัท ระยะเวลาตั้งแต่ปี 2539 ถึงปี 2552 โดยใช้ระดับหนี้สินตามมูลค่า
บัญชี และระดับหนี้สินตามมูลค่าตลาด เป็นตัวก าหนดโครงสร้างเงินทุน และตัวแปรอิสระที่น ามา
ศึกษาได้แก่ GDP อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมลงทุน และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  
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ผลการวิจัยพบว่า อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ธนาคารพาณิชย์ มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญและมีทิศทางความสัมพันธ์ในเชิงบวก แต่ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนหนี้สิน
ระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด หรือขนาดของกิจการพบว่ามีอิทธิพล
เชิงบวกต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมี
นัยส าคัญ แสดงให้เห็นว่าเมื่อกิจการมีขนาดใหญ่ขึ้นจะยิ่งเพ่ิมความสามารถในการจัดหาแหล่งเงินทุน
จากหนี้ได้มากขึ้น เนื่องจาก credit rating ของกิจการที่มีขนาดใหญ่กว่ามักจะอยู่ในอันดับที่ดีกว่า
กิจการที่มีขนาดเล็กกว่า การก่อหนี้จึงท าได้ง่ายกว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์
กับการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวในเชิงลบ ความสัมพันธ์ดังกล่าวนี้อาจเป็นสัญญาณ
อันตรายต่อโครงสร้างเงินทุนของกลุ่มอุตสาหกรรม เนื่องจากการก่อหนี้ระยะยาวที่เพ่ิ มขึ้นภายหลัง
จากที่ได้มีการลงทุนในโครงการต่าง ๆไปแล้วนั้น อาจท าไปเพ่ือวัตถุประสงค์อ่ืนที่ไม่สอดคล้องกับการ
ก่อหนี้ระยะยาว เช่น อาจมีการท าไปไถ่ถอนหุ้นกู้หรือหนี้อ่ืนที่ครบก าหนด หรืออาจน าเงินทุนจากหนี้
ที่ได้ไปใช้เพ่ือการอย่างอ่ืนที่ไม่สอดคล้องกับประเภทเงินทุน เป็นต้น และพบว่า ปัจจัยด้านGDP ไม่ใช่
ปัจจัยส าคัญต่อการจัดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ อาจเป็นเพราะปัจจัยดังกล่าวนี้เป็น
ปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับการบริโภคโดยรวม และสุดท้าย ปัจจัยด้านกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ไม่มีความส าคัญต่อการจัดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ สาเหตุอาจเกิดจากการที่
ระยะเวลาในการศึกษาครั้งนี้ไม่ครอบคลุมเพียงพอ 

เนาวรัตน์ (2556) ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET 50 ยกเว้น
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่มีข้อจ ากัดโครงสร้างเงินทุน ระยะเวลาระหว่างไตรมาสที่ 1 พ.ศ 2552 ถึง 
ไตรมาสที่ 4 พ.ศ 2556 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ย ความสามารถในการ
ท าก าไร สภาพคล่อง อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ และขนาดของธุรกิจ ว่ามีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกหรือเชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

ผลการศึกษาพบว่า อัตราดอกเบี้ยเงินกู้เฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์ไม่มีความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น จากขนาดของธุรกิจที่แตกต่างกันของกลุ่มอุตสาหกรรมใน 
SET50 Index สะท้อนว่าธนาคารจะพิจารณาอัตราดอกเบี้ยโดยดูจากขนาดของธุรกิจ ธุรกิจขนาดใหญ่
จะได้รับความน่าเชื่อถือและอัตราดอกเบี้ยถูกกว่าธุรกิจขนาดเล็ก ความสามารถในการท าก าไรไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ คือ ขนาดและ
ลักษณะของธุรกิจบริษัทใน SET50 Index ที่มีความสามารถในการท าก าไรที่แตกต่างกัน เนื่องจาก
ธุรกิจที่ขนาดใหญ่มีเงินลงทุนมากและเสถียรภาพของบริษัทดี  ท าให้ไม่มีความต้องการก่อหนี้เพ่ิมขึ้น 
และอาจขึ้นอยู่กับนโยบายในธุรกิจนั้น ๆว่ามีความต้องการให้ธุรกิจเติบโตอย่างไร ลักษณะธุรกิจที่
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แตกต่างกัน ความต้องการลงทุนก็มีความแตกต่างกันด้วย สภาพคล่องของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ คือบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีผลการด าเนินงานและมีสภาพคล่องอยู่ในเกณฑ์ที่ดีแล้ ว จะไม่มี
ความต้องการเงินลงทุนจากการกู้ยืมจากธนาคาร อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ คือบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานและบริหารงานโดยใช้สินทรัพย์ที่
มีอยู่อย่างคุ้มค่าและได้ประโยชน์จะไม่มีความต้องการระดมเงินทุนจากธนาคารพาณิชย์ โดยจะใช้เงิน
จากเงินของส่วนของผู้ถือหุ้น และขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่มีขนาดใหญ่มีความสามารถในการกู้เงินจากธนาคารได้มากกว่าและใช้การระดมเงินทุนด้วยการ
กู้จากธนาคาร เนื่องจากมีความน่าเชื่อถือ และมีความสามารถในการช าระหนี้ 

จิราวัฒน์ (2559) ท าการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในช่วงปี 2556-2558 จ านวน 51 บริษัท 
และบริษัทที่อยู่ในปี 2558 จ านวน 97 บริษัท  และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี 2556-2558 
จ านวน 58 บริษัท และบริษัทที่อยู่ในปี 2558 จ านวน 97 บริษัท ไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน เนื่องจาก
ธุรกิจเหล่านี้มีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างจากธุรกิจทั่วไป การศึกษาครั้งนี้ใช้ระดับหนี้สินตามมูลค่า
บัญชี และระดับหนี้สินตามมูลค่าตลาด เป็นตัวก าหนดโครงสร้างเงินทุน และตัวแปรอิสระที่น ามา
ศึกษาได้แก่ ขนาดบริษัท ความสามารถในการท าก าไร (ROA,ROE) อัตราการเติบโต สินทรัพย์ถาวร 
ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน และความสามารถในการช าระหนี้ 

 ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยขนาดของบริษัทมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับระดับการก่อ
หนี้สินตามมูลค่าทางบัญชี และระดับการก่อหนี้สินตามมูลค่าราคาตลาดทั้งในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 และในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ซึ่งสนับสนุนทฤษฎี Trade-off Theory 
และแนวคิดเก่ียวกับต้นทุนการล้มละลาย (Bankruptcy Theory) แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่
หรือสินทรัพย์จ านวนมากนั้นจะสามารถก่อหนี้ได้มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่
สามารถน าสินทรัพย์เหล่านั้นมาเป็นหลักประกันในการก่อหนี้ได้ ปัจจัยด้านความสามารถในการท า
ก าไรมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้ามกับระดับการก่อหนี้สินตามมูลค่าราคาตลาดในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 เพราะบริษัทในกลุ่มดังกล่าวเป็นบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานมากกว่าบริษัทในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ที่เป็นบริษัทขนาดกลาง จึงมีสภาพ
คล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์ ท าให้บริษัทสามารถระดมทุนจากการออกจ าหน่ายหุ้นสามัญได้จ านวน
มาก และท าให้ได้ก าไรส่วนต่างจากการซื้อขายหลักทรัพย์ การจัดหาเงินทุนจากแหล่งหนี้สินจึงน้อยลง 
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แสดงให้เห็นว่า เมื่อบริษัทมีก าไรจากการด าเนินงานที่มากขึ้นท าให้ก าไรสะสมซึ่งเป็นแหล่งเงินทุน
ภายในมีมากขึ้นนั้น บริษัทจัดหาเงินทุนจากแหล่งหนี้สินลดน้อยลง สนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลาดับขั้น (Pecking Order Theory) ปัจจัยสินทรัพย์ถาวรมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับระดับ
การก่อหนี้สินตามมูลค่าทางบัญชี และระดับการก่อหนี้สินตามมูลค่าราคาตลาดในภาพรวมทั้งสอง
ตลาด ซึ่งสนับสนุนทฤษฎีพิจารณาต้นทุนและผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหนี้ (Trade-off Theory) 
และแนวคิดเกี่ยวกับต้นทุนการล้มละลาย (Bankruptcy Theory) แสดงให้เห็นว่า บริษัทที่มีสินทรัพย์
ถาวรอยู่ในครอบครองยิ่งมีจ านวนมากย่อมมีความสามารถในการจัดหาเงินทุนได้จากหลายแหล่งมาก
ขึ้น เพราะสามารถน าสินทรัพย์เหล่านั้นมาเป็นหลักประกันเพ่ือลดความเสี่ยง ปัจจัยผลประโยชน์ทาง
ภาษีที่ไม่ใช่หนี้สินมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้ามกับระดับการก่อหนี้สินตามมูลค่าราคาตลาดในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  โดยบริษัทในกลุ่ม SET100 ที่เป็นบริษัทขนาดใหญ่จะมี
สินทรัพย์ที่มีจ านวนมากกว่าบริษัทในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ จากสินทรัพย์จ านวนมากย่อมท าให้
บริษัทมีค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายมากขึ้นตามไปด้วย แสดงให้เห็นว่า เมื่อบริษัทได้รับ
ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สินที่มากขึ้นจากจ านวนค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายที่บันทึกทาง
บัญชีที่มากข้ึนนั้น บริษัทจะท าการก่อหนี้น้อยลงซึ่งสนับสนุนทฤษฎีพิจารณาต้นทุนและผลประโยชน์ที่
เกิดจากการก่อหนี้ (Trade-off Theory) เนื่องจากค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายเป็นรายการทาง
บัญชีที่ไม่ได้ช าระเป็นเงินสด ถ้าหากบริษัทได้ผลประโยชน์จากการประหยัดภาษี ในรูปของค่าเสื่อม
ราคาและค่าตัดจ าหน่ายที่มากพออยู่แล้วจึงไม่จ าเป็นต้องจัดหาเงินทุนจากภายนอกเพ่ือให้ได้
ผลประโยชน์ทางภาษีอีก ส่วนปัจจัยความสามารถในการช าระหนี้มีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ระดับการก่อหนี้สินตามมูลค่าทางบัญชีในภาพรวมของทั้งสองตลาด ซึ่งสนับสนุนแนวคิดเก่ียวกับความ
ขัดแย้งระหว่างบุคคล (Agency Approach) แสดงให้เห็นว่า เมื่อบริษัทมีความสามารถช าระหนี้ได้สูง 
เป็นสิ่งที่แสดงถึงความสามารถในการบริหารงานของผู้บริหารที่ทางานได้อย่างมีประสิทธิภาพเป็นไป
ตามเป้าหมายของบริษัท จึงไม่จ าเป็นจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้จากแหล่งภายนอกเพ่ือเป็นแนวทาง
ในการบังคับการบริหารของผู้บริหาร 

ธนวันต์ (2560) ท าการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อสัดส่วนหนี้สินของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในประเทศไทย และยังด าเนินกิจการอยู่ในปี พ.ศ. 2559 จานวน 110 
บริษัทโดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน เนื่องจากธุรกิจเหล่านี้มีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างจากธุรกิจทั่วไป 
โดยใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นตัวก าหนดโครงสร้างเงินทุน และตัวแปรอิสระที่น ามา
ศึกษาได้แก่ ก าไรจากการดาเนินงาน อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราการเปลี่ยนแปลงกาไรสุทธิ เงินสด
คงเหลือจากการดาเนินงาน มูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี ขนาดบริษัท และ อัตราส่วนทรัพย์สิน
ถาวรต่อสินทรัพย์รวม 
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ผลการศึกษาพบว่า ก าไรจากการด าเนินงานของกิจการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งแสดงว่าผู้บริหารเลือกใช้แหล่งเงินทุนภายในก่อนการใช้เงินทุน
จากแหล่งภายนอก เป็นไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) 
อัตราส่วนสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สนับสนุนแนวคิด
ทฤษฎี Pecking Order ที่กล่าวไว้ว่าสภาพคล่องของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้หุ้น บริษัทที่มีสภาพคล่องดีไม่มีความจ าเป็นในการกู้ยืมเงินจากธนาคาร 
ขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐาน
ที่ตั้งไว้ว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ที่มีขนาดใหญ่ มีความสามารถในการกู้เงิน
จากธนาคารได้มากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก เนื่องจากมีความน่าเชื่อถือ แต่ส าหรับปัจจัยด้านอัตราการ
เปลี่ยนแปลงก าไรสุทธิต่อยอดขาย กระแสเงินสดคงเหลือจากการด าเนินงาน มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี และอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 

ศศิธร (2556)  ได้ท าการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการจัดการโครงสร้างเงินทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มทรัพยากร โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มทรัพยากรระหว่างปี 2548 - 2554 จ านวน 28 
บริษัท  โดยใช้โครงสร้างเงินทุนคือ อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อผลรวมของหนี้สินระยะยาวกับราคา
ตามบัญชีส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท และตัวแปรอิสระที่น ามาอธิบาย ได้แก่ ความสามารถในการท า
ก าไร ขนาดของกิจการ สินทรัพย์ถาวร ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน โอกาสในการเจริญเติบโต 
การเปลี่ยนแปลงของก าไรจากการด าเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น 

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติมี
สามปัจจัยคือ ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์เชิงลบ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิง
บวก สินทรัพย์ถาวรมีความสัมพันธ์เชิงบวก ส าหรับปัจจัยอ่ืน ๆ ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าบริษัทจะท าการจัดหาเงินทุนจากแหล่งภายในเมื่อมีก าไรเพ่ือลด
ผลกระทบของความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสาร และต้นทุนทางการเงินที่ต่ ากว่า ขนาดของ
กิจการและสินทรัพย์ถาวรมีบทบาทต่อการก่อหนี้ของบริษัทอาจเนื่องมาจากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ
ที่ผ่านมา ท าให้เจ้าหนี้ให้ความส าคัญต่อการผิดนัดช าระหนี้มากขึ้น จึงต้องการหลักประกันการก่อหนี้
มากขึ้น และบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะสามารถกระจายความเสี่ยงและปรับตัวให้เข้ากับสถานการณ์ต่าง  
ๆได้ดีกว่า ภาครัฐควรพัฒนาฟ้ืนฟูและควบคุมตลาดทุนไทยให้เป็นสากลเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการ
แข่งขันระยะยาวของบริษัทในประเทศไทย 
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ดวงรัตน์ (2552) ศึกษาเก่ียวกับปัจจัยที่ก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน
ในกลุ่มพลังงานและปิโตรเคมีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ .ศ. 2547 - 2550 
รวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ าปี และงบการเงินรวมรายปี บริษัทในกลุ่มพลังงาน จ านวน 26 
บริษัท และบริษัทในกลุ่มปิโตรเคมี จ านวน 15 บริษัท รวมทั้งสิ้น 41 บริษัท ใช้วิธีการศึกษาด้วย
สมการถดถอย และใช้อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นตัวก าหนดโครงสร้าง เงินทุน ตัวแปรที่
น ามาใช้ในการวิเคราะห์ได้แก่ สินทรัพย์ถาวรของกิจการ ขนาดของธุรกิจ อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราการเปลี่ยนแปลงต่อสินทรัพย์รวม ผลกระทบที่มิใช่ภาษี และ ความสามารถในการ
จ่ายช าระหนี้  

จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีอิทธิพลในการก าหนดโครงสร้างเงิ นทุน คือปัจจัย
ความสามารถในการท าก าไร ผลกระทบที่มิใช่ภาษี และความสามารถในการจ่ายช าระหนี้  มีทิศทาง
ความสัมพันธ์ตรงกันข้ามกับโครงสร้างเงินทุน บริษัทที่มีก าไรสูงจะรักษาระดับการก่อหนี้ไว้อยู่ในระดับ
ต่ าและจะใช้แหล่งเงินทุนจากภายในมากกว่าแหล่งเงินทุนจากก่อหนี้ สอดคล้องกับทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามล าดับขั้น ซึ่งมีแนวคิดท่ีว่า หากกิจการต้องการจะระดมทุนมาใช้ในบริษัทแล้วนั้นจะท าการ
ใช้เงินทุนจากแหล่งภายในของกิจการก่อนเป็นอันดับแรก และถ้าการจัดหาเงินทุนยังไม่เพียงพอ 
ผู้บริหารจะท าการพิจารณาแหล่งเงินทุนจากภายนอก โดยจะค านึงถึงต้นทุนจากการจัดหาเงินทุนที่
เกิดข้ึน และปัจจัยด้านขนาดธุรกิจ  สินทรัพย์ถาวรของกิจการ และอัตราการเปลี่ยนแปลงต่อสินทรัพย์
รวม มีทิศทางความสัมพันธ์เดียวกับโครงสร้างเงินทุน เมื่อบริษัทมีอัตราการเจริญเติบที่สูงขึ้นก็มักจะมี
การก่อหนี้มากขึ้นด้วยเพ่ือเป็นการขยายกิจการ ในขณะที่ปัจจัยอ่ืน ๆ ไม่มีอิทธิพลในการก าหนด
โครงสร้างเงินทุนของกิจการ 

ศิริวดี (2553) ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับโครงสร้างเงินทุน กรณีศึกษา 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2545 - 2550 รวบรวมข้อมูล
จากรายงานประจ าปี และงบการเงินรวมรายปีจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 367 
บริษัท ไม่รวมกิจการในกลุ่มธุรกิจการเงิน ใช้วิธีการศึกษาด้วยวิธีทางเศรษฐมิติ และสมการถดถอย ใช้
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมเป็นตัวก าหนดโครงสร้างเงินทุน และแบ่งตัวแปรอิสระออกเป็น 
2 ประเภท ประเภทแรก ได้แก่ ปัจจัยด้านลักษณะเฉพาะของกิจการ ได้แก่ ขนาดของกิจการ สัดส่วน
สินทรัพย์ที่มีตัวตนต่อสินทรัพย์รวม ค่าใช้จ่ายในการขายต่อยอดขาย อัตราผลตอบแทนของหุ้น มูลค่า
ตามราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี ก าไรจากการดาเนินงาน และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และ
ประเภทที่สอง ได้แก่ ปัจจัยสภาวะเศรษฐกิจมหภาค ประกอบด้วย ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ดัชนีการ
บริโภคภาคเอกชน ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และอัตราการใช้ก าลังการผลิต 
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จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีอิทธิพลในการก าหนดโครงสร้างเงินทุนมีด้วยกัน 3 ปัจจัย 
ได้แก่ ปัจจัยขนาดของกิจการ มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับโครงสร้างเงินทุน ธุรกิจที่มีขนาดเล็กย่อม
มีความเสี่ยงด้านธุรกิจสูง ในขณะที่ธุรกิจขนาดใหญ่มีความเสี่ยงด้านธุรกิจต่ ากว่า ปัจจัยสัดส่วน
สินทรัพย์ที่มีตัวตนต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับโครงสร้างเงินทุน และปัจจัยอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับโครงสร้างเงินทุน และในส่วนของ
ปัจจัยสภาวะเศรษฐกิจมหภาค ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และดัชนีการบริโภคภาคเอกชน มีทิศทาง
เดียวกับอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ของกิจการ แต่ในขณะเดียวกัน อัตราการใช้ก าลังการผลิต และดัชนี
การลงทุนภาคเอกชน มีความสัมพันธ์ที่ตรงกันข้ามกับสัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ของกิจการ 

Rastogi (2014) ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยต่าง ๆที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของ
บริษัทที่จดทะเบียนใน  Bombay Stock Exchange (BSE) และ National Stock Exchange (NSE) 
แยกพิจารณาในแต่ละอุตสาหกรรม กรณีศึกษาประเทศอินเดีย โดยใช้โครงสร้างเงินทุนคืออัตราส่วน
หนี้สินระยะยาวต่อผลรวมของหนี้สินกับส่วนของผู้ถือหุ้น และตัวแปรอิสระที่น ามาอธิบาย ได้แก่ 
โครงสร้างทรัพย์สิน ขนาดกิจการ ความสามารถในการท าก าไร อายุกิจการ  การเติบโตและ โครงสร้าง
รายได้  โดยพิจารณาในแต่ละอุตสากรรมที่แตกต่างกัน 5 อุตสาหกรรม คือ Automobiles, 
Chemicals, Computers, Construction และ Food and Beverages  

ผลการศึกษาพบว่าโดยรวมๆแล้ว โครงสร้างทรัพย์สิน ขนาดกิจการ และอัตราส่วน
รายได้ต่อต้นทุนพนักงาน มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราส่วนหนี้สิน ความสามารถในการท าก าไร 
การเติบโต และ อายุกิจการ มีความสัมพันธ์เชิงลบต่ออัตราส่วนหนี้สิน  
ตารางที ่2.2  
สรุปปัจจัยที่ส่งผลต่อโรงสร้างเงินทุนในแต่ละอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนใน  Bombay 
Stock Exchange (BSE) และ National Stock Exchange (NSE) 

 โครงสร้าง
ทรัพย์สิน 

การ
เติบโต 

ความ 
สามารถใน 
การท าก าไร 

ขนาด
กิจการ 

อายุกิจการ อัตราส่วนรายได้
ต่อต้นทุน
พนักงาน  

Automobiles + _ _ _ + _ 

 Chemicals + + _ + _ + 

Computers + _ _ + _ + 
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ตารางที ่2.2  
สรุปปัจจัยที่ส่งผลต่อโรงสร้างเงินทุนในแต่ละอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนใน  Bombay 
Stock Exchange (BSE) และ National Stock Exchange (NSE) (ต่อ) 

 โครงสร้าง
ทรัพย์สิน 

การ
เติบโต 

ความ 
สามารถใน 
การท าก าไร 

ขนาด
กิจการ 

อายุกิจการ อัตราส่วนรายได้
ต่อต้นทุน
พนักงาน  

Construction  + _ _ + + + 

Food and 
Beverages  

+ _ + + _ + 

Sha’ban, Girardone and Sarkisyan (2016) ท าการศึกษาปัจจัยก าหนดโครงสร้าง
ทุนของธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในเขตเศรษฐกิจยุโรป จ านวน 28 ประเทศ รวม 149 บริษัท 
ระยะเวลาตั้งแต่ปี 2005 ถึง 2014 โดยตัวแปรตามในการศึกษาครั้งนี้คือ โครงสร้างเงินทุนตามมูลค่า
ทางบัญชี (Book capital ratio) ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีส่วนของเจ้าของต่อมูลค่าทาง
บัญชีของสินทรัพย์และอีกตัวแปรตามหนึ่งคือ โครงสร้างเงินทุนตามมูลค่าตลาด (Market capital 
ratio) ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของต่อมูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของรวมกับ
หนี้สิน มีตัวแปรอิสระที่ใช้อธิบายแบ่งเป็น 2 ส่วนคือ ตัวแปรอิสระเฉพาะของธนาคาร (Bank-specific 
independent variables) ได้แก่ Market-to-Book Ratio, ความสามารถในการท าก าไร , ขนาด
กิจการ, Collateral, การจ่ายปันผล (เป็นตัวแปร Dummy) และ ปัจจัยความเสี่ยง (ประกอบไปด้วย 
Stock Risk, อัตราส่วนของ Non-performing loans ต่อ Gross loans, End-of-year reputation 
risk index, และอัตราส่วนของ Liquid assets ต่อ Deposits and short-term funding)  และ ตัว
แปรอิสระทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic independent variables) ได้แก่ GDP Growth, 
อัตราเงินเฟ้อ, เหตุการณ์วิกฤต (เป็นตัวแปรดมมี)่, Systemically Important Banks – Assets (เป็น
ตัวแปร Dummy) ส าหรับบริษัทที่มีสินทรัพย์รวมมากกว่าหรือเท่ากับ 50% ของ GDP และ
Systemically Important Banks – Liabilities (เป็นตัวแปรดมมี่ ) ส าหรับบริษัทที่มีหนี้สินรวม
มากกว่าหรือเท่ากับ 50% ของ GDP 

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยด้านขนาดกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อสัดส่วนเงินทุนของ
ส่วนของเจ้าของ (Equity capital) แสดงให้เห็นว่าธนาคารที่มีความเสี่ยงสูงมีส่วนของผู้ถือหุ้นสูงขึ้น
เพ่ือหลีกเลี่ยงปัญหาที่ต่ ากว่าเกณฑ์ขั้นต่ าตามกฎหมายขณะที่ธนาคารขนาดใหญ่ใช้ประโยชน์จากการ
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เป็นที่รู้จักของสาธารณชนเพ่ือที่จะสามารถออกตราสารทุนด้วยต้นทุนที่ต่ ากว่าและในเวลาอันสั้น และ
ปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไร Market-to-Book Ratio และอัตราการจ่ายปันผล  มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อสัดส่วนเงินทุนของส่วนของเจ้าของ  นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบว่ า ความ
เสี่ยงด้านตลาดที่มากขึ้นจะส่งผลให้บริษัทจัดหาทุนด้วยแหล่งเงินทุนจากส่วนของเจ้าของเพ่ิมมากขึ้น 
ซึ่งยืนยันมุมมองด้านกฎระเบียบว่าธุรกิจด้านธนาคารที่มีความเสี่ยงจะถูกบังคับให้ถือหุ้นที่สูงขึ้น 

Kamran (2014) ท าการศึกษาปัจจัยก าหนดโครงสร้างทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
อุตสาหกรรมธนาคารประเทศปากีสถานทั้งหมด 149 ตัวอย่าง โดยตัวแปรอิสระในการศึกษาครั้งนี้คือ
ขนาดกิจการ, ความสามารถในการท าก าไร (ROA, ROE), GDP, อัตราภาษี และ สินทรัพย์ถาวร 
ทั้งหมด 6 ปัจจัยเพื่ออธิบายโครงสร้างเงินทุน ซึ่งใช้เป็นอัตราส่วนเงินกู้ยืมสุทธิต่อสินทรัพย์สุทธิ  

ผลการศึกษาพบว่า ขนาดกิจการ ROE มีความสัมพันธ์เชิงลบกับโครงสร้างเงินทุน แต่ 
ROA GDP และสินทรัพย์ถาวรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับโครงสร้างเงินทุน 

Bodla (2015) ท าการศึกษาปัจจัยก าหนดโครงสร้างทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
Mumbai Stock Exchange ประเทศอินเดีย ในอุตสาหกรรมยาและเคมีภัณฑ์ จ านวน 120 บริษัท 
ระยะเวลาตั้งแต่ 1999 - 2015 โดยใช้ตัวแปรอิสระท้ังหมด 11 ตัวแปร ได้แก่ อัตราการจ่ายเงินปันผล, 
ต้นทุนหนี้สิน, ขนาดกิจการ, Debt service capacity, สภาพคล่อง, ต้นทุนเงินทุน, ผลประโยชน์ที่
ไม่ใช่ภาษี, Operating leverage, ความสามรถในการท าก าไร และ สินทรัพย์ถาวร ในการอธิบาย
โครงสร้างเงินทุน 

ผลการศึกษาพบว่า ต้นทุนเงินทุน ต้นทุนหนี้สิน สภาพคล่อง และ อัตราเงินปันผลมี
ความสัมพันธ์เชิงลบต่อโครงสร้างเงินทุน และปัจจัยขนาดธุรกิจ และOperating leverage มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน   

Babu (2016) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนและปัจจัยที่ให้ก าหนดโครงสร้างเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนใน Bombay Stock Exchange (BSE) อุตสาหกรรมมือถือในประเทศอินเดีย 
จ านวน 58 บริษัท ระยะเวลาการศึกษาตั้งแต่ปี 1997 - 2014 รวม 14 ปี โดยใช้ตัวแปรอิสระในการ
อธิบายทั้งหมด 7 ตัวแปร ได้แก่ ความสามารถในการท าก าไร ขนาดกิจการ สินทรัพย์ถาวร อัตราการ
เติบโต ความเสี่ยงทางธุรกิจ สภาพคล่อง และผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน ในการอธิบาย
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ 

ผลการศึกษาพบว่า บริษัทมือถือของอินเดียใช้ทฤษฎี Pecking order เพ่ือการตัดสินใจ
ทางการเงินระยะยาว โดยจากตัวแปรที่มีอยู่ 7 ตัวแปรนั้น มีเพียงปัจจัยความสามารถในการท าก าไร
เท่านั้นที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อสัดส่วนโครงสร้างเงินทุน   

Ref. code: 25616002112503IUB



20 
 

Hussain and Miras (2015) ศึกษาปัจจัยความสามารถในการท าก าไร ขนาดของ
กิจการ โอกาสในการเติบโต สินทรัพย์ถาวร และสภาพคล่อง ว่าปัจจัยใดมีผลต่อการก าหนดโครงสร้าง
เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมการผลิตอาหารในประเทศมาเลเซีย จ านวน 45 บริษัท 
ระยะเวลาการศึกษาปี 2003 – 2012 

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยความสามารถในการท าก าไร ขนาดกิจการ และสภาพคล่อง มี
ความส าคัญเชิงลบต่ออัตราส่วนหนี้สินรวม โดยบริษัทขนาดเล็กส่วนมากในมาเลเซียจะมีเงินทุนภายใน
หรือเงินทุนจากส่วนของเจ้าของไม่มากพอ จึงท าให้ต้องระดมเงินทุนจากหนี้สินมากขึ้น และบริษัท
ขนาดใหญ่นิยมระดมทุนจากส่วนของเจ้าของมากกว่าเพราะจะมีข้อจ ากัดบางประการจากการกู้ยืมเงิน
จากธนาคาร ซึ่งประเด็นนี้ท าให้ขัดแย้งกับทฤษฎี Trade-off  แตป่ัจจัยสินทรัพย์ถาวร มีความสัมพันธ์
ทางบวกกับอัตราส่วนหนี้สินรวม และปัจจัยโอกาสในการเติบโตมีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราส่วน
หนี้สินรวมอย่างมีนัยส าคัญ 

Brain (2017) ปัจจัยก าหนดโครงสร้างทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด Nairobi 
Securities Exchange (NSE) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร ประเทศเคนย่าตั้งแต่ปี 2010 - 2015 มีตัว
แปรอิสระคือ ขนาดของกิจการ ความสามารถในการท าก าไร (ROA, ROE) อายุกิจการ และสภาพ
คล่อง ใช้อธิบายระดับของหนี้สินระยะยาว และนี้สินระยะสั้น 

โดยผลการวิจัยพบว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่างอายุกิจการและระดับหนี้สิน
ระยะยาว ในขณะที่พบความสัมพันธ์ในเชิงลบระหว่าง ROE และ หนี้สินระยะยาวอย่างมีนัยส าคัญ 
และพบว่าปัจจัยขนาดกิจการ และสภาพคล่อง มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อระดับหนี้สินระยะยาว และมี
ความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อระดับหนี้สินระยะสั้น ขนาดกิจการ ความสามารถในการท า
ก าไร อายุกิจการ และสภาพคล่อง  

และจากการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อระดับการก่อหนี้ พบว่างานวิจัยหลายท่านมีปัจจัย
ขนาดบริษัท, สินทรัพย์ถาวร, ความสามารถในการท าก าไร (อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น), อัตราการเติบโต และ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน ที่ส่งผล
ต่อการตัดสินใจโครงสร้างเงินทุน  จึงเป็นเหตุให้เราน าปัจจัยทั้ง 6 ปัจจัยดังกล่าว มาศึกษาถึงลักษณะ
โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจในอุตสาหกรรมต่าง ๆว่ามีปัจจัยใดส่งผลกระทบบ้าง และแตกต่างกัน
อย่างไรในแต่ละอุตสาหกรรมเพ่ือรับมือกับช่วงต่าง ๆของเศรษฐกิจ และเพ่ือน าไปใช้ในการวางแผน
ทางการเงินในระยะยาว รวมทั้งสามารถน าไปใช้ในการจัดการเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนให้เหมาะสม
กับสภาพแวดล้อมทั้งภายในและภายนอกธุรกิจ เพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ทุก ฝ่ายที่เก่ียวข้อง และ
เพ่ือให้ธุรกิจด ารงอยู่อย่างยั่งยืนในระยะยาว เอ้ือประโยชน์ต่อภาคธุรกิจเก่ียวเนื่องอ่ืน ๆต่อไป 
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ตารางที่ 2.3  
วรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับโครงสร้างเงินทุน - กรณีงานวิจัยที่พิจารณาแยกอุตสาหกรรม 

หัวข้อ 
ขนำด 
ธุรกิจ 

สินทรัพย์ 
ถำวร 

ผลประโยชน์ทำง
ภำษีที่ไม่ใช่หนี้สิน 

อัตรำกำร 
เติบโต 

ROA ROE 

ดวงรัตน์ (2552) 
ปัจจัยที่ก าหนดโครงสร้างเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มพลังงาน

และปิโตรเคมี 

+ + - +  

รุจิรำ (2553) 
ปัจจัยที่มีผลต่อการจัดการโครง 
สร้างเงินทุนของบริษัทในตลาด 
หลักทรัพย์ประเทศไทย กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

+    
 
 

ศศิธร (2556) 
ปัจจัยที่มีผลต่อการจัดการโครงสร้าง

เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย กลุ่ม

ทรัพยากร 

+ + + + - 

Rastogi (2557) 
ปัจจัยที่มีผลต่อการจัดการโครงสร้าง

เงินทุนของบริษัทแยกตาม 
อุตสาหกรรม ในประเทศอินเดีย 

+ +  - - 

Kamran (2557) 
ปัจจัยก าหนดโครงสร้างทุนของ

บริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรม 
ธนาคาร ประเทศปากีสถาน 

- +   + 
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ตารางที่ 2.3  
วรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับโครงสร้างเงินทุน – กรณีงานวิจัยที่พิจารณาแยกอุตสาหกรรม (ต่อ) 

หัวข้อ 
ขนำด 
ธุรกิจ 

สินทรัพย์ 
ถำวร 

ผลประโยชน์ทำง 
ภำษีที่ไมใ่ช่หนี้สิน 

อัตรำกำร 
เติบโต 

ROA ROE 

Bodla (2558) 
ปัจจัยก าหนดโครงสร้างทุนของ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาด 
Mumbai ประเทศอินเดีย  

อุตสาหกรรมยาและเคมีภัณฑ์ 

+     

Sha’ban (2559) 
ปัจจัยก าหนดโครงสร้างทุนของ

ธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในเขต 
เศรษฐกิจยุโรป 

+    - 

Babu (2559) 
โครงสร้างเงินทุนและปัจจัยที่ 
ก าหนดโครงสร้างเงินทุนของ 

บริษัทใน BSE อุตสาหกรรมมือถือ 

- - - - - 

Hussain (2558) 
ปัจจัยก าหนดโครงสร้างทุนของ 

บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
อุตสาหกรรมอาหาร ประเทศ

มาเลเซีย 

- +  + - 
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ตารางที่ 2.3  
วรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับโครงสร้างเงินทุน – กรณีงานวิจัยที่พิจารณาแยกอุตสาหกรรม (ต่อ) 

หัวข้อ 
ขนำด 
ธุรกิจ 

สินทรัพย์ 
ถำวร 

ผลประโยชน์ทำง 
ภำษีที่ไม่ใช่หนี้สิน 

อัตรำกำร 
เติบโต 

ROA ROE 

Brain (2560) 
ปัจจัยก าหนดโครงสร้างทุนของ 

บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
อุตสาหกรรมเกษตร  

ประเทศเคนย่า 

     

Long Term Debt -    + - 

Short Term Debt -    + + 
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ตารางที่ 2.4  
สรุปวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับโครงสร้างเงินทุน - กรณีงานวิจัยที่พิจารณารวมทุกอุตสาหกรรม 

หัวข้อ 
ขนำด 
ธุรกิจ 

สินทรัพย์ 
ถำวร 

ผลประโยชน์ทำง 
ภำษีที่ไม่ใช่หนี้สิน 

อัตรำกำร 
เติบโต 

ROA ROE 

Brain (2560) 
ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับโครง 

สร้างเงินทุนบริษัทในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

+ +  + - 

เนำวรัตน์ (2556) 
ปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน 
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย SET 50 

+    - / 

จิรำวัฒน์ (2559) 
ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงิน 
ทุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ 

ประเทศไทย 

      

SET100 + + - / - - 
mai + + - / / / 

ธนวันต์ (2560) 
ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงิน 
ทุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ 

ประเทศไทย SET100 

+ /  / / _ 
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บทที่ 3 
วิธีกำรวิจัย 

 
3.1 กลุ่มตัวอย่าง 
 

ข้อมูลรายปีแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) จากฐานข้อมูล Datastream ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน อันได้แก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและ
หลักทรัพย์ และธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากหมวดเหล่านี้มีข้อบังคับพิเศษที่ต้องปฏิบัติ
ตามกฎเกณฑ์ของธนาคารแห่งประเทศไทย ท าให้มีโครงสร้างเงินทุนที่ต่างไปจากกลุ่มธุรกิจอ่ืน การ
วิจัยครั้งนี้เก็บข้อมูลตั้งแต่ปีพ.ศ. 2550-2560 จ านวน 10 ปี  
 
3.2 การวัดตัวแปร 

 
3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คืออัตราส่วนที่แสดงถึงโครงสร้าง

เงินทุน ก็คืออัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
3.2.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) คืออัตราส่วนที่แสดงถึงปัจจัยที่คาด

ว่าจะมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัท โดยใช้ข้อมูลรายปีของปัจจัย 6 ปัจจัย ได้แก่ ปัจจัยขนาด
บริษัท, สินทรัพย์ถาวร, ความสามารถในการท าก าไร (อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม), อัตราการ
เติบโต และ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน ซึ่งเป็นปัจจัยที่ใช้กันอย่างแพร่หลายในงานวิจัยที่
ศึกษาปัจจัยในการก าหนดโครงสร้างเงินทุน 
ตาราง 3.1  
อัตราส่วนของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ตัวแปร ความหมาย อตัราส่วน 

DE โครงสร้างเงินทุน หน้ีสินระยะยาว
ส่วนของผูถื้อหุน้

 

SIZE ขนาดของบริษทั ลอกการิทึมของสินทรัพย ์
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ตาราง 3.1  
อัตราส่วนของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ) 

ตัวแปร ความหมาย อตัราส่วน 

TANG สินทรัพยถ์าวร สินทรัพยถ์าวร
สินทรัพยร์วม

 

ROA ความสามารถในการท าก าไร
วดัโดยอตัราผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพยร์วม 

ก าไร(ขาดทุน)ก่อนดอกเบ้ียจ่าย และภาษีเงินได ้

สินทรัพยร์วม
 

GROWTH อตัราการเติบโต รายไดร้วมปีปัจจุบนั − รายไดร้วมปีก่อน
รายไดร้วมปีปัจจุบนั 

 

NDTS ผลประโยชน์ทางภาษีท่ี
ไม่ใช่หน้ีสิน 

ค่าเส่ือมราคาและรายการตดับญัชี
สินทรัพยร์วม 

 

 
3.3 วิธีการวิจัย 
 

ในการศึกษานี้ใช้สถิติการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) และแปรค่า
สัมประสิทธิ์โดยวิธี Ordinary Least Square (OLS) ตามสมการดังนี้ 

DEi, t+1 = α + β1i SIZEt + β2i TANGt + β3i GROWTHt + β4i NDTSt + β5i ROAt + εit 

โดยที่ก าหนดให้ 

DE       คือ อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
i           คือ ประเภทอุตสาหกรรม 

 โดย     i = 1 คือ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) 
i = 2 คือ สินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
i = 3 คือ สินค้าอุตสาหกรรม (Industrials) 
i = 4  คือ อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) 
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i = 5 คือ ทรัพยากร (Resources) 
i = 6 คือ บริการ (Services) 
i = 7 คือ เทคโนโลยี (Technology) 

SIZE  คือ ขนาดของบริษัท  
TANG    คือ สินทรัพย์ถาวร 
GROW  คือ อัตราการเติบโต 
NDTS  คือ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน 
ROA  คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  

ε คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
 
3.4 สมมติฐานงานวิจัย 

 
อุตสาหกรรมส่งผลต่อความสัมพันธ์ของปัจจัยด้านขนาดบริษัท , สินทรัพย์ถาวร, 

ความสามารถในการท าก าไร (อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม), อัตราการเติบโต และ ผลประโยชน์
ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน ที่มีต่อโครงสร้างเงินทุน 
 
3.5 ขั้นตอนในการด าเนินงานวิจยั 

 
3.5.1 รวบรวมข้อมูล  

รวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับ ปัจจัยขนาดบริษัท, สินทรัพย์ถาวร, ความสามารถในการ
ท าก าไร(อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม), อัตราการเติบโต และ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่
หนี้สินโดยรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล DataSteam โดยเก็บข้อมูลรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550-2560 
จ านวน 10 ปี  

 
3.5.2 ตรวจสอบปัญหา 

น าข้อมูลที่ได้จาก Datasteam มาตรวจสอบปัญหา Multicollonearity และ 
Heteroskedasticity เพ่ือเป็นการทดสอบความเป็นอิสระต่อกันของตัวแปรและความคงที่ของตัว
คลาดเคลื่อน ซึ่งเป็นข้อตกลงเบื้องต้นในการใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณและแปรค่า
สัมประสิทธิ์โดยวิธี Ordinary Least Square (OLS)  
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3.5.2.1 ทดสอบปัญหา Multicollinearity 
สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณเป็นสมการที่สามารถมีตัวแปรอิสระได้

มากมายหลายตัวแปร ดังนั้นจึงมีความเป็นไปได้ที่ตัวแปรอิสระเหล่านั้นอาจมีความสัมพันธ์ซึ่งกันและ
กัน โดยการที่ตัวแปรอิสระมากกว่าหนึ่งตัวในสมการมีความสัมพันธ์ซึ่งกันและกันนี้เรียกว่า มีปัญหา 
Multicollinearity ซึ่งปัญหานี้จะท าให้ข้อตกลงเบื้องต้นในการใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น
พหุคูณผิดไป กล่าวคือ ตัวแปรอิสระจะต้องมีความเป็นอิสระต่อกัน ซึ่งจะสามารถตรวจสอบความเป็น
อิสระของตัวแปรในสมการได้โดยวิธี Correlation and Coefficient วิธีนี้เป็นการตรวจสอบปัญหา 
multicollinearity โดยการหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของ ซึ่งจะมีค่าอยู่ระหว่าง -1 < 0 < +1 โดย
หากมีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงว่าตัวแปรมีความสัมพันธ์กันน้อย แต่หากตัวแปรมีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัว
แปรจะมีความสัมพันธ์กันสูง ซึ่งจะท าให้การประมาณค่าด้วยสมการถดถอยมีความแม่นย าน้อยลง 
โดยทั่วไปค่าสหสัมพันธ์ไม่ควรมีค่าเกิน 0.80 ส่วนเครื่องหมายบวก/ลบ (+/-) จะแสดงถึงทิศทางของ
ความสัมพันธ์ของตัวแปรคู่นั้น ๆ โดยเครื่องหมายบวก แสดงถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ไปในทิศทาง
เดียวกัน แต่เครื่องหมายลบแสดงถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ไปคนละทิศทาง (ธานินทร์ ศิลป์ จารุ, 
2553)  

3.5.2.2 ทดสอบปัญหา Heteroskedasticity 
เป็นปัญหาที่ เกี่ยวกับตัวคลาดเคลื่อน โดยความแปรปรวนของตัว

คลาดเคลื่อนท่ีได้จากสมการประมาณค่าไม่คงท่ี ซึ่งผิดข้อสมมติฐานพ้ืนฐานว่าตัวคลาดเคลื่อนจะต้องมี
ค่าความแปรปรวนคงที่ นิยมใช้ White’s Heteroskedasticity test ในการตรวจสอบปัญหา โดย
พิจารณาจากค่า F-statistic ดังนี้ 

F-statistic < F-critical  แสดงว่ามีปัญหา Heteroskedasticity 
F-statistic > F-critical แสดงว่าไม่มีปัญหา 

Heteroskedasticity 
3.5.3 วิเคราะห์หาความสัมพันธ์ 

วิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตาม คืออัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์
รวม และตัวแปรอิสระ ได้แก่ ปัจจัยขนาดบริษัท, สินทรัพย์ถาวร, ความสามารถในการท าก าไร (อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม), อัตราการเติบโต และ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน ด้วยวิธีการ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ที่ระดับนัยส าคัญ 5% 

3.5.4 สรุปผล 
น าผลที่ได้ในแต่ละอุตสาหกรรมมาเปรียบเทียบกันเพ่ือพิจารณาความแตกต่างกัน

ของปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนในแต่ละอุตสาหกรรม 
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บทที่ 4 
ผลกำรวิจัยและอภิปรำยผล 

 
การศึกษาในครั้งนี้มีจุดประสงค์เพ่ือผลกระทบของปัจจัยด้านประสิทธิภาพของบริษัทที่

มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในอุตสาหกรรมที่
แตกต่างกันทั้ง 7 อุตสาหกรรม โดยราวบรวมข้อมูลของแต่ละบริษัทตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 – 2560 
ทั้งหมด 10 ปี ยกเว้นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน และบริษัทที่ถูกพิจารณาเพิกถอนไปแล้ว  โดยได้ท า
การวิเคราะห์ดังนี้  

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานเพื่อทดสอบสมมติฐาน (Multiple Linear Regression) 

 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 

4.1.1 อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (Argo & Food Industry) 
การวิเคราะห์ในส่วนของสถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตัวแปรในอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหาร ในช่วงปีพ.ศ. 2551 – 2560 ได้แก่ จ านวนตัวอย่างที่น ามาทดสอบ (Samples) 
การหาค่าเฉลี่ย (Mean) การหาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) การหาค่า
ต่ าสุด (Minimum: Min) และการหาค่าค่าสูงสุด (Maximum: Max) ดังนี้ 
ตาราง 4.1  
ค่าสถิติพรรณนาของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

ตัวแปร Mean Standard 
Deviation  

Minimum 
(Min) 

Maximum 
(Max) 

DA 0.089 0.118 0 0.618 

SIZE 22.362 1.232 18.86 27.11 

TANG 0.533 0.186 0 0.99 

GROWTH -0.127 2.805 -56.69 1 

NDTS 0.040 0.023 0 0.12 

ROA 0.079 0.089 -0.48 0.75 
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จากตาราง 4.1 อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีค่าเฉลี่ย 
(Mean) อยู่ที่ 0.089 เท่าหมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 510 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ที่  0.089 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation: SD) 0.118 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด 
(Maximum: Max) เท่ากับ 0.618 เท่า  

ขนาดของบริษัท (SIZE) ซึ่งค านวณจากลอกการิทึมของสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ย 
(Mean) อยู่ที่ 22.362 หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 510 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของ
ขนาดของบริษัท อยู่ที่ 22.362 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 1.232 มีค่า
ต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 18.86 และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 27.11  

อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (TANG) มีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ 
0.533 เท่าหมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 510 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน
สินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่ 0.533 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: 
SD) 0.186 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 
0.99 เท่า 

อัตราการเติบโต (GROWTH) ซึ่งได้จาก การเพ่ิมข้ึนของรายได้ปีปัจจุบันเทียบกับ
รายได้รวมปีที่แล้ว ซึ่งมีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ -0.126 เท่า หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามา
ศึกษา 510 ตัวอย่าง มีอัตราการเติบโตอยู่ที่ -0.127 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: SD) 2.805 เท่ า  มีค่ าต่ าสุด  (Minimum: Min) เท่ ากับ -56.69 เท่ า  และค่าสู งสุด 
(Maximum: Max) เท่ากับ 1 เท่า 

ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) ซึ่งค านวณจากอัตราส่วนของค่า
เสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งมีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ 0.04 เท่าหมายความว่า
ในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 510 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนของค่าเสื่อมราคาและรายการ
ตัดบัญชีต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่ 0.04 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 
0.023 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 
0.12 เท่า 

ความสามารถในการท าก าไร  (ROA) มีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่  0.079 เท่า
หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 510 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของความสามารถในการท า
ก าไรอยู่ที่ 0.079 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 0.089 เท่า มีค่าต่ าสุด 
(Minimum: Min) เท่ากับ -0.48 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 0.75 เท่า 
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4.1.2 อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer Product) 
การวิเคราะห์ในส่วนของสถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตัวแปรในอุตสาหกรรมสินค้า

อุปโภ8บริโภค ในช่วงปีพ.ศ. 2551 – 2560 ได้แก่ จ านวนตัวอย่างที่น ามาทดสอบ (Samples) การหา
ค่าเฉลี่ย (Mean) การหาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) การหาค่าต่ าสุด 
(Minimum: Min) และการหาค่าค่าสูงสุด (Maximum: Max) ดังนี้ 
ตาราง 4.2  
ค่าสถิติพรรณนาของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

ตัวแปร Mean Standard 
Deviation  

Minimum 
(Min) 

Maximum 
(Max) 

DA 0.025 0.058 0 0.478 

SIZE 21.164 1.400 14.809 23.964 

TANG 0.438 0.173 0.05 0.83 

GROWTH -0.069 0.548 -7.14 0.81 

NDTS 0.034 0.024 0 0.12 

ROA 0.041 0.086 -0.44 0.51 
 จากตาราง 4.2 อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีค่าเฉลี่ย 

(Mean) อยู่ที่ 0.025 เท่าหมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 420 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นอยู่ที่  0.025 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation: SD) 0.058  เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด 
(Maximum: Max) เท่ากับ 0.478 เท่า  

ขนาดของบริษัท (SIZE) ซึ่งค านวณจากลอกการิทึมของสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ย 
(Mean) อยู่ที่ 21.164 หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 420 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของ
ขนาดของบริษัท อยู่ที่ 21.164 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 1.4 มีค่า
ต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 14.809 และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 23.964 

อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (TANG) มีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่  
0.438 เท่าหมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 420 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน
สินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่ 0.438 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: 
SD) 0.173 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0.05 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) 
เท่ากับ 0.83 เท่า 
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อัตราการเติบโต (GROWTH) ซึ่งได้จาก การเพ่ิมข้ึนของรายได้ปีปัจจุบันเทียบกับ
รายได้รวมปีที่แล้ว ซึ่งมีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ -0.069 เท่า หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามา
ศึกษา 420 ตัวอย่าง มีอัตราการเติบโตอยู่ที่ -0.069  เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: SD) 0.548 เท่ า  มีค่ าต่ าสุ ด  (Minimum: Min) เท่ ากับ  -7.14 เท่ า  และค่ าสู งสุ ด 
(Maximum: Max) เท่ากับ 0.81 เท่า 

ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) ซึ่งค านวณจากอัตราส่วนของค่า
เสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งมีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ 0.034 เท่าหมายความว่า
ในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 420 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนของค่าเสื่อมราคาและรายการ
ตัดบัญชีต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่ 0.034 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 
0.024 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 
0.12 เท่า 

ความสามารถในการท าก าไร  (ROA) มีค่า เฉลี่ ย  (Mean) อยู่ที่  0.04 เท่า
หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 420 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของความสามารถในการท า
ก าไรอยู่ที่ 0.04 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 0.086 เท่า มีค่าต่ าสุด 
(Minimum: Min) เท่ากับ -0.44 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 0.51 เท่า  

4.1.3 อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม (Industrial) 
การวิเคราะห์ในส่วนของสถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตัวแปรในอุตสาหกรรม

วัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม ในช่วงปีพ.ศ. 2551 – 2560 ได้แก่ จ านวนตัวอย่างที่น ามาทดสอบ 
(Samples) การหาค่าเฉลี่ย (Mean) การหาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 
การหาค่าต่ าสุด (Minimum: Min) และการหาค่าค่าสูงสุด (Maximum: Max) ดังนี้ 
ตาราง 4.3  
ค่าสถิติพรรณนาของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม 

ตัวแปร Mean Standard 
Deviation  

Minimum 
(Min) 

Maximum 
(Max) 

DA 0.069 0.124 0 1.09 

SIZE 21.838 1.281 18.11 27.31 

TANG 0.492 0.190 0 0.95 

GROWTH -0.033 0.433 -5.74 0.9 
NDTS 0.041 0.026 0 0.15 
ROA 0.048 0.114 -0.68 1.56 
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จากตาราง 4.3 อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีค่าเฉลี่ย 
(Mean) อยู่ที่ 0.069 เท่าหมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 930 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ที่  0.069 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation: SD) 0.124  เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด 
(Maximum: Max) เท่ากับ 1.09 เท่า  

ขนาดของบริษัท (SIZE) ซึ่งค านวณจากลอกการิทึมของสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ย 
(Mean) อยู่ที่ 21.838 หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 930  ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของ
ขนาดของบริษัท อยู่ที่ 21.838 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 1.281 มีค่า
ต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 18.11 และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 27.31 

อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (TANG) มีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่  
0.492 เท่าหมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 930 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน
สินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่ 0.492 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: 
SD) 0.19 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 
0.95 เท่า 

อัตราการเติบโต (GROWTH) ซึ่งได้จาก การเพ่ิมข้ึนของรายได้ปีปัจจุบันเทียบกับ
รายได้รวมปีที่แล้ว ซึ่งมีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ -0.033 เท่า หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามา
ศึกษา 930  ตัวอย่าง มีอัตราการเติบโตอยู่ที่ -0.033 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: SD) 0.433 เท่ า  มีค่ าต่ าสุ ด  (Minimum: Min) เท่ ากับ  -5.74 เท่ า  และค่ าสู งสุ ด 
(Maximum: Max) เท่ากับ 0.9 เท่า 

ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) ซึ่งค านวณจากอัตราส่วนของค่า
เสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งมีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ 0.041 เท่าหมายความว่า
ในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 930  ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนของค่าเสื่อมราคาและ
รายการตัดบัญชีต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่  0.041 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: SD) 0.026 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: 
Max) เท่ากับ 0.15 เท่า 

ความสามารถในการท าก าไร  (ROA) มีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่  0.048 เท่า
หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 930  ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของความสามารถในการท า
ก าไรอยู่ที่ 0.048 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 0.114 เท่า มีค่าต่ าสุด 
(Minimum: Min) เท่ากับ -0.68 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 1.56 เท่า 
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4.1.4 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) 
การวิเคราะห์ในส่วนของสถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตัวแปรในอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ในช่วงปีพ.ศ. 2551 – 2560 ได้แก่ จ านวนตัวอย่างที่น ามาทดสอบ 
(Samples) การหาค่าเฉลี่ย (Mean) การหาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 
การหาค่าต่ าสุด (Minimum: Min) และการหาค่าค่าสูงสุด (Maximum: Max) ดังนี้ 
ตาราง 4.4  
ค่าสถิติพรรณนาของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

ตัวแปร    Mean Standard 
Deviation  

Minimum 
(Min) 

Maximum 
(Max) 

DA 0.131 0.138 0 0.59 

SIZE 22.321 1.449 13.72 27.07 

TANG 0.551 0.319 0.01 1 

GROWTH -0.023 0.970 -23.88 1 

NDTS 0.016 0.021 0 0.14 

ROA 0.042 0.166 -0.65 4.71 

จากตาราง 4.4 อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีค่าเฉลี่ย 
(Mean) อยู่ที่ 0.131 เท่าหมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 1,580 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ย
ของอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ที่ 0.131 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation: SD) 0.138  เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด 
(Maximum: Max) เท่ากับ 0.59 เท่า  

ขนาดของบริษัท (SIZE) ซึ่งค านวณจากลอกการิทึมของสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ย 
(Mean) อยู่ที่ 22.321 หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 1,580 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของ
ขนาดของบริษัท อยู่ที่ 22.321 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 1.449 มีค่า
ต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 13.72 และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 27.07 

อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (TANG) มีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่  
0.551 เท่าหมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 1,580 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน
สินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่ 0.551 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: 
SD) 0.319 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0.01 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) 
เท่ากับ 1 เท่า 
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อัตราการเติบโต (GROWTH) ซึ่งได้จาก การเพ่ิมข้ึนของรายได้ปีปัจจุบันเทียบกับ
รายได้รวมปีที่แล้ว ซึ่งมีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ -0.023 เท่า หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามา
ศึกษา 1,580  ตัวอย่าง มีอัตราการเติบโตอยู่ที่ -0.023 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: SD) 0.97 เท่ า  มีค่ าต่ าสุ ด  (Minimum: Min) เท่ ากับ  -23.88 เท่ า  และค่ าสู งสุ ด 
(Maximum: Max) เท่ากับ 1 เท่า 

ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) ซึ่งค านวณจากอัตราส่วนของค่า
เสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งมีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ 0.016 เท่าหมายความว่า
ในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 1,580 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนของค่าเสื่อมราคาและ
รายการตัดบัญชีต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่  0.016 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: SD) 0.021 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: 
Max) เท่ากับ 0.14 เท่า 

ความสามารถในการท าก าไร  (ROA) มีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่  0.042เท่า
หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 1,580 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของความสามารถในการท า
ก าไรอยู่ที่ 0.042 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 0.166 เท่า มีค่าต่ าสุด 
(Minimum: Min) เท่ากับ -0.65 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 4.71 เท่า 

4.1.5 อุตสาหกรรมทรัพยากร (Resource) 
การวิเคราะห์ในส่วนของสถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตัวแปรในอุตสาหกรรม

ทรัพยากร ในช่วงปีพ.ศ. 2551 – 2560 ได้แก่ จ านวนตัวอย่างที่น ามาทดสอบ (Samples) การหา
ค่าเฉลี่ย (Mean) การหาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) การหาค่าต่ าสุด 
(Minimum: Min) และการหาค่าค่าสูงสุด (Maximum: Max) ดังนี้  
ตาราง 4.5  
ค่าสถิติพรรณนาของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมทรัพยากร 

ตัวแปร Mean Standard 
Deviation  

Minimum 
(Min) 

Maximum 
(Max) 

DA 0.187 0.178 0 0.75 

SIZE 23.197 1.944 17.870 28.442 

TANG 0.635 0.181 0.1 0.97 
GROWTH -0.034 0.828 -11.49 1 

NDTS 0.034 0.025 0 0.13 

ROA 0.044 0.092 -0.47 0.3 
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จากตาราง 4.5 อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีค่าเฉลี่ย 
(Mean) อยู่ที่ 0.187 เท่าหมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 510 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ที่  0.187 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation: SD) 0.178  เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด 
(Maximum: Max) เท่ากับ 0.75 เท่า  

ขนาดของบริษัท (SIZE) ซึ่งค านวณจากลอกการิทึมของสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ย 
(Mean) อยู่ที่ 23.197 หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 510 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของ
ขนาดของบริษัท อยู่ที่ 23.197 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 1.944 มีค่า
ต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 17.87 และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 28.442 

อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (TANG) มีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่  
0.636 เท่าหมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 510 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน
สินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่ 0.636 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: 
SD) 0.181 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0.01 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) 
เท่ากับ 0.97 เท่า 

อัตราการเติบโต (GROWTH) ซึ่งได้จาก การเพ่ิมข้ึนของรายได้ปีปัจจุบันเทียบกับ
รายได้รวมปีที่แล้ว ซึ่งมีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ -0.034 เท่า หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามา
ศึกษา 510 ตัวอย่าง มีอัตราการเติบโตอยู่ที่ -0.034 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: SD) 0.828 เท่ า  มีค่ าต่ าสุด  (Minimum: Min) เท่ ากับ -11.49 เท่ า  และค่าสู งสุด 
(Maximum: Max) เท่ากับ 1 เท่า 

ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) ซึ่งค านวณจากอัตราส่วนของค่า
เสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งมีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ 0.034 เท่าหมายความว่า
ในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 510 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนของค่าเสื่อมราคาและรายการ
ตัดบัญชีต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่ 0.034 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 
0.025 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 
0.13 เท่า 

ความสามารถในการท าก าไร  (ROA) มีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่  0.044 เท่า
หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 510 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของความสามารถในการท า
ก าไรอยู่ที่ 0.044 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 0.092 เท่า มีค่าต่ าสุด 
(Minimum: Min) เท่ากับ -0.47 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 0.3 เท่า 
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4.1.6 อุตสาหกรรมบริการ (Service) 
การวิเคราะห์ในส่วนของสถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตัวแปรในอุตสาหกรรม

บริการ ในช่วงปีพ.ศ. 2551 – 2560 ได้แก่ จ านวนตัวอย่างที่น ามาทดสอบ (Samples) การหาค่าเฉลี่ย 
(Mean) การหาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) การหาค่าต่ าสุด (Minimum: 
Min) และการหาค่าค่าสูงสุด (Maximum: Max) ดังนี้  
ตาราง 4.6  
ค่าสถิติพรรณนาของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมบริการ 

ตัวแปร Mean Standard 
Deviation  

Minimum 
(Min) 

Maximum 
(Max) 

DA 0.131 0.368 0 6.09 

SIZE 22.014 1.580 16.76 26.61 

TANG 0.598 0.239 0.03 0.99 

GROWTH 0.020 0.505 -10.9 1 

NDTS 0.046 0.039 0 0.36 

ROA 0.058 0.136 -0.89 1.22 
จากตาราง 4.6 อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีค่าเฉลี่ย 

(Mean) อยู่ที่ 0.131 เท่าหมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 1,120 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ย
ของอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ที่ 0.131 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation: SD) 0.368  เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด 
(Maximum: Max) เท่ากับ 6.09 เท่า  

ขนาดของบริษัท (SIZE) ซึ่งค านวณจากลอกการิทึมของสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ย 
(Mean) อยู่ที่ 22.014 หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 1,120 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของ
ขนาดของบริษัท อยู่ที่ 22.014 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 1.58 มีค่า
ต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 16.757 และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 26.61 

อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (TANG) มีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่  
0.598 เท่าหมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 1,120 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน
สินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่ 0.598 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: 
SD) 0.239 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0.03 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) 
เท่ากับ 0.99 เท่า 
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อัตราการเติบโต (GROWTH) ซึ่งได้จาก การเพ่ิมข้ึนของรายได้ปีปัจจุบันเทียบกับ
รายได้รวมปีที่แล้ว ซึ่งมีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ -0.02 เท่า หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามา
ศึกษา 1,120 ตัวอย่าง มีอัตราการเติบโตอยู่ที่ -0.02 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: SD) 0.505 เท่ า  มีค่ าต่ าสุ ด  (Minimum: Min) เท่ ากับ  -10.9 เท่ า  และค่ าสู งสุ ด 
(Maximum: Max) เท่ากับ 1 เท่า 

ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) ซึ่งค านวณจากอัตราส่วนของค่า
เสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งมีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ 0.046 เท่าหมายความว่า
ในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 1,120 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนของค่าเสื่อมราคาและ
รายการตัดบัญชีต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่  0.046 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: SD) 0.0399 เท่า มคี่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: 
Max) เท่ากับ 0.36 เท่า 

ความสามารถในการท าก าไร  (ROA) มีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่  0.058 เท่า
หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 1,120 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของความสามารถในการท า
ก าไรอยู่ที่ 0.058 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 0.136 เท่า มีค่าต่ าสุด 
(Minimum: Min) เท่ากับ -0.89 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 1.22 เท่า 

4.1.7 อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (technology) 
การวิเคราะห์ในส่วนของสถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตัวแปรในอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี ในช่วงปีพ.ศ. 2551 – 2560 ได้แก่ จ านวนตัวอย่างที่น ามาทดสอบ (Samples) การหา
ค่าเฉลี่ย (Mean) การหาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) การหาค่าต่ าสุด 
(Minimum: Min) และการหาค่าค่าสูงสุด (Maximum: Max) ดังนี้  
ตาราง 4.7  
ค่าสถิติพรรณนาของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

ตัวแปร Mean Standard 
Deviation  

Minimum 
(Min) 

Maximum 
(Max) 

DA 0.075 0.109 0 0.6 

SIZE 22.512 1.617 18.278 26.866 

TANG 0.387 0.249 0.03 0.91 

GROWTH -0.051 0.451 -4.91 0.81 

NDTS 0.046 0.041 0 0.34 

ROA 0.049 0.133 -0.84 0.54 
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จากตาราง 4.7 อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีค่าเฉลี่ย 
(Mean) อยู่ที่ 0.075 เท่าหมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 390 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ที่  0.075 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation: SD) 0.109 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด 
(Maximum: Max) เท่ากับ 0.6 เท่า  

ขนาดของบริษัท (SIZE) ซึ่งค านวณจากลอกการิทึมของสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ย 
(Mean) อยู่ที่ 22.512 หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 390 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของ
ขนาดของบริษัท อยู่ที่ 22.512 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 1.617 มีค่า
ต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 18.276 และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 26.866 

อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (TANG) มีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่  
0.387 เท่าหมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 390 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน
สินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่ 0.387 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: 
SD) 0.249 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0.03 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) 
เท่ากับ 0.91 เท่า 

อัตราการเติบโต (GROWTH) ซึ่งได้จาก การเพ่ิมข้ึนของรายได้ปีปัจจุบันเทียบกับ
รายได้รวมปีที่แล้ว ซึ่งมีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ -0.05 เท่า หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามา
ศึกษา 390ตัวอย่าง มีอัตราการเติบโตอยู่ที่ -0.05 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: SD) 0.451 เท่ า  มีค่ าต่ าสุ ด  (Minimum: Min) เท่ ากับ  -4.91 เท่ า  และค่ าสู งสุ ด 
(Maximum: Max) เท่ากับ 0.81 เท่า 

ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) ซึ่งค านวณจากอัตราส่วนของค่า
เสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งมีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ 0.046 เท่าหมายความว่า
ในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 390 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนของค่าเสื่อมราคาและรายการ
ตัดบัญชีต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่ 0.046 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 
0.041 เท่า มีค่าต่ าสุด (Minimum: Min) เท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 
0.34 เท่า 

ความสามารถในการท าก าไร  (ROA) มีค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่  0.049 เท่า
หมายความว่าในจ านวนตัวอย่างทมี่น ามาศึกษา 390 ตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยของความสามารถในการท า
ก าไรอยู่ที่ 0.049 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) 0.133 เท่า มีค่าต่ าสุด 
(Minimum: Min) เท่ากับ -0.84 เท่า และค่าสูงสุด (Maximum: Max) เท่ากับ 0.54 เท่า 
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4.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานเพื่อทดสอบสมมติฐาน (Multiple Linear Regression) 

 

การวิเคราะห์ในส่วนของสถิติเชิงอนุมานของแต่ละตัวแปรในอุตสาหกรรมเกษตรและ
อาหาร ในช่วงปีพ.ศ. 2551 – 2560 เพ่ือทดสอบสมมติฐานสมการถอถอยเชิงเส้นพหุคูณ โดยจะต้อง
ทดสอบปัญหา Multicollinearity ซึ่งก็คือการที่ตัวแปรอิสระมากกว่าหนึ่งตัวในสมการมีความสัมพันธ์
ซึ่งกันและกัน ซึ่งจะท าให้ข้อตกลงเบื้องต้นในการใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณผิดไป นั่น
คือ ตัวแปรอิสระจะต้องมีความเป็นอิสระต่อกัน ซึ่ งทดสอบโดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
(Correlation)  

ล าดับถัดมาทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ซึ ง เป็นปัญหาที่ เ กี่ ยวกั บตั ว
คลาดเคลื่อน โดยความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนที่ได้จากสมการประมาณค่าไม่คงที่ ซึ่งผิดข้อ
สมมติฐานพ้ืนฐานว่าตัวคลาดเคลื่อนจะต้องมีค่าความแปรปรวนคงที่ 

หลังจากทดสอบปัญหาต่าง ๆที่จะมีผลกระทบยต่อข้อสมมติฐานของการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณเรียบร้อยแล้ว จึงทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) เพ่ือหาความสัมพันธ์ของสมการในแต่ละอุตสาหกรรมทั้ง 7 อุตสาหกรรมต่อไปดังนี้ 

 
4.2.1 อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (Argo & Food Industry) 

4.2.1.1 การทดสอบปัญหา Multicollinearity 
ทดสอบด้วยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ดังนี้   

ตาราง 4.8  
ค่าสัมประสิทธิ์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation)ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมเกษตร
และอาหาร 

 DA SIZE TANG GROWTH NDTS ROA 

DA 1      
SIZE 0.4053 1     

TANG 0.2759 0.0908 1    

GROWTH 0.0499 0.0570 0.0545 1   
NDTS 0.0068 -0.0975 0.3489 0.0957 1  

ROA -0.2411 -0.0848 -0.1620 0.0991 0.2669 1 
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละคู่ตามตารางข้างต้น

พบว่า ตัวแปรแต่ละคู่มีค่า Correlation 0.80 แสดงว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity 
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4.2.1.2 การทดสอบปัญหา Heteroskedasticity 
ทดสอบดว้ยวิธี White’s Heteroskedasticity test  ดังนี้   

ตาราง 4.9  
ค่า White’s Heteroskedasticity ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 

SIZE 0.035 0.004 8.37 0.000 
TANG 0.129 0.031 4.18 0.000 

GROWTH 0.001 0.002 0.78 0.438 
NDTS 0.089 0.254 0.35 0.725 

ROA -0.253 0.065 -3.90 0.000 

Constant -0.744 0.094 -7.87 0.000 
F-statistic 26.62 

p-value 0.000 

R2 0.2530 
Adjusted-R2 0.2435 

 จากตารางผลการทดสอบ เมื่อพิจารณาค่า F-statistic มีค่าเท่ากับ 
26.62 ซึ่ งมี่ค่ ามากกว่าค่า F-critical ที่มีค่า เท่ากับ 2.2 ดังนั้นจึ งสามารถสรุปได้ว่ ามีปัญหา 
Heteroskedasticity  

 ดังนั้นจึงแก้ไขปัญหาด้วยการประมาณค่า OLS ขึ้นมาใหม่ด้วยวิธี 
Robust Heteroskedasticity test ซึ่ งจะให้ค่ า  Standard error Robust ใหม่ที่ มีค่ า เหมาะสม 
หลังจากนั้นจึงสามารถทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณในล าดับถัดไปได้ 

4.2.1.3 การทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) 
ตาราง 4.10  
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 

SIZE 0.035 0.004 8.22 0.000 
TANG 0.129 0.039 3.34 0.001 

GROWTH 0.001 0.001 1.98 0.049 
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ตาราง 4.10  
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (ต่อ) 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 
NDTS 0.089 0.289 0.31 0.757 

ROA -0.253 0.079 -3.18 0.002 
Constant -0.744 0.094 -7.90 0.000 

F-statistic 26.32 

p-value 0.000 
R2 0.2530 

จากตารางการทดสอบพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (R-
Squared) มีค่าเท่ากับ 0.2530 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท 
สินทรัพย์ถาวร ความสามารถในการท าก าไร อัตราการเติบโต และ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน 
สามารถอธิบายอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้ 25.30%  

ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 5% ทั้งหมด 3 ตัวแปร ดังนี้ 

(1) ขนาดของบริษัท (SIZE) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 0.035 มี
ความหมายว่าขนาดของบริษัทมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic 
เท่ากับ 0.000  โดยถ้าขนาดของบริษัทเพ่ิมขึ้น  1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.035 หน่วยในทิศทางเดียวกัน  

(2) สินทรัพย์ถาวร (TANG) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 0.129 มี
ความหมายว่าสินทรัพย์ถาวรมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic 
เท่ากับ 0.001 โดยถ้าสินทรัพย์ถาวรเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.129 หน่วยในทิศทางเดียวกัน  

(3) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่า
เท่ากับ -0.253 มีความหมายว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน
อย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic เท่ากับ 0.002 โดยถ้าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น 1 
หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 0.253 หน่วยในทิศทางตรงกัน
ข้าม 
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ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรที่ไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนทั้งหมด 2 
ตัวแปร ดังนี้ 

(1) อัตราการเติบโต (GROWTH) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 
0.001 มีความหมายว่าอัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้าอัตราการ
เติบโตเพ่ิมขึ้น  1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น 0.001 หน่วย
ในทิศทางเดียวกัน 

(2) ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มี
ค่าเท่ากับ 0.089 มีความหมายว่าอัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้า
อัตราการเติบโตเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.089 
หน่วยในทิศทางเดียวกัน 

4.2.2 อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer Product)  
4.2.2.1 การทดสอบปัญหา Multicollinearity 

ทดสอบด้วยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ดังนี้   
ตาราง 4.11  
ค่าสัมประสิทธิ์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคบริโภค 

 DA SIZE TANG GROWTH NDTS ROA 

DA 1      

SIZE 0.0332 1     
TANG 0.2278 0.3603 1    

GROWTH -0.1424 0.0122 -0.0227 1   

NDTS 0.1514 -0.0654 0.2816 0.0548 1  
ROA -0.2238 0.0902 -0.1859 0.0893 -0.1241 1 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละคู่ตามตารางข้างต้นพบว่า 
ตัวแปรแต่ละคู่มีค่า Correlation 0.80 แสดงว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity 

4.2.2.2 การทดสอบปัญหา Heteroskedasticity 
ทดสอบด้วยวิธี White’s Heteroskedasticity test  ดังนี้   
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ตาราง 4.12  
ค่า White’s Heteroskedasticity ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 

SIZE -0.000 0.003 -0.10 0.923 
TANG 0.055 0.019 2.81 0.005 

GROWTH -0.013 0.005 -2.44 0.015 

NDTS 0.206 0.129 1.60 0.110 
ROA -0.109 0.035 -3.12 0.002 

Constant 0.001 0.061 0.02 0.986 
F-statistic 7.96 

p-value 0.000 

R2 0.108 
Adjusted-R2 0.094 

จากตารางผลการทดสอบ เมื่อพิจารณาค่า F-statistic มีค่าเท่ากับ 7.96 
ซึ่ ง มี่ ค่ า ม ากกว่ า ค่ า  F-critical ที่ มี ค่ า เ ท่ า กั บ  2.2 ดั ง นั้ น จึ ง ส าม า ร ถส รุ ป ไ ด้ ว่ า มี ปั ญ ห า 
Heteroskedasticity  

ดังนั้นจึงแก้ไขปัญหาด้วยการประมาณค่า  OLS ขึ้นมาใหม่ด้วยวิธี  
Robust Heteroskedasticity test ซึ่ งจะให้ค่ า  Standard error Robust ใหม่ที่ มีค่ า เหมาะสม 
หลังจากนั้นจึงสามารถทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณในล าดับถัดไปได้ 

4.2.2.3 การทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) 
ตาราง 4.13  
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 

SIZE -0.000 0.003 -0.10 0.921 
TANG 0.055 0.024 2.30 0.022 

GROWTH -0.013 0.013 -0.96 0.337 

NDTS 0.206 0.155 1.33 0.184 
ROA -0.109 0.038 -2.83 0.005 
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ตาราง 4.13  
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (ต่อ) 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 
Constant 0.001 0.058 0.02 0.985 

F-statistic 4.88 
p-value 0.000 

R2 0.108 

จากตารางการทดสอบพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (R-
Squared) มีค่าเท่ากับ 0.1082 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท 
สินทรัพย์ถาวร ความสามารถในการท าก าไร อัตราการเติบโต และ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน 
สามารถอธิบายอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้ 10.82%  

ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 5% ทั้งหมด 2 ตัวแปร ดังนี้ 

(1) สินทรัพย์ถาวร (TANG) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 0.055 มี
ความหมายว่าสินทรัพย์ถาวรมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic 
เท่ากับ 0.022 โดยถ้าสินทรัพย์ถาวรเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.055 หน่วยในทิศทางเดียวกัน  

(2) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่า
เท่ากับ -0.109 มีความหมายว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน
อย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic เท่ากับ 0.005 โดยถ้าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น 1 
หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 0.109 หน่วยในทิศทางตรงกัน
ข้าม 

ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรที่ไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนทั้ งหมด 3 
ตัวแปร ดังนี้ 

(1) ขนาดของบริษัท (SIZE) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ -0.0002 
มีความหมายว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้าอัตราการเติบโต
เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น 0.0002 หน่วยใน
ทิศทางตรงกันข้าม 
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(2) อัตราการเติบโต (GROWTH) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ -
0.013 มีความหมายว่าอัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้าอัตราการ
เติบโตเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น 0.013 หน่วยใน
ทิศทางตรงกันข้าม 

(3) ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มี
ค่าเท่ากับ 0.206 มีความหมายว่าอัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้า
อัตราการเติบโตเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมข้ึน 0.206 
หน่วยในทิศทางเดียวกัน 

4.2.3 อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม (Industrial) 
4.2.3.1 การทดสอบปัญหา Multicollinearity 

ทดสอบด้วยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ดังนี้   
ตาราง 4.14  
ค่าสัมประสิทธิ์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรม
วัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม 

 DA SIZE TANG GROWTH NDTS ROA 

DA 1      

SIZE 0.2697 1     

TANG 0.3088 0.2506 1    

GROWTH -0.0116 0.0577 -0.0158 1   

NDTS 0.1422 0.0434 0.4538 0.0542 1  
ROA -0.1267 -0.0380 -0.2618 0.2624 0.0056 1 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละคู่ตามตารางข้างต้นพบว่า 
ตัวแปรแต่ละคู่มีค่า Correlation 0.80 แสดงว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity 

4.2.3.2 การทดสอบปัญหา Heteroskedasticity 
ทดสอบด้วยวิธี White’s Heteroskedasticity test  ดังนี้   

ตาราง 4.15  
ค่า White’s Heteroskedasticity ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินค้า
อุตสาหกรรม 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 

SIZE 0.021 0.003 6.02 0.000 
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ตาราง 4.15  
ค่า White’s Heteroskedasticity ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินค้า
อุตสาหกรรม (ต่อ) 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 
TANG 0.149 0.027 5.57 0.000 

GROWTH -0.002 0.010 -0.19 0.848 
NDTS 0.151 0.188 0.81 0.420 

ROA -0.071 0.045 -1.59 0.113 

Constant -0.465 0.074 -6.27 0.000 
F-statistic 24.68 

p-value 0.000 

R2 0.1384 
Adjusted-R2 0.1328 

จากตารางผลการทดสอบ เมื่อพิจารณาค่า F-statistic มีค่าเท่ากับ 24.68 
ซึ่ ง มี่ ค่ า ม ากกว่ า ค่ า  F-critical ที่ มี ค่ า เ ท่ า กั บ  2.2 ดั ง นั้ น จึ ง ส าม า ร ถส รุ ป ไ ด้ ว่ า มี ปั ญ ห า 
Heteroskedasticity  

ดังนั้นจึงแก้ไขปัญหาด้วยการประมาณค่า OLS ขึ้นมาใหม่ด้วยวิธี  
Robust Heteroskedasticity test ซึ่ งจะให้ค่ า  Standard error Robust ใหม่ที่ มีค่ า เหมาะสม 
หลังจากนั้นจึงสามารถทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณในล าดับถัดไปได้ 

4.2.3.3 การทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) 
ตาราง 4.16  
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 

SIZE 0.021 0.004 5.59 0.000 
TANG 0.149 0.025 6.02 0.000 

GROWTH -0.002 0.009 -0.21 0.836 

NDTS 0.151 0.223 0.68 0.497 
ROA -0.071 0.048 -1.49 0.137 
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ตาราง 4.16  
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม (ต่อ) 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 
Constant -0.465 0.079 -5.91 0.000 

F-statistic 19.62 
p-value 0.000 

R2 0.1384 

จากตารางการทดสอบพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (R-
Squared) มีค่าเท่ากับ 0.1383 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท 
สินทรัพย์ถาวร ความสามารถในการท าก าไร อัตราการเติบโต และ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน 
สามารถอธิบายอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้ 13.84%  

ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 5% ทั้งหมด 2 ตัวแปร ดังนี้ 

(1) ขนาดของบริษัท (SIZE) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 0.02 มี
ความหมายว่าขนาดของบริษัทมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic 
เท่ากับ 0.000 โดยถ้าขนาดของบริษัทเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.02 หนว่ยในทิศทางเดียวกัน  

(2) สินทรัพย์ถาวร (TANG) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 0.149 มี
ความหมายว่าสินทรัพย์ถาวรมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic 
เท่ากับ 0.000 โดยถ้าสินทรัพย์ถาวรเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.149 หน่วยในทิศทางเดียวกัน  

ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรที่ไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนทั้งหมด 3 
ตัวแปร ดังนี้ 

(1) อัตราการเติบโต (GROWTH) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ -
0.001 มีความหมายว่าอัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้าอัตราการ
เติบโตเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 0.001 หน่วยใน
ทิศทางตรงกันข้าม 

(2) ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มี
ค่าเท่ากับ 0.151 มีความหมายว่าอัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้า
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อัตราการเติบโตเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.151 
หน่วยในทิศทางเดียวกัน 

(3) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่า
เท่ากับ 0.151 มีความหมายว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้าง
เงินทุน โดยถ้าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.151 หน่วยในทิศทางเดียวกัน 

4.2.4 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) 
4.2.4.1 การทดสอบปัญหา Multicollinearity 

ทดสอบด้วยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ดังนี้   
ตาราง 4.17  
ค่าสัมประสิทธิ์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

 DA SIZE TANG GROWTH NDTS ROA 

DA 1      
SIZE 0.4119 1     

TANG -0.2559 -0.1792 1    

GROWTH 0.0119 0.0836 0.0584 1   

NDTS 0.0179 -0.0566 0.0231 -0.0149 1  

ROA -0.0893 0.1627 0.0260 0.1669 0.0311 1 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละคู่ตามตารางข้างต้นพบว่า 
ตัวแปรแต่ละคู่มีค่า Correlation 0.80 แสดงว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity 

4.2.4.2 การทดสอบปัญหา Heteroskedasticity 
ทดสอบด้วยวิธี White’s Heteroskedasticity test  ดังนี้   

ตาราง 4.18  
ค่า White’s Heteroskedasticity ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 

SIZE 0.039 0.002 14.03 0.000 
TANG -0.079 0.012 -6.35 0.000 

GROWTH 0.002 0.004 0.53 0.595 
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ตาราง 4.18  
ค่า White’s Heteroskedasticity ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง (ต่อ) 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 
NDTS 0.321 0.179 1.79 0.074 

ROA -0.223 0.041 -5.39 0.000 
Constant -0.697 0.064 -10.86 0.000 

F-statistic 58.49 

p-value 0.000 
R2 0.2286 

Adjusted-R2 0.2247 

จากตารางผลการทดสอบ เมื่อพิจารณาค่า F-statistic มีค่าเท่ากับ 26.62 
ซึ่ ง มี่ ค่ า ม ากกว่ า ค่ า  F-critical ที่ มี ค่ า เ ท่ า กั บ  2.2 ดั ง นั้ น จึ ง ส าม า ร ถส รุ ป ไ ด้ ว่ า มี ปั ญ ห า 
Heteroskedasticity  

ดังนั้นจึงแก้ไขปัญหาด้วยการประมาณค่า  OLS ขึ้นมาใหม่ด้วยวิธี  
Robust Heteroskedasticity test ซึ่ งจะให้ค่ า  Standard error Robust ใหม่ที่ มีค่ า เหมาะสม 
หลังจากนั้นจึงสามารถทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณในล าดับถัดไปได้ 

4.2.4.3 การทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) 
ตาราง 4.19  
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 
SIZE 0.039 0.003 13.52 0.000 

TANG -0.079 0.012 -6.49 0.000 

GROWTH 0.002 0.006 0.38 0.703 
NDTS 0.321 0.186 1.73 0.084 

ROA -0.223 0.048 -4.67 0.000 

Constant -0.697 0.066 -10.53 0.000 
F-statistic 61.73 
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ตาราง 4.19  
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (ต่อ) 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 
p-value 0.000 

R2 0.2286 
จากตารางการทดสอบพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (R-

Squared) มีค่าเท่ากับ 0.2286 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท 
สินทรัพย์ถาวร ความสามารถในการท าก าไร อัตราการเติบโต และ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน 
สามารถอธิบายอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้ 22.86%  

ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 5% ทั้งหมด 3 ตัวแปร ดังนี้ 

(1) ขนาดของบริษัท (SIZE) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 0.039 มี
ความหมายว่าขนาดของบริษัทมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic 
เท่ากับ 0.000 โดยถ้าขนาดของบริษัทเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.039 หน่วยในทิศทางเดียวกัน  

(2) สินทรัพย์ถาวร (TANG) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ -0.079 มี
ความหมายว่าสินทรัพย์ถาวรมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic 
เท่ากับ 0.000 โดยถ้าสินทรัพย์ถาวรเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นลดลง0.079 หน่วยในทิศทางตรงกันข้าม 

(3) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่า
เท่ากับ -0.223 มีความหมายว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน
อย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic เท่ากับ 0.000 โดยถ้าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น 1 
หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 0.223 หน่วยในทิศทางตรงกัน
ข้าม 

ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรที่ไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนทั้งหมด 2 
ตัวแปร ดังนี้ 

(1) อัตราการเติบโต (GROWTH) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 
0.002 มีความหมายว่าอัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้าอัตราการ

Ref. code: 25616002112503IUB



52 
 
เติบโตเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมข้ึน 0.002 หน่วยใน
ทิศทางเดียวกัน 

(2) ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มี
ค่าเท่ากับ 0.321 ความหมายว่าอัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้า
อัตราการเติบโตเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.321 
หน่วยในทิศทางเดียวกัน 

4.2.5 อุตสาหกรรมทรัพยากร (Resource) 
4.2.5.1 การทดสอบปัญหา Multicollinearity 

ทดสอบด้วยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ดังนี้   
ตาราง 4.20  
ค่าสัมประสิทธิ์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรม
ทรัพยากร 

 DA SIZE TANG GROWTH NDTS ROA 

DA 1      
SIZE 0.4307 1     

TANG 0.4693 0.2136 1    

GROWTH 0.1336 0.1114 0.0089 1   

NDTS -0.0526 0.0899 0.0583 -0.0267 1  

ROA 0.1128 0.2400 0.0801 0.2020 0.0097 1 
ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละคู่ตามตารางข้างต้นพบว่า 

ตัวแปรแต่ละคู่มีค่า Correlation 0.80 แสดงว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity 
4.2.5.2 การทดสอบปัญหา Heteroskedasticity 

ทดสอบด้วยวิธี White’s Heteroskedasticity test  ดังนี้   
ตาราง 4.21  
ค่า White’s Heteroskedasticity ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมทรัพยากร 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 

SIZE 0.030 0.004 7.26 0.000 

TANG 0.399 0.043 9.19 0.000 
GROWTH 0.017 0.009 1.82 0.069 

NDTS -0.748 0.308 -2.43 0.016 
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ตาราง 4.21  
ค่า White’s Heteroskedasticity ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมทรัพยากร (ต่อ) 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 
ROA 0.096 0.859 1.12 0.265 

Constant -0.739 0.093 -7.95 0.000 

F-statistic 38.74 

p-value 0.000 
R2 0.3563 

Adjusted-R2 0.3471 

จากตารางผลการทดสอบ เมื่อพิจารณาค่า F-statistic มีค่าเท่ากับ 26.62 
ซึ่ ง มี่ ค่ า ม ากกว่ า ค่ า  F-critical ที่ มี ค่ า เ ท่ า กั บ  2.2 ดั ง นั้ น จึ ง ส าม า ร ถส รุ ป ไ ด้ ว่ า มี ปั ญ ห า 
Heteroskedasticity  

ดังนั้นจึงแก้ไขปัญหาด้วยการประมาณค่า  OLS ขึ้นมาใหม่ด้วยวิธี  
Robust Heteroskedasticity test ซึ่ งจะให้ค่ า  Standard error Robust ใหม่ที่ มีค่ า เหมาะสม 
หลังจากนั้นจึงสามารถทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณในล าดับถัดไปได้ 

4.2.5.3 การทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) 
ตาราง 4.22  
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
อุตสาหกรรมทรัพยากร 

       ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 
SIZE 0.030 0.004 7.61 0.000 

TANG 0.399 0.043 9.27 0.000 

GROWTH 0.017 0.009 1.69 0.092 
NDTS -0.748 0.265 -2.82 0.005 

ROA 0.096 0.066 1.46 0.144 
Constant -0.739 0.086 -8.60 0.000 

F-statistic 42.09 

p-value 0.000 
R2 0.3563 
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จากตารางการทดสอบพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (R-
Squared) มีค่าเท่ากับ 0.3563 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท 
สินทรัพย์ถาวร ความสามารถในการท าก าไร อัตราการเติบโต และ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน 
สามารถอธิบายอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้ 35.63%  

ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 5% ทั้งหมด 3 ตัวแปร ดังนี้ 

(1) ขนาดของบริษัท (SIZE) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 0.03 มี
ความหมายว่าขนาดของบริษัทมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic 
เท่ากับ 0.000 โดยถ้าขนาดของบริษัทเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.03 หน่วยในทิศทางเดียวกัน  

(2) สินทรัพย์ถาวร (TANG) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 0.399 มี
ความหมายว่าสินทรัพย์ถาวรมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic 
เท่ากับ 0.000 โดยถ้าสินทรัพย์ถาวรเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.399 หน่วยในทิศทางเดียวกัน  

(3) ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มี
ค่าเท่ากับ -0.748 มีความหมายว่าผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สินมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้าง
เงินทุนอย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic เท่ากับ 0.005 โดยถ้าผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน 
เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 0.748 หน่วยในทิศทาง
ตรงกันข้าม 

ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรที่ไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนทั้งหมด 2 
ตัวแปร ดังนี้ 

(1) อัตราการเติบโต (GROWTH) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 
0.017 มีความหมายว่าอัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้าอัตราการ
เติบโตเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมข้ึน 0.017 หน่วยใน
ทิศทางเดียวกัน 

(2) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่า
เท่ากับ 0.096 มีความหมายว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้าง
เงินทุน โดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.096 หน่วยในทิศทางเดียวกัน 
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4.2.6 อุตสาหกรรมบริการ (Service) 
4.2.6.1 การทดสอบปัญหา Multicollinearity 

ทดสอบด้วยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ดังนี้   
ตาราง 4.23  
ค่าสัมประสิทธิ์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมบริการ 

 DA SIZE TANG GROWTH NDTS ROA 

DA 1      

SIZE 0.0459 1     
TANG 0.0653 0.2072 1    

GROWTH -0.0381 0.0774 -0.0248 1   

NDTS 0.0448 -0.1117 0.1307 0.0035 1  

ROA -0.3293 0.0317 -0.1844 0.1878 -0.1429 1 
ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละคู่ตามตารางข้างต้นพบว่า 

ตัวแปรแต่ละคู่มีค่า Correlation 0.80 แสดงว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity 
4.2.6.2 การทดสอบปัญหา Heteroskedasticity 

ทดสอบด้วยวิธี White’s Heteroskedasticity test  ดังนี้   
ตาราง 4.24  
ค่า White’s Heteroskedasticity ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมบริการ 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 
SIZE 0.014 0.008 1.72 0.086 

TANG -0.013 0.052 -0.25 0.800 

GROWTH 0.015 0.023 0.62 0.535 
NDTS 0.039 0.305 0.13 0.899 

ROA -0.908 0.091 -10.02 0.000 

Constant -0.107 0.172 -0.62 0.533 
F-statistic 21.76 

p-value 0.000 

R2 0.1121 
Adjusted-R2 0.1069 
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จากตารางผลการทดสอบ เมื่อพิจารณาค่า F-statistic มีค่าเท่ากับ 21.76 
ซึ่ ง มี่ ค่ า ม ากกว่ า ค่ า  F-critical ที่ มี ค่ า เ ท่ า กั บ  2.2 ดั ง นั้ น จึ ง ส าม า ร ถส รุ ป ไ ด้ ว่ า มี ปั ญ ห า 
Heteroskedasticity  

ดังนั้นจึงแก้ไขปัญหาด้วยการประมาณค่า OLS ขึ้นมาใหม่ด้วยวิธี  
Robust Heteroskedasticity test ซึ่ งจะให้ค่ า  Standard error Robust ใหม่ที่ มีค่ า เหมาะสม 
หลังจากนั้นจึงสามารถทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณในล าดับถัดไปได้ 

4.2.6.3 การทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) 
ตาราง 4.25  
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
อุตสาหกรรมบริการ 
       ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 

SIZE 0.014 0.009 1.42 0.156 
TANG -0.013 0.091 -0.15 0.884 

GROWTH 0.015 0.016 0.92 0.356 

NDTS 0.039 0.249 0.16 0.876 
ROA -0.908 0.447 -2.03 0.042 

Constant -0.107 0.283 -0.38 0.705 
F-statistic 9.73 
p-value 0.000 

R2 0.1121 
จากตารางการทดสอบพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (R-

Squared) มีค่าเท่ากับ 0.1121 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท 
สินทรัพย์ถาวร ความสามารถในการท าก าไร อัตราการเติบโต และ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน 
สามารถอธิบายอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้ 11.21%  

ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 5% ทั้งหมด 1 ตัวแปร ดังนี้ 

(1) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ -0.908 มีความหมาย
ว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-
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statistic เท่ากับ 0.042 โดยถ้าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วน
หนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 0.908 หน่วยในทิศทางตรงกันข้าม 

ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรที่ไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนทั้งหมด 4 
ตัวแปร ดังนี้ 

(1) ขนาดของบริษัท (SIZE) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 0.014 มี
ความหมายว่าขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้าขนาดของบริษัท
เพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น 0.014 หน่วยใน
ทิศทางเดียวกัน 

(2) สินทรัพย์ถาวร (TANG) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ -0.013 มี
ความหมายว่าสินทรัพย์ถาวรมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้าสินทรัพย์ถาวรเพ่ิมขึ้น 
1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 0.013 หน่วยในทิศทางตรงกัน
ข้าม 

(3) อัตราการเติบโต (GROWTH) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 
0.015 มีความหมายว่าอัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้าอัตราการ
เติบโตเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมข้ึน 0.015 หน่วยใน
ทิศทางเดียวกัน 

(4) ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มี
ค่าเท่ากับ -0.039 มีความหมายว่าผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ
โครงสร้างเงินทุน โดยถ้าผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สินเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สิน
ระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 0.039 หน่วยในทิศทางตรงกันข้าม 

4.2.7 อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (technology) 
4.2.7.1 การทดสอบปัญหา Multicollinearity 

ทดสอบด้วยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ดังนี้   
ตาราง 4.26  
ค่าสัมประสิทธิ์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี 

 DA SIZE TANG GROWTH NDTS ROA 

DA 1      
SIZE 0.3499 1     

TANG 0.5378 0.2997 1    
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ตาราง 4.26  
ค่าสัมประสิทธิ์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี (ต่อ) 

 DA SIZE TANG GROWTH NDTS ROA 
GROWTH 0.0444 0.1553 0.0408 1   

NDTS 0.3799 0.3188 0.5996 0.0134 1  

ROA 0.0376 0.2972 0.0628 0.2433 -0.0023 1 
ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละคู่ตามตารางข้างต้นพบว่า 

ตัวแปรแต่ละคู่มีค่า Correlation 0.80 แสดงว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity 
4.2.7.2 การทดสอบปัญหา Heteroskedasticity 

ทดสอบด้วยวิธี White’s Heteroskedasticity test  ดังนี้   
ตาราง 4.27  
ค่า White’s Heteroskedasticity ของตัวแปรที่น ามาศึกษาในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 

SIZE 0.015 0.004 4.19 0.000 
TANG 0.197 0.025 7.74 0.000 

GROWTH 0.001 0.011 0.11 0.910 

NDTS 0.099 0.151 0.66 0.512 
ROA -0.048 0.042 -1.14 0.255 

Constant -0.336 0.077 -4.37 0.000 
F-statistic 31.09 

p-value 0.000 

R2 0.3325 
Adjusted-R2 0.3218 

จากตารางผลการทดสอบ เมื่อพิจารณาค่า F-statistic มีค่าเท่ากับ 31.09 
ซึ่ ง มี่ ค่ า ม ากกว่ า ค่ า  F-critical ที่ มี ค่ า เ ท่ า กั บ  2.2 ดั ง นั้ น จึ ง ส าม า ร ถส รุ ป ไ ด้ ว่ า มี ปั ญ ห า 
Heteroskedasticity  

ดังนั้นจึงแก้ไขปัญหาด้วยการประมาณค่า OLS ขึ้นมาใหม่ด้วยวิธี  
Robust Heteroskedasticity test ซึ่ งจะให้ค่ า  Standard error Robust ใหม่ที่ มีค่ า เหมาะสม 
หลังจากนั้นจึงสามารถทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณในล าดับถัดไปได้ 
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4.2.7.3 การทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) 
ตาราง 4.28  
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

ตัวแปร b Std. Err. t-value p-value 

SIZE 0.015 0.004 3.54 0.000 

TANG 0.197 0.029 6.62 0.000 
GROWTH 0.001 0.008 0.16 0.874 

NDTS 0.099 0.241 0.41 0.680 

ROA -0.048 0.046 -1.03 0.302 
Constant -0.336 0.091 -3.68 0.000 

F-statistic 21.04 
p-value 0.000 

R2 0.3325 

จากตารางการทดสอบพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (R-
Squared) มีค่าเท่ากับ 0.3325 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท 
สินทรัพย์ถาวร ความสามารถในการท าก าไร อัตราการเติบโต และ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน 
สามารถอธิบายอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้ 33.25%  

ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 5% ทั้งหมด 2 ตัวแปร ดังนี้ 

(1) ขนาดของบริษัท (SIZE) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 0.015 มี
ความหมายว่าขนาดของบริษัทมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic 
เท่ากับ 0.000 โดยถ้าขนาดของบริษัทเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.015 หน่วยในทิศทางเดียวกัน 

(2) สินทรัพย์ถาวร (TANG) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 0.197 มี
ความหมายว่าสินทรัพย์ถาวรมีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญที่ค่า p-statistic 
เท่ากับ 0.000 โดยถ้าสินทรัพย์ถาวรเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.197 หน่วยในทิศทางเดียวกัน  
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ผลการศึกษาพบว่ามีตัวแปรที่ไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนทั้งหมด 2 
ตัวแปร ดังนี้ 

(1) อัตราการเติบโต (GROWTH) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่าเท่ากับ 
0.001 มีความหมายว่าอัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้าอัตราการ
เติบโตเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมข้ึน 0.001 หน่วยใน
ทิศทางเดียวกัน 

(2) ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มี
ค่าเท่ากับ 0.099 มีความหมายว่าอัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้า
อัตราการเติบโตเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 0.099 
หน่วยในทิศทางเดียวกัน 

(3) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) มีค่า
เท่ากับ -0.048 มีความหมายว่าอัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน โดยถ้า
อัตราการเติบโตเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 0.048 
หน่วยในทิศทางตรงกันข้าม 
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บทที่ 5 
สรุปผลกำรวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผล และกำรอภิปรำยผล 

 
การวิจัยในครั้งนี้ท าเพ่ือศึกษาและผลกระทบของปัจจัยด้านประสิทธิภาพของบริษัทที่มี

ผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในอุตสาหกรรมที่
แตกต่างกันทั้ง 7 อุตสาหกรรม โดยราวบรวมข้อมูลของแต่ละบริษัทตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 – 2560 เป็น
เวลาทั้งหมด 10 ปี ยกเว้นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน เนื่องจากมีโครงสร้างเงินทุนแบบพิเศษ ไม่
เหมือนกับธุรกิจอ่ืน ๆทั่วไปและบริษัทที่ถูกพิจารณาเพิกถอน โดยตัวแปรอิสระที่น ามาศึกษามีทั้งหมด 
5 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัท สินทรัพย์ถาวร ความสามารถในการท าก าไร อัตราการเติบโต และ 
ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน 

การศึกษาพบว่าปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน ตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ดังนี้  
สมมติฐาน: อุตสาหกรรมส่งผลต่อความสัมพันธ์ของปัจจัยด้านขนาดบริษัท, สินทรัพย์

ถาวร, ความสามารถในการท าก าไร (อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม), อัตราการเติบโต และ 
ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน ที่มีต่อโครงสร้างเงินทุน 

ผลการศึกษาสามารถสรุปได้ว่า ปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความแตกต่างกันไปตามแต่ละอุตสาหกรรม สอดคล้องตาม
สมมติฐานที่ตั้งเอาไว้ ซึ่งสามารถสรุปได้ดังนี้ 
ตาราง 5.1  
สรุปปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในแต่
ละอุตสาหกรรม 

 ขนาดของ
บริษัท 
(SIZE) 

สินทรัพ
ย์ถาวร 
(TANG) 

ความสาม
ารถในการ
ท าก าไร 
(ROA) 

อัตราการ
เติบโต 

(GROWTH) 

ผลประโยช
น์ทางภาษีที่
ไม่ใช่หนี้สิน 

(NDTS) 
อุตสาหกรรมเกษตรและ

อาหาร 
+* +* -* + - 

 
 

Ref. code: 25616002112503IUB



62 
 
ตาราง 5.1  
สรุปปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในแต่
ละอุตสาหกรรม (ต่อ) 

 ขนาดของ
บริษัท 
(SIZE) 

สินทรัพ
ย์ถาวร 
(TANG) 

ความสาม
ารถในการ
ท าก าไร 
(ROA) 

อัตราการ
เติบโต 

(GROWTH) 

ผลประโยช
น์ทางภาษีที่
ไม่ใช่หนี้สิน 

(NDTS) 
อุตสาหกรรมสินค้า

อุปโภคบริโภค 
- +* 

 
-* - + 

อุตสาหกรรมวัตถุดิบ
และสินค้าอุตสาหกรรม 

+* +* + - + 

อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และ 

ก่อสร้าง 

+* -* -* + + 

อุตสาหกรรมทรัพยากร +* +* + + -* 
อุตสาหกรรมบริการ + - -* + - 

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  +* +* - + + 
ขนาดของบริษัท (SIZE) ส่งผลทางบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อโครงสร้างเงินทุนใน

อุตสาหกรรมส่วนใหญ่ เนื่องจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะเป็นบริษัทขนาดใหญ่ที่มี
ความสามารถและความน่าเชื่อถือที่จะหาแหล่งเงินทุนจากการกู้ธนาคารได้มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก
อ่ืน ๆ และสอดคล้องกับทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่างต้นทุนความเสี่ยงทางการเงินและผลประโยชน์
จากการก่อหนี้ (Trade-Off Theory of Leverage) อีกด้วย ทีบ่ริษัทเล็งเห็นผลประโยชน์จากดอกเบี้ย
การกู้ยืมที่สามารถช่วยบริษัทประหยัดค่าใช้จ่ายทางภาษี ยกเว้นอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ที่
ปัจจัยด้านขนาดของบริษัทไม่ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน แต่มีความสัมพันธ์ในเชิงลบจากค่า
สัมประสิทธิ์เบต้าที่มีค่าเป็นลบ ซึ่งสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น 
(Pecking Order Theory) ที่อธิบายว่าบริษัทจะพึงพอใจในการจัดหาแหล่งเงินทุนจากภายในก่อน
เป็นล าดับแรก และยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Babu (2016) ที่ศึกษาปัจจัยที่ให้ก าหนดโครงสร้าง
เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน Bombay Stock Exchange (BSE) อุตสาหกรรมมือถือในประเทศ
อินเดีย ซึ่งถือเป็นอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคเช่นเดียวกัน  

Ref. code: 25616002112503IUB



63 
 

สินทรัพย์ถาวร (TANG) ส่งผลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญใน
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค อุตสาหกรรมวัตถุดิบ
และสินค้าอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมทรัพยากร และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เนื่องจากบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เป็นบริษัทขนาดใหญ่ที่มีความน่าเชื่อถือ จึงมีสินทรัพย์ถาวรภายในจ านวน
มาก ซึ่งเป็นสิ่งส าคัญส าหรับเป็นหลักประกันในการหาแหล่งเงินทุนจากการกู้ยืมธนาคาร เพราะ
สินทรัพย์ถาวรเหล่านั้น เช่น ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ และเครื่องจัก สามารถน ามาเป็นหลักประกัน
ส าหรับธนาคารหรือเจ้าหนี้สถาบันในการพิจารณาลดความสี่ยงได้ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของศศิธร 
(2556) ที่ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการจัดการโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศไทย กลุ่มทรัพยากร และ Hussain (2558) ที่ศึกษาปัจจัยก าหนดโครงสร้างทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร ประเทศมาเลเซีย แต่ในทางตรงกันข้าม ปัจจัยสินทรัพย์ถาวร
ส่งผลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
เนื่องจากต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) ได้อธิบายไว้ว่า ถ้ามีสินทรัพย์ถาวรอยู่จ านวนน้อย ท าให้มี
หลักประกันในการกู้ยืมต่ าและยากต่อการควบคุม ดังนั้นเพ่ือลดปัญหาต้นทุนตัวแทนนี้ บริษัทจึง
ต้องการเพ่ิมระดับการก่อหนี้ให้มากขึ้น เพ่ือเป็นการควบคุมให้ผู้บริหารท างานได้มีประสิทธิภาพมาก
ขึ้น รวมทั้งการด าเนินการบริหารของบริษัทจะถูกควบคุมให้เป็นระเบียบเรียบร้อยมากขึ้นจากเจ้าหนี้
และสถาบันการเงิน 

ความสามารถในการท าก าไร (ROA) ส่งผลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคัญ
ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และอุตสาหกรรมบริการ  เนื่องจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีความสามารถในการท าก าไร และมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานสูง 
ย่อมต้องมีแหล่งเงินทุนและเสถียรภาพของบริษัทที่ดีเพียงพอ ท าให้ไม่มีความจ าเป็นที่จะต้ องก่อหนี้
เพ่ิมเติม แต่อย่างไรก็ตาม ส าหรับในอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรม
ทรัพยากร ไม่ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน แต่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก จากค่าสัมประสิทธิ์เบต้าที่มีค่า
บวก ซึ่งสามารถอธิบายสนับสนุนได้ด้วยทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่างต้นทุนความเสี่ยงทางการเงิน
และผลประโยชน์จากการก่อหนี้ (Trade-Off Theory of Leverage) โดยหากบริษัทก่อหนี้จากแหล่ง
ภายนอกมากขึ้น จะสามารถน าดอกเบี้ยมาช่วยลดหย่อนภาษีได้ ซึ่งจะส่งผลให้บริษัทมีผลก าไรและผล
การด าเนินการที่ดีขึ้น และเนื่องจากต้นทุนการล้มละลาย (Bankruptcy Cost) และต้นทุนตัวแทน 
(Agency Cost) ยังเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่จะกระตุ้นให้บริษัทที่มีความสามารถในการท าก าไรได้ดี  หันมา
พิจารณาเลือกจัดหาแหล่งเงินทุนจากการก่อหนี้มากข้ึน 
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อัตราการเติบโต (GROWTH) ไม่ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน แต่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก
ในอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ และมีความสัมพันธ์เชิงลบในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค และ
อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม ซึ่งในการด าเนินธุรกิจทั่วไปนั้น เมื่อมีอัตราการเติบโตสูง
ก็ย่อมต้องการเงินทุนมากขึ้นเพ่ือน าไปด าเนินการต่าง ๆในการขยายฐานธุรกิจเพ่ิม และการที่บริษัทมี
รายได้ มีการเติบโตสูง ยังแสดงถึงความสามารถที่จะน าเงินมาช าระหนี้ได้ ดังนั้นบริษัทที่มีอัตราการ
เติบโตสูงจึงมีแนวโน้มที่จะก่อหนี้จ านวนมากตามไปด้วย แต่ในทางกลับกัน หากการเติบโตของบริษัท
เกิดจากสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน ก็ไม่สามารถน าไปเป็นหลักทรัพย์ค้ าประกันแก้เจ้าหนี้และสถาบัน
การเงินในการกู้ยืมได้ ดังนั้นจึงอาจท าให้ระดับการก่อหนี้น้อยลง 

ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หนี้สิน (NDTS) ส่งผลทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อโครงสร้าง
เงินทุนในอุตสาหกรรมทรัพยากร เนื่องจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เป็นบริษัทขนาดใหญ่ที่มีสินทรัพย์จ านวนมาก จึงส่งผลให้มีจ านวนค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายอ่ืน 
ๆจ านวนมากตามไปด้วย ซึ่งบริษัทจะได้ผลประโยชน์ทางภาษีจากการกลับรายการของค่าใช้จ่ายทาง
บัญชีเหล่านี้อยู่แล้ว จึงเป็นเหตุให้บริษัทก่อหนี้น้อยลง ซึ่งก็สนับสนุนทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่าง
ต้นทุนความเสี่ยงทางการเงินและผลประโยชน์จากการก่อหนี้ (Trade-Off Theory of Leverage) 
และสอดคล้องกับงานวิจัยของ จิราวัฒน์ (2559) ที่ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย กลุ่ม SET100 แต่ส าหรับอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และ 
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ไม่ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน  

 
5.2 ข้อเสนอแนะ 

 

การท าการวิจัยครั้งนี้ ศึกษาถึงความแตกต่างของปัจจัยต่าง ๆทางด้านประสิทธิภาพของ
บริษัทที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พิจารณาแยกตามแต่
ละอุตสาหกรรม โดยมีตัวแปรอิสระที่น ามาพิจารณาเพียง 5 ตัวแปร ซึ่งเป็นเพียงตัวแปรด้าน
ประสิทธิภาพของบริษัท ดังนั้นจึงสามารถน าปัจจัยที่มีความเกี่ยวข้องกับโครงสร้างเงินทุนที่
นอกเหนือจากตัวแปรในครั้งนี้ รวมถึงปัจจัยเชิงคุณภาพอ่ืน ๆ เช่น ปัจจัยด้านเปอร์เซ็นต์การร่วมทุน
จากต่างประเทศ ปัจจัยด้านสภาวะเศษฐกิจ ปัจจัยทัศนคติผู้บริหาร ปัจจัยด้านเพศของผู้บริหาร เป็น
ต้น มาร่วมพิจารณาด้วย 

นอกจากนี้ การวิจัยในครั้งนี้ยังท าการศึกษาครอบคลุมช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 
– 2560 ซึ่งเป็นช่วงที่เศรษฐกิจไม่มีเกิดวิกฤตหรือไม่ความผกผันมากนัก ซึ่งในความเป็นจริง การ
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ด าเนินธุรกิจสามารถเผชิญกับสภาวะเศรษฐกิจได้ในทุกรูปแบบ จึงเป็นเรื่องที่น่าสนใจที่จะศึกษา
เพ่ิมเติมในช่วงระยะเวลาที่เกิดความผันผวนทางเศรษกิจด้วย เพ่ือจะได้เป็นข้อมูลเพ่ิมเติมให้แก่
ผู้บริหาร และนักลงทุน รวมถึงสถาบันการเงินและเจ้าหนี้ ในการประกอบการตัดสินใจในช่วงภาวะ
เศรษฐกิจดังกล่าวได้ 
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ตาราง 1 การศึกษาช่วงระหว่าง ปี พ.ศ. 2551 - 2560  

ชื่อเต็ม จ านวนบริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 51 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคและบริโภค 42 

กลุ่มอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม 93 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 158 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 51 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 112 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 39 

 

ตาราง 2 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 
APURE  บริษัท อกริเพียว โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 

ASIAN  บริษัท ห้องเย็นเอเชี่ยน ซีฟู้ด จ ากัด (มหาชน) 

BR  บริษัท บางกอกแร้นช์ จ ากัด (มหาชน) 
BRR  บริษัท น้ าตาลบุรีรัมย์ จ ากัด (มหาชน) 

CBG บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

CFRESH  บริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี จ ากัด (มหาชน) 
CHOTI  บริษัท ห้องเย็นโชติวัฒน์หาดใหญ่ จ ากัด (มหาชน) 

CM บริษัท เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส์ จ ากัด(มหาชน) 
CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) 

CPI บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ ามันปาล์ม จ ากัด (มหาชน) 

EE  บริษัท อีเทอเนิล เอนเนอยี จ ากัด (มหาชน) 
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ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 
F&D  บริษัท ฟู้ดแอนด์ดริ๊งส์ จ ากัด (มหาชน) 
GFPT บริษัท จีเอฟพีที จ ากัด (มหาชน) 

HTC บริษัท หาดทิพย์ จ ากัด (มหาชน) 

ICHI บริษัท อิชิตัน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
KBS บริษัท น้ าตาลครบุรี จ ากัด (มหาชน) 

KSL บริษัท น้ าตาลขอนแก่น จ ากัด (มหาชน) 

KTIS  บริษัท เกษตรไทย อินเตอร์เนชั่นแนล ชูการ์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
LEE  บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ์ จ ากัด (มหาชน) 

LST  บริษัท ล่ าสูง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
M บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

MALEE  บริษัท มาลีกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

MINT บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 
NER บริษัท นอร์ทอีส รับเบอร์ จ ากัด (มหาชน) 

OISHI บริษัท โออิชิ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

OSP บริษัท โอสถสภา จ ากัด (มหาชน) 
PB  บริษัท เพรซิเดนท์ เบเกอรี่ จ ากัด (มหาชน) 

PM บริษัท พรีเมียร์ มาร์เก็ตติ้ง จ ากัด (มหาชน) 
PPPM  บริษัท พีพี ไพร์ม จ ากัด (มหาชน) 

PRG  บริษัท ปทุมไรซมิล แอนด์ แกรนารี จ ากัด (มหาชน) 

SAPPE  บริษัท เซ็ปเป้ จ ากัด (มหาชน) 
SAUCE  บริษัท ไทยเทพรส จ ากัด (มหาชน) 

SFP บริษัท อาหารสยาม จ ากัด(มหาชน) 

SNP บริษัท เอส แอนด์ พี ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) 
SORKON  บริษัท ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จ ากัด (มหาชน) 

SSC บริษัท เสริมสุข จ ากัด (มหาชน) 

SSF  บริษัท สุรพลฟู้ดส์ จ ากัด (มหาชน) 
SST บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จ ากัด (มหาชน) 

STA  บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จ ากัด (มหาชน) 
TC  บริษัท ทรอปิคอลแคนนิ่ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
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ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 
TFG  บริษัท ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

TFMAMA  บริษัท ไทยเพรซิเดนท์ฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) 

TIPCO  บริษัท ทิปโก้ฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) 

TKN  บริษทั เถ้าแก่น้อย ฟู๊ดแอนด์มาร์เก็ตติ้ง จ ากัด (มหาชน) 
TRUBB  บริษัท ไทยรับเบอร์ลาเท็คซ์คอร์ปอร์เรชั่น (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

TU  บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

TVO  บริษัท น้ ามันพืชไทย จ ากัด (มหาชน) 
TWPC  บริษัท ไทยวา จ ากัด (มหาชน) 

UPOIC บริษัท สหอุตสาหกรรมน้ ามันปาล์ม จ ากัด (มหาชน) 
UVAN  บริษัท ยูนิวานิชน้ ามันปาล์ม จ ากัด (มหาชน) 

VPO บริษัท วิจิตรภัณฑ์ปาล์มออยล์ จ ากัด (มหาชน) 

 

ตาราง 3 กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคและบริโภค 

ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 
ACC  บริษัท แอดวานซ์ คอนเนคชั่น คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

AFC บริษัท เอเซียไฟเบอร์ จ ากัด (มหาชน) 

AJA  บริษัท เอเจ แอดวานซ์ เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 
APCO  บริษัท เอเชียน ไฟย์โตซูติคอลส์ จ ากัด (มหาชน) 

BTNC  บริษัท บูติคนิวซิตี้ จ ากัด (มหาชน) 

CPH บริษัท คาสเซ่อร์พีคโฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 
CPL  บริษัท ซีพีแอล กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

DDD  บริษัท ดู เดย์ ดรีม จ ากัด (มหาชน) 
DIGI บริษัท ดิจิตอลเทค แพลนเน็ต จ ากัด (มหาชน) 

DTCI  บริษัท ดี.ที.ซี.อินดัสตรี่ส์ จ ากัด (มหาชน) 

FANCY  บริษัท แฟนซีวู๊ด อินดัสตรีส จ ากัด (มหาชน) 
ICC บริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 

JCT  บริษัท แจ๊กเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จ ากัด (มหาชน) 
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ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 
KYE  บริษัท กันยงอีเลคทริก จ ากัด (มหาชน) 
L&E บริษัท ไลท์ติ้ง แอนด์ อีควิปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 

LTX บริษัท ลัคก้ีเท็คซ์ (ไทย) จ ากัด (มหาชน) 

MODERN  บริษัท โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
NC บริษัท นิวซิตี้ (กรุงเทพฯ) จ ากัด (มหาชน) 

OCC  บริษัท โอ ซี ซี จ ากัด (มหาชน) 

OGC บริษัท โอเชียนกลาส จ ากัด (มหาชน) 
PAF  บริษัท แพนเอเซียฟุตแวร์ จ ากัด (มหาชน) 

PDJ  บริษัท แพรนด้า จิวเวลรี่ จ ากัด (มหาชน) 
PG  บริษัท ประชาอาภรณ์ จ ากัด (มหาชน) 

ROCK  บริษัท ร้อกเวิธ จ ากัด (มหาชน) 

S&J  บริษัท เอส แอนด์ เจ อินเตอร์เนชั่นแนล เอนเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 
SABINA  บริษัท ซาบีน่า จ ากัด (มหาชน) 

SAWANG  บริษัท สว่างเอ็กซ์ปอร์ต จ ากัด (มหาชน) 

SIAM บริษัท สยามสตีลอินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 
STHAI  บริษัท ซันไทยอุตสาหกรรมถุงมือยาง จ ากัด (มหาชน) 

SUC บริษัท สหยูเนี่ยน จ ากัด (มหาชน) 
TNL  บริษัท ธนูลักษณ์ จ ากัด (มหาชน) 

TNR  บริษัท ไทยนิปปอนรับเบอร์อินดัสตรี้ จ ากัด (มหาชน) 

TOG  บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
TPCORP  บริษัท เท็กซ์ไทล์เพรสทีจ จ ากัด (มหาชน) 

TR  บริษัท ไทยเรยอน จ ากัด (มหาชน) 

TSR  บริษัท เธียรสุรัตน์ จ ากัด (มหาชน) 
TTI  บริษัท โรงงานผ้าไทย จ ากัด (มหาชน) 

TTL  บริษัท ทีทีแอล อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 

TTTM  บริษัท ไทยโทเรเท็กซ์ไทล์มิลลส์ จ ากัด (มหาชน) 
UPF บริษัท ยูเนี่ยนไพโอเนียร์ จ ากัด (มหาชน) 

UT  บริษัท ยูเนี่ยนอุตสาหกรรมสิ่งทอ จ ากัด (มหาชน) 
WACOAL  บริษัท ไทยวาโก้ จ ากัด (มหาชน) 
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ตาราง 4 กลุ่มอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม 

ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 
AH  บริษัท อาปิโก ไฮเทค จ ากัด (มหาชน) 

AJ  บริษัท เอ.เจ.พลาสท์ จ ากัด (มหาชน) 
ALLA  บริษัท ออลล่า จ ากัด (มหาชน) 

ALUCON  บริษัท อลูคอน จ ากัด (มหาชน) 

AMC  บริษัท เอเซีย เมทัล จ ากัด (มหาชน) 
APCS  บริษัท เอเซีย พรีซิชั่น จ ากัด (มหาชน) 

ASEFA บริษัท อาซีฟา จ ากัด (มหาชน) 

BAT-3K  บริษัท ไทยสโตเรจ แบตเตอรี่ จ ากัด (มหาชน) 
BCT  บริษัท เบอร์ล่า คาร์บอน (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 

BGC บริษัท บีจี คอนเทนเนอร์ กล๊าส จ ากัด (มหาชน) 

BSBM  บริษัท บางสะพานบาร์มิล จ ากัด (มหาชน) 
CEN  บริษัท แคปปิทอล เอ็นจิเนียริ่ง เน็ตเวิร์ค จ ากัด (มหาชน) 

CITY  บริษัท ซิตี้ สตีล จ ากัด (มหาชน) 
CMAN  บริษัท เคมีแมน จ ากัด (มหาชน) 

CPT  บริษัท ซีพีที ไดร์ แอนด์ เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 

CRANE  บริษัท ชูไก จ ากัด (มหาชน) 
CSC บริษัท ฝาจีบ จ ากัด (มหาชน) 

CSP บริษัท ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 

CTW  บริษัท จรุงไทยไวร์แอนด์เคเบิ้ล จ ากัด (มหาชน) 
CWT  บริษัท ชัยวัฒนา แทนเนอรี่ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

EASON  บริษัท อีซ่ึน เพ้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
FMT บริษัท ฟูรูกาวา เม็ททัล (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 

GC บริษัท โกลบอล คอนเน็คชั่นส์ จ ากัด (มหาชน) 

GGC บริษัท โกลบอลกรีนเคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 
GIFT บริษัท แกรททิทูด อินฟินิท จ ากัด (มหาชน) 

GJS บริษัท จี เจ สตีล จ ากัด (มหาชน) 

GSTEL บริษัท จี สตีล จ ากัด (มหาชน) 
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GYT บริษัท กู๊ดเยียร์(ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
HFT บริษัท ฮั้วฟง รับเบอร์ (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 

HTECH  บริษัท แฮลเซี่ยน เทคโนโลยี่ จ ากัด (มหาชน) 

IHL บริษัท อินเตอร์ไฮด์ จ ากัด (มหาชน) 
INGRS  บริษัท อิงเกรส อินดัสเตรียล (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 

INOX บริษัท โพสโค-ไทยน๊อคซ์ จ ากัด (มหาชน) 

IRC บริษัท อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
IVL  บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากัด (มหาชน) 

KKC บริษัท กุลธรเคอร์บี้ จ ากัด (มหาชน) 
LHK  บริษัท โลหะกิจ เม็ททอล จ ากัด (มหาชน) 

MAX  บริษัท แมกซ์ เมทัล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

MCS  บริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จ ากัด (มหาชน) 
MILL  บริษัท มิลล์คอน สตีล จ ากัด (มหาชน) 

NEP บริษัท เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย์ และอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 

NFC บริษัท เอ็นเอฟซี จ ากัด (มหาชน) 
NPPG  บริษัท เอ็นพีพีจี (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

PAP  บริษัท แปซิฟิกไพพ์ จ ากัด (มหาชน) 
PATO  บริษัท พาโตเคมีอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 

PCSGH  บริษัท พี.ซี.เอส.แมชีน กรุ๊ปโฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 

PERM  บริษัท เพิ่มสินสตีลเวิคส์ จ ากัด (มหาชน) 
PK  บริษัท พัฒน์กล จ ากัด (มหาชน) 

PMTA  บริษัท พีเอ็ม โทรีเซน เอเชีย โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 

PTL  บริษัท โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
PTTGC  บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 

RICH  บริษัท ริช เอเชีย คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

SAM บริษัท สามชัย สตีล อินดัสทรี จ ากัด (มหาชน) 
SAT  บริษัท สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 

SITHAI  บริษัท ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ ากัด (มหาชน) 
SLP บริษัท สาลี่ พริ้นท์ติ้ง จ ากัด (มหาชน) 
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SMIT บริษัท สหมิตรเครื่องกล จ ากัด (มหาชน) 
SMPC  บริษัท สหมิตรถังแก๊ส จ ากัด (มหาชน) 

SNC บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร์ จ ากัด (มหาชน) 

SPACK  บริษัท เอส. แพ็ค แอนด์ พริ้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
SPG  บริษัท สยามภัณฑ์กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

SSI บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จ ากัด (มหาชน) 

SSSC บริษัท ศูนย์บริการเหล็กสยาม จ ากัด (มหาชน) 
STANLY  บริษัท ไทยสแตนเลย์การไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) 

SUTHA  บริษัท สุธากัญจน์ จ ากัด (มหาชน) 
TCCC  บริษัท ไทยเซ็นทรัลเคมี จ ากัด (มหาชน) 

TCJ  บริษัท ที.ซี.เจ.เอเซีย จ ากัด (มหาชน) 

TCOAT  บริษัท อุตสาหกรรมผ้าเคลือบพลาสติกไทย จ ากัด (มหาชน) 
TFI  บริษัท ไทยฟิล์มอินดัสตรี่ จ ากัด (มหาชน) 

TGPRO  บริษัท ไทย-เยอรมัน โปรดักส์ จ ากัด (มหาชน) 

THE  บริษัท เดอะ สตีล จ ากัด (มหาชน) 
THIP บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 

TIW  บริษัท ไทยแลนด์ไอออนเวิคส์ จ ากัด (มหาชน) 
TKT  บริษัท ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 

TMD  บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จ ากัด (มหาชน) 

TMT  บริษัท ค้าเหล็กไทย จ ากัด (มหาชน) 
TNPC  บริษัท ไทยนามพลาสติกส์ จ ากัด (มหาชน) 

TOPP  บริษัท ไทย โอ.พี.พี. จ ากัด (มหาชน) 

TPA  บริษัท ไทยโพลีอะคริลิค จ ากัด (มหาชน) 
TPBI  บริษัท ทีพีบีไอ จ ากัด (มหาชน) 

TPP  บริษัท ไทยบรรจุภัณฑ์และการพิมพ์ จ ากัด (มหาชน) 

TRU  บริษัท ไทยรุ่งยูเนียนคาร์ จ ากัด (มหาชน) 
TSC  บริษัท ไทยสตีลเคเบิล จ ากัด (มหาชน) 

TSTH  บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
TWP  บริษัท ไทยไวร์โพรดัคท์ จ ากัด (มหาชน) 
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TYCN  บริษัทไทยคูน เวิลด์ไวด์ กรุ๊ป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
UP  บริษัท ยูเนี่ยนพลาสติก จ ากัด (มหาชน) 

UTP บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร์ จ ากัด (มหาชน) 

VARO  บริษัท วโรปกรณ์ จ ากัด (มหาชน) 
VNT บริษัท วีนิไทย จ ากัด (มหาชน) 

WG  บริษัท ไว้ท์กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

YCI  บริษัท ยงไทย จ ากัด (มหาชน) 
YNP บริษัท ยานภัณฑ์ จ ากัด (มหาชน) 

 

ตาราง 5 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 

A บริษัท อารียา พรอพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) 
AIMIRT  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ เอไอ

เอ็ม อินดัสเทรียล โกรท 
AMATA  บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จ ากัด (มหาชน) 

AMATAR  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอมตะซัมมิทโกรท 

AMATAV  บริษัท อมตะ วีเอ็น จ ากัด (มหาชน) 
ANAN  บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

AP  บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 
APEX  บริษัท เอเพ็กซ์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

AQ บริษัท เอคิว เอสเตท จ ากัด (มหาชน) 

B-WORK  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์บัวหลวง ออฟฟิศ 
BJCHI  บริษัท บีเจซี เฮฟวี่ อินดัสทรี จ ากัด (มหาชน) 

BKKCP  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์บางกอก 

BLAND  บริษัท บางกอกแลนด์ จ ากัด (มหาชน) 
BOFFICE ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ภิรัชออฟฟิศ 

BROCK  บริษัท บ้านร็อคการ์เด้น จ ากัด (มหาชน) 
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CCP  บริษัท ผลิตภัณฑ์คอนกรีตชลบุรี จ ากัด (มหาชน) 
CGD บริษัท คันทรี่ กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 

CI  บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 

CK บริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน) 
CNT บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากัด (มหาชน) 

COTTO  บริษัท เอสซีจี เซรามิกส์ จ ากัด (มหาชน) 

CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) 
CPNCG  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN คอมเมอร์เชียล โกรท 

CPNREIT  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท 
CPTGF  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ ซี.พี.ทาวเวอร์ โกรท 

CRYSTAL  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์คริสตัล รีเทล โกรท 

CTARAF  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์โรงแรมและรีสอร์ทในเครือฯ 
DCC  บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จ ากัด (มหาชน) 

DCON  บริษัท ดีคอนโปรดักส์ จ ากัด (มหาชน) 

DREIT  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดุสิตธานี 
DRT  บริษัท ผลิตภัณฑ์ตราเพชร จ ากัด (มหาชน) 

EMC บริษัท อีเอ็มซี จ ากัด (มหาชน) 
EPG  บริษัท อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

ERWPF  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เอราวัณ โฮเทล โกรท 

ESTAR  บริษัท อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากัด (มหาชน) 
EVER บริษัท เอเวอร์แลนด์ จ ากัด (มหาชน) 

FPT  บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

FTREIT  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์เพ่ือ
อุตสาหกรรม เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ 

FUTUREPF  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ฟิวเจอร์พาร์ค 
GAHREIT ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ แกรนด์ โฮสพีทาลิตี้ 

GEL  บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 

GLAND บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากัด (มหาชน) 
GLANDRT  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ อาคารส านักงาน จีแลนด์ 
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GOLD บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี้ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

GOLDPF  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์โกลด์ 

GREEN  บริษัท กรีน รีซอร์สเซส จ ากัด (มหาชน) 

GVREIT ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์โกลเด้นเวนเจอร์ 
HPF  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าเหมราชอินดัสเตรียล 

HREIT ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์เหมราช 

IMPACT  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์อิมแพ็คโกรท 
ITD  บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากัด (มหาชน) 

J บริษัท เจเอเอส แอสเซ็ท จ ากัด (มหาชน) 
JCK บริษัท เจซีเค อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 

KC บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) 

KPNPF  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เคพีเอ็น 
KWG  บริษัท คิง ไว กรุ๊ป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

LALIN  บริษัท ลลิล พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) 

LH  บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 
LHHOTEL  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล 

LHPF  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่า แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ 
LHSC ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช ช้อปปิ้ง เซ็น

เตอร์ 

LPN บริษัท โรงพยาบาล ลาดพร้าว จ ากัด (มหาชน) 
LUXF  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ลักซ์ชัวรี่ 

M-II กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และสิทธิการเช่า เอ็มเอฟซี อินดัสเตรียล อินเวส
เมนท์ 

M-PAT  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เอ็มเอฟซี ป่าตอง เฮอริเทจ 

M-STOR  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เอ็มเอฟซี-สแตรทิจิกสโตเรจฟันด์ 
MBK  บริษัท เอ็ม บี เค จ ากัด (มหาชน) 

MIPF กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มิลเลียนแนร์ 
MIT ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เอ็มเอฟซีอินดัสเตรียล 

MJD  บริษทั เมเจอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
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ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 
MJLF  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาฯ เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ ไลฟ์สไตส์ 
MK บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 

MNIT กองทนุรวมอสังหาริมทรัพย์เอ็มเอฟซี-นิชดาธานี 

MNIT2 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์นิชดาธานี 2 
MNRF  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์มัลติเนชั่นแนลเรสซิเดนซ์ฟันด์ 

MONTRI  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แบบมีกรรมสิทธิ์ 101 มนตรี สโตร์เรจ 

NCH  บริษัท เอ็น. ซี. เฮ้าส์ซิ่ง จ ากัด (มหาชน) 
NNCL บริษัท นวนคร จ ากัด (มหาชน) 

NOBLE  บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 
NUSA บริษัท ณุศาศิริ จ ากัด (มหาชน) 

NVD บริษัท เนอวานา ไดอิ จ ากัด (มหาชน) 

NWR  บริษัทเนาวรัตน์พัฒนาการ จ ากัด (มหาชน) 
ORI  บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) 

PACE  บริษัท เพซ ดีเวลลอปเมนท์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

PAE  บริษัท พีเออี (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
PF  บริษัท พร็อพเพอร์ตี้ เพอร์เฟค จ ากัด (มหาชน) 

PLAT  บริษัท เดอะ แพลทินัม กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
PLE บริษัท เพาเวอร์ไลน์ เอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 

POLAR  บริษัท โพลาริส แคปปิตัล จ ากัด (มหาชน) 

POPF กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ไพร์มออฟฟิศ 
PPF  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ปิ่นทอง อินดัสเตรียล ปาร์ค 

PPP  บริษัท พรีเมียร์ โพรดักส์ จ ากัด (มหาชน) 

PREB  บริษัท พรีบิลท์ จ ากัด (มหาชน) 
PRECHA  บริษัท ปรีชากรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

PRIN  บริษัท ปริญสิริ จ ากัด (มหาชน) 

PRINC  บริษัท พริ้นซิเพิล แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
PSH บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 

PYLON  บริษัท ไพลอน จ ากัด (มหาชน) 
Q-CON บริษัท ควอลิตี้คอนสตรัคชั่นโปรดัคส์ จ ากัด (มหาชน) 
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ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 
QH  บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 

QHHR กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่า ควอลิตี้ เฮ้าส์ โฮเทล แอนด์ เรซิ
เดนซ์ 

QHOP  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ควอลิตี้ ฮอสพิทอลลิตี้ 

QHPF กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ควอลิตี้ เฮ้าส์ 

RCI  บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 
RICHY  บริษัท ริชี่ เพลซ 2002 จ ากัด (มหาชน) 

RML  บริษทั ไรมอน แลนด์ จ ากัด (มหาชน) 

ROJNA  บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากัด (มหาชน) 
S บริษัท สิงห์ เอสเตท จ ากัด (มหาชน) 

SAMCO  บริษัท สัมมากร จ ากัด (มหาชน) 

SBPF  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ สมุยบุรี 
SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

SCC บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากัด(มหาชน) 
SCCC บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากัด (มหาชน) 

SCP บริษัท ทักษิณคอนกรีต จ ากัด (มหาชน) 

SEAFCO  บริษัท ซีฟโก้ จ ากัด (มหาชน) 
SENA บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

SF  บริษัท สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 

SHREIT ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์แบบต่ออายุได้เพ่ือธุรกิจโรงแรมและ
สิทธิการเช่าสตราทีจิก ฮอสพิทอลลิตี้ 

SIRI  บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) 
SIRIP กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์แสนสิริ ไพร์มออฟฟิศ 

SKN  บริษัท ส.กิจชัย เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 

SPALI บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) 
SPF กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์สนามบินสมุย 

SPRIME  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ เอส ไพรม์ โกรท 
SQ บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 

SRICHA บริษัท ศรีราชาคอนสตรัคชั่น จ ากัด (มหาชน) 
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ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 
SRIPANWA  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์โรงแรมศรีพันวา 

SSPF  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ศาลาแอทสาทร 

SSTPF  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ทรัพย์ศรีไทย 

SSTRT  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ทรัพย์ศรีไทย 
STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคชั่น จ ากัด(มหาชน) 

STPI  บริษัท เอสทีพี แอนด์ ไอ จ ากัด (มหาชน) 

SYNTEC  บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคชั่น จ ากัด (มหาชน) 
TASCO  บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จ ากัด (มหาชน) 

TCMC  บริษัท ทีซีเอ็ม คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
TIF1  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไทยอินดัสเตรียล 1 

TLGF  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าเทสโก้ โลตัส รีเทล โกรท 

TLHPF  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ไทยแลนด์ โฮสพีทาลิตี้ 
TNPF  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าตรีนิตี้ 

TOA  บริษัท ทีโอเอ เพ้นท์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

TPIPL  บริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ากัด (มหาชน) 
TPOLY  บริษัท ไทยโพลีคอนส์ จ ากัด (มหาชน) 

TPRIME  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าไทยแลนด์ ไพร์ม พร็อพ
เพอร์ต้ี 

TRC  บริษัท ทีอาร์ซี คอนสตรัคชั่น จ ากัด (มหาชน) 

TTCL  บริษัท ทีทีซีแอล จ ากัด (มหาชน) 
TTLPF กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ตลาดไท 

TU-Pf  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ ที ยู โดม เรสซิเดนท์เชียล คอมเพล็กซ์ 
U บริษัท ยู ซิตี้ จ ากัด (มหาชน) 

UMI  บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 

UNIQ บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด์ คอนสตรัคชั่น จ ากัด (มหาชน) 
URBNPF  กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์เออร์บานา 

UV บริษัท ยูนิเวนเจอร์ จ ากัด (มหาชน) 

VNG บริษัท วนชัย กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
WHA  บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
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ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 
WHABT  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดับบลิวเอชเอ บิสซิเนส 

คอมเพล็กซ์ 

WHART  ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดับบลิวเอชเอ พรีเมี่ยม 
โกรท 

WIIK บริษัทวิค แอนด์ ฮุคลันด์ จ ากัด (มหาชน) 

WIN  บริษัท สวนอุตสาหกรรม วินโคสท์ จ ากัด (มหาชน) 
 

ตาราง 6 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 

ABPIF  กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ 

AI  บริษัท เอเชียน อินซูเลเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 
AKR  บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จ ากัด (มหาชน) 

BAFS  บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 
BANPU  บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) 

BCP  บริษัท บางจาก คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

BCPG  บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) 
BGRIM  บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 

BPP  บริษัท บ้านปู เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 

BRRGIF  กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ 
CKP  บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 

DEMCO  บริษัท เด็มโก้ จ ากัด (มหาชน) 

EA บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จ ากัด (มหาชน) 
EARTH  บริษัท เอ็นเนอร์ยี่ เอิร์ธ จ ากัด (มหาชน) 

EASTW  บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ าภาคตะวันออก จ ากัด (มหาชน) 
EGATIF  กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่าย

ผลิตแห่งประเทศไทย 

EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) 
ESSO บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
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ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 
GLOW บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) 
GPSC บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 

GULF  บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 

GUNKUL  บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 
IEC  บริษัท อินเตอร์แนชั่นเนิลเอนจีเนียริง จ ากัด (มหาชน) 

IFEC บริษัท อินเตอร์ ฟาร์อีสท์ เอ็นเนอร์ยี่ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

IRPC  บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) 
LANNA บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากัด (มหาชน) 

MDX บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ ากัด (มหาชน) 
PDI  บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จ ากัด (มหาชน) 

PTG  บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จ ากัด (มหาชน) 

PTT  บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) 
PTTEP  บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 

RATCH  บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 

RPC  บริษัท อาร์พีซีจี จ ากัด (มหาชน) 
SCG  บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จ ากัด (มหาชน) 

SCI  บริษัท เอสซีไอ อีเลคตริค จ ากัด (มหาชน) 
SCN  บริษัท สแกน อินเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 

SGP บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคัลส์ จ ากัด (มหาชน) 

SKE  บริษัท สากล เอนเนอยี จ ากัด (มหาชน) 
SOLAR  บริษัท โซลาร์ตรอน จ ากัด (มหาชน) 

SPCG  บริษัท เอสพีซีจี จ ากัด (มหาชน) 

SPRC  บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จ ากัด (มหาชน) 
SUPER  บริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี คอร์เปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

SUSCO  บริษัท ซัสโก้ จ ากัด (มหาชน) 

TAE  บริษัท ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 
TCC  บริษัท ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

THL  บริษัท ทุ่งคาฮาเบอร์ จ ากัด (มหาชน) 
TOP  บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) 
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ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 
TPIPP  บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 
TTW  บริษัท ทีทีดับบลิว จ ากัด (มหาชน) 

WHAUP  บริษัท ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 

WP  บริษัท ดับบลิวพี เอ็นเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 
 

 

ตาราง 7 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

ชื่อย่อ ชือ่เต็ม 
AAV  บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จ ากัด (มหาชน) 

AHC บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จ ากัด (มหาชน) 

AMARIN  บริษัท อมรินทร์พริ้นติ้ง แอนด์ พับลิชชิ่ง จ ากัด (มหาชน) 
AOT  บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) 

AQUA  บริษัท อควา คอร์เปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

AS บริษัท เอเชียซอฟท์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
ASIA บริษัท เอเชียโฮเต็ล จ ากัด (มหาชน) 

ASIMAR  บริษัท เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากัด (มหาชน) 

B บริษัท บี จิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) 
BA  บริษัท การบินกรงุเทพ จ ากัด (มหาชน) 

BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากัด (มหาชน) 
BDMS  บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด(มหาชน) 

BEAUTY  บริษัท บิวตี้ คอมมูนิตี้ จ ากัด (มหาชน) 

BEC 

บริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ากัด (มหาชน) 

BEM บริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 

BH  บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด (มหาชน) 
BIG  บริษัท บิ๊ก คาเมร่า คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

BJC  บริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จ ากัด (มหาชน) 

BTS  บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 
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BTSGIF  กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท 
BWG  บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จ ากัด (มหาชน) 

CENTEL  บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากัด (มหาชน) 

CHG  บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ ากัด (มหาชน) 
CMR  บริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย์ จ ากัด (มหาชน) 

COL  บริษัท ซีโอแอล จ ากัด (มหาชน) 

COM7 บริษัท คอมเซเว่น จ ากัด (มหาชน) 
CPALL  บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) 

CSR  บริษัท เทพธานีกรีฑา จ ากัด (มหาชน) 
CSS  บริษัท คอมมิวนิเคชั่น แอนด์ ซิสเต็มส์ โซลูชั่น จ ากัด (มหาชน) 

DTC  บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) 

EKH  บริษัท เอกชัยการแพทย์ จ ากัด (มหาชน) 
EPCO  บริษัท โรงพิมพ์ตะวันออก จ ากัด (มหาชน) 

ERW  บริษัท ดิ เอราวัณ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

FE  บริษัท ฟาร์อีสท์ เฟมไลน์ ดีดีบี จ ากัด (มหาชน) 
FN  บริษัท เอฟเอ็น แฟคตอรี่ เอ๊าท์เลท จ ากัด (มหาชน) 

FTE บริษัท ไฟร์เทรดเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 
GENCO บริษัทบริหารและพัฒนาเพ่ือการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม จ ากัด(มหาชน) 

GLOBAL  บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 

GPI บริษัท กรังด์ปรีซ์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 
GRAMMY  บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จ ากัด (มหาชน) 

GRAND  บริษัท แกรนด์ แอสเสท โฮเทลส์ แอนด์ พรอพเพอร์ตี้ จ ากัด(มหาชน) 

HMPRO  บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 
III บริษัท ทริพเพิล ไอ โลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) 

IT บริษัท ไอที ซิตี้ จ ากัด (มหาชน) 

JUTHA  บริษัท จุฑานาวี จ ากัด (มหาชน) 
JWD  บริษัท เจดับเบิ้ลยูดี อินโฟโลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) 

KAMART  บริษัท คาร์มาร์ท จ ากัด (มหาชน) 
KDH บริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 
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KWC  บริษัท กรุงเทพโสภณ จ ากัด (มหาชน) 

LOXLEY บริษัท ล็อกซเล่ย์ จ ากัด (มหาชน) 

LPH บริษัท โรงพยาบาล ลาดพร้าว จ ากัด (มหาชน) 

LRH บริษัท ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากัด (มหาชน) 
MACO  บริษัท มาสเตอร์ แอด จ ากัด (มหาชน) 

MAJOR  บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) 

MAKRO  บริษัท สยามแม็คโคร จ ากัด (มหาชน) 
MANRIN  บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จ ากัด (มหาชน) 

MATCH  บริษัท แม็ทชิ่ง แม็กซิไมซ์ โซลูชั่น จ ากัด (มหาชน) 
MATI  บริษัท มติชน จ ากัด (มหาชน) 

MC บริษัท แม็คกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

M-CHAI  บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จ ากัด (มหาชน) 
MCOT  บริษัท อสมท จ ากัด (มหาชน) 

MEGA บริษัท เมก้า ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จ ากัด (มหาชน) 

MIDA บริษัท ไมด้า แอสเซ็ท จ ากัด (มหาชน) 
MONO บริษัท โมโน เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 

MPIC  บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
NEW บริษัท วัฒนาการแพทย์ จ ากัด (มหาชน) 

NMG  บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

NOK บริษัท สายการบินนกแอร์ จ ากัด (มหาชน) 
NTV บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จ ากัด (มหาชน) 

NYT บริษัท นามยง เทอร์มินัล จ ากัด (มหาชน) 

OHTL บริษัท โอเอชทีแอล จ ากัด (มหาชน) 
PLANB  บริษัท แพลน บี มีเดีย จ ากัด (มหาชน) 

POST  บริษัท บางกอก โพสต์ จ ากัด (มหาชน) 

PR9  บริษัท โรงพยาบาลพระรามเก้า จ ากัด (มหาชน) 
PRAKIT  บริษัท ประกิต โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 

PRM  บริษัท พริมา มารีน จ ากัด (มหาชน) 
PRO  บริษัท โปรเฟสชั่นแนล เวสต์ เทคโนโลยี (1999) จ ากัด (มหาชน) 
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PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จ ากัด (มหาชน) 
RAM  บริษัท โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากัด (มหาชน) 

RCL  บริษัท อาร์ ซี แอล จ ากัด (มหาชน) 

RJH  บริษัท โรงพยาบาลราชธานี จ ากัด (มหาชน) 
ROBINS  บริษัท โรบินสัน จ ากัด (มหาชน) 

ROH  บริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

RPH  บริษัท โรงพยาบาลราชพฤกษ์ จ ากัด (มหาชน) 
RS บริษัท อาร์เอส จ ากัด (มหาชน) 

RSP  บริษัท ริช สปอร์ต จ ากัด (มหาชน) 
SE-ED บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จ ากัด (มหาชน) 

SHANG  บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จ ากัด (มหาชน) 

SINGER บริษัท ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากัด (มหาชน) 
SKR  บริษัท ศิครินทร์ จ ากัด (มหาชน) 

SMM บริษัท สยามอินเตอร์มัลติมีเดีย จ ากัด (มหาชน) 

SPC บริษัท สหพัฒนพิบูล จ ากัด (มหาชน) 
SPI  บริษัท สหพัฒนาอินเตอร์โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 

SPORT  บริษัท สยามสปอร์ต ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) 
SVH  บริษัท สมิติเวช จ ากัด (มหาชน) 

TBSP  บริษัท ไทยบริติช ซีเคียวริตี้ พริ้นติ้ง จ ากัด (มหาชน) 

TEAMG  บริษัท ทีม คอนซัลติ้ง เอนจิเนียริ่ง แอนด์ แมเนจเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 
TFFIF  กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ืออนาคตประเทศไทย 

TH  บริษัท ตงฮ้ัว โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 

THAI  บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) 
THG  บริษัท ธนบุรี เฮลท์แคร์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

TKS  บริษัท ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 

TRITN  บริษัท ไทรทัน โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 
TSTE  บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิ้ล จ ากัด (มหาชน) 

TTA  บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากัด (มหาชน) 
VGI บริษัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ากัด (มหาชน) 
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VIBHA บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากัด (มหาชน) 
VIH บริษัท ศรีวิชัยเวชวิวัฒน์ จ ากดั (มหาชน) 

WAVE  บริษทั เวฟ เอ็นเตอร์เทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 

WICE  บริษัท ไวส์ โลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) 
WORK  บริษัท เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 

WPH  บริษัท โรงพยาบาลวัฒนแพทย์ ตรัง จ ากัด (มหาชน) 

 

ตาราง 8 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

7UP  บริษัท เซเว่น ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 
ADVANC  บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 

AIT บริษัท แอ็ดวานซ์ อินฟอร์เมชั่น เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 

ALT  บริษัท เอแอลที เทเลคอม จ ากัด (มหาชน) 
BLISS  บริษัท บลิส-เทล จ ากัด (มหาชน) 

CCET  บริษัท แคล-คอมพ์ อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
DELTA  บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

DIF  กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล 

DTAC  บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) 
EIC บริษัท อุตสาหกรรม อีเล็คโทรนิคส์ จ ากัด (มหาชน) 

FORTH  บริษัท ฟอร์ท คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากัด (มหาชน) 
HUMAN บริษัท ฮิวแมนิก้า จ ากัด (มหาชน) 

ILINK บริษัท อินเตอร์ลิ้งค์ คอมมิวนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) 
INET บริษัท อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จ ากัด (มหาชน) 

INTUCH  ริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 

JAS บริษัทจัสมิน อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 
JASIF  กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ต จัสมิน 

JMART  บริษัท เจ มาร์ท จ ากัด (มหาชน) 
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JTS  บริษทั จัสมิน เทเลคอม ซิสเต็มส์ จ ากัด (มหาชน) 
KCE  บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากัด (มหาชน) 

METCO  บริษัทมูราโมโต้ อีเล็คตรอน (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

MFEC  บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จ ากัด (มหาชน) 
MSC บริษัท เมโทรซิสเต็มส์คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

PT  บริษัท พรีเมียร์ เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 

SAMART  บริษัท สามารถคอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
SAMTEL  บริษัท สามารถเทลคอม จ ากัด (มหาชน) 

SDC  บริษัท สามารถ ดิจิตอล จ ากัด (มหาชน) 
SIS บริษัท เอสไอเอส ดิสทริบิวชั่น (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

SMT  บริษัท สตาร์ส ไมโครอิเล็กทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

SPPT บริษัท ซิงเก้ิล พอยท์ พาร์ท (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
SVI  บริษัท เอสวีไอ จ ากัด (มหาชน) 

SVOA บริษัท เอสวีโอเอ จ ากัด (มหาชน) 

SYMC บริษัท ซิมโฟนี่ คอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) 
SYNEX บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

TEAM  บริษัท ทีมพรีซิชั่น จ ากัด (มหาชน) 
THCOM  บริษัท ไทยคม จ ากัด (มหาชน) 

TWZ  บริษัท ทีดับบลิวแซด คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

TRUE  บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
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ประวัติผู้เขียน 
 

ชื่อ นางสาวอาภา ประดิษฐวัฒนา 
วันเดือนปีเกิด 23 มีนาคม 2538 
วุฒิการศึกษา ปีการศึกษา 2560: บัญชีบัณฑิต 

(การบัญชีธุรกิจแบบบูรณาการ 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์) 
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