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บทคััดย่อ 
 	 งานวิิจััยนี้้�มีีวัตถุประสงค์์เพ่ื่�อ 1) ศึึกษาปััจจััยท่ี่�มีีผลต่อโครงสร้้างเงิินทุุนด้้านอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นของบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�ม SET100 ในตลาดหลัักทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทย 2) ศึึกษาปััจจััยท่ี่�มีีผลต่อโครงสร้้าง

เงิินทุุนด้้านระดัับการก่่อหนี้้�ตามมูลค่าทางบััญชีีของบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�ม SET100 ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่ง

ประเทศไทย 3) ศึึกษาปััจจััยท่ี่�มีีผลต่อการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนของบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�ม SET100 

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ตััวอย่่างได้้แก่่ บริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�ม SET100 ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่ง

ประเทศไทย จำำ�นวน 80 บริิษััท โดยเก็็บรวบรวมข้อมููลจากงบการเงิิน และจากฐานข้้อมููล SETSMART ในช่่วงหว่่าง

ปีี พ.ศ. 2560–2562 ใช้้วิิธีีการวิิเคราะห์์ข้้อมููลเบื้้�องต้้นโดยสถิิติิเชิิงพรรณนา การทดสอบค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพันธ์์

ของเพีียร์์สััน และการทดสอบค่่าสััมประสิิทธิ์์�สมการถดถอยแบบพหุคููณ 

 	ผล การศึึกษาพบว่่า 

	 1.	ปัจจััยท่ี่�มีีผลต่ออััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นในทิิศทางเดีียวกััน ได้้แก่่ อััตราการเติิบโตของยอด

ขาย และขนาดของบริิษััท ปััจจััยท่ี่�มีีผลต่ออััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นในทิิศทางตรงกัันข้้าม ได้้แก่่ อััตราส่่วน

ผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวม ในขณะท่ี่�อััตราส่่วนสิินทรัพย์์ถาวรต่่อสิินทรัพย์์รวม อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� ไม่่มีีผลต่อ

โครงสร้้างเงิินทุุนด้้านอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นอย่่างมีีนัยสำำ�คัญ 

	 2.	ปัจจััยท่ี่�มีีผลต่อระดัับการก่่อหนี้้�ในทิิศทางเดีียวกัันได้้แก่่ อััตราการเติิบโตของยอดขาย อััตราส่่วน 

สิินทรัพย์์ถาวรต่่อสิินทรัพย์์รวม และขนาดของบริิษััท ปััจจััยท่ี่�มีีผลต่อระดัับการก่่อหนี้้�ในทิิศทางตรงกัันข้้ามได้้แก่่ 

อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวม ในขณะท่ี่�อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� ไม่่มีีผลต่อระดัับการก่่อหนี้้�อย่่างมีีนัยสำำ�คัญ 

	 3.	ปัจจััยท่ี่�มีีผลต่อการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนในทิิศทางเดีียวกัันได้้แก่่ อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์

รวม ปััจจััยท่ี่�มีีผลต่อการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนในทิิศทางตรงกัันข้้ามได้้แก่่ อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวม 

ในขณะท่ี่�อััตราการเติิบโตของยอดขาย อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� และขนาดของบริิษััท ไม่่มีีผลต่อการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน

อย่่างมีีนัยสำำ�คัญ

คำำ�สำำ�คัญ: โครงสร้้างเงิินทุุน การจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย
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Abstract
 	 The objectives of this research were to study 1) factors affecting capital structures 

measured by dept to equity ratios of the listed companies in the SET100 group in the Stock 

Exchange of Thailand, 2) factors affecting capital structures measured by book leverage ratios of 

the listed companies in the SET100 group in the Stock Exchange of Thailand, and 3) factors 

affecting working capital management of the listed companies in the SET100 group in the Stock 

Exchange of Thailand. The samples were 80 listed companies in the SET100 group in the Stock 

Exchange of Thailand. The data were collected from financial statements and SETSMART database 

during 2017-2019 and analyzed by descriptive statistics, Pearson correlation and multiple 

regression analysis. 

 	 The findings were as follows. 

	 1.	The factors affecting the dept to equity ratios in the same direction consisted of the 

sale growth ratios and the sizes of the firms. The factors affecting the dept to equity ratios in the 

opposite direction consisted of the return on asset ratios to the total asset ratios while the fixed 

asset ratios to total asset ratios and the loan interest rates did not affect the capital structures on 

the dept to equity ratios significantly. 

	 2.	The factors affecting the book leverage ratios in the same direction consisted of the 

sale growth ratios, fixed asset ratios to total asset ratios, and sizes of firms. The factors affection 

the book leverage ratios in the opposite direction consisted of the return on assets to the total 

asset while the loan interest rates did not affect the book leverage ratios significantly.

	 3.	The factors affecting the working capital management in the same direction consisted 

of the return on asset ratios to total asset ratios. The factors affecting the working capital 

management in the opposite direction consisted of the return on assets to the total asset ratios 

while the sale growth ratios, the loan interest rates, and the sizes of the firms did not affect the 

working capital management significantly.

Keywords: Capital Structures, Working Capital Management, the Stock Exchange of Thailand

บทนำำ� 

	 โครงสร้้างเงิินทุุนเป็็นส่่วนสำำ�คัญท่ี่�มีีอิทธิพลต่อการดำำ�เนิินงานทางธุุรกิิจให้้บรรลุุตามเป้้าหมาย ธุุรกิิจต้องมีี

การจััดหาเงิินทุุนเพ่ื่�อใช้้เริ่่�มต้นในการประกอบธุุรกิิจรวมถึงเพ่ื่�อรองรัับการขยายตััว การเติิบโตในอนาคตของกิิจการ 

แหล่่งเงิินทุุนหลัักของธุุรกิิจ ได้้แก่่ แหล่่งท่ี่�มาจากหนี้้�สิินและส่่วนของเจ้้าของ ดัังนั้้�นธุุรกิิจจึงจำำ�เป็็นต้้องหาโครงสร้้าง

การเงิินท่ี่�เหมาะสมเพ่ื่�อให้้ต้้นทุุนของเงิินทุุนอยู่่�ในระดัับต่ำำ��ท่ี่�สุุด และสร้้างผลตอบแทนเพิ่่�มขึ้้�นให้้แก่่บริิษััทสูงสุุด โดย

ธุุรกิิจท่ี่�มีีความแตกต่่างกัันจะมีีโครงสร้้างของเงิินทุุนแตกต่่างกัันไปตามนโยบายของธุุรกิิจ ซึ่่�งทางเลืือกในการจััดหา

เงิินทุุนมีีหลากหลายวิิธีี แต่่ละวิิธีีก็ย่อ่มมีีต้นทุุนทางการเงิินท่ี่�แตกต่่างกััน โดยต้้นทุุนจากส่่วนของเจ้้าของจากการออก

จำำ�หน่่ายหุ้้�นสามััญจะมีีความเส่ี่�ยงต่ำำ��แต่่ก็็มีีต้้นทุุนท่ี่�สููงท่ี่�สุุด ซึ่่�งต้้นทุุนท่ี่�จะเกิิดขึ้้�นคืือ เงิินปัันผล และเงิินกำำ�ไร 

ท่ี่�ต้้องคืืนแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น ส่่วนการจััดหาเงิินทุุนจากแหล่่งหนี้้�สิินนั้้�นจะมีีต้นทุุนท่ี่�ต่ำำ��กว่่า โดยต้้นทุุนท่ี่�จะเกิิดขึ้้�น คืือ ดอกเบี้้�ย 
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ซึ่่�งบริิษััทก็จะได้้รัับผลประโยชน์ทางภาษีีท่ี่�สามารถนำำ�ดอกเบี้้�ยมาหัักเป็็นค่่าใช้้จ่่ายทำำ�ให้้ต้้นทุุนเฉลี่�ยลดลง แต่่ในขณะ

เดีียวกัันหากใช้้แหล่่งเงิินทุุนจากหนี้้�สิินมาก บริิษััทก็จะมีีความเส่ี่�ยงทางการเงิินเพิ่่�มสูงขึ้้�นเช่่นกัันเพราะมีีภาระผููกพััน

ทางการเงิินถ้้าบริิษััทไม่่สามารถชำำ�ระเงิินต้้นและดอกเบี้้�ยให้้เจ้้าหนี้้�ได้้ตามท่ี่�กำำ�หนด และจะมีีความเส่ี่�ยงท่ี่�อาจ 

ขาดสภาพคล่่องได้้หากกิิจการไม่่มั่่�นคง (ยุุทธ วรฉััตรธาร, 2557) ดัังนั้้�นการพิิจารณาและตััดสินใจเก่ี่�ยวกัับการจััด

โครงสร้้างเงิินทุุนท่ี่�เหมาะสมให้้สอดคล้้องกัับความต้องการใช้้เงิินของธุุรกิิจ ผู้้�บริิหารจึึงต้้องคำำ�นึงถึึงความสำำ�คัญของ

ต้้นทุุนเงิินทุุนท่ี่�จะเกิิดขึ้้�น คำำ�นึงถึึงความเส่ี่�ยงของธุุรกิิจ และทำำ�ให้้ผลการดำำ�เนิินงานของธุุรกิิจเป็็นไปอย่่างมีี

ประสิิทธิภาพ	

	 นอกจากนี้้� ในการดำำ�เนิินธุุรกิิจนั้้�น อีีกสิ่่�งหนึ่่�งท่ี่�ผู้้�บริิหารควรคำำ�นึงคืือ การบริิหารจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน 

ซึ่่�งหมายถึึง การจััดการสิินทรัพย์ห์มุุนเวีียนและหนี้้�สิินหมุุนเวีียนให้้มีีประสิิทธิภาพ เพ่ื่�อรัักษาสภาพคล่่องให้้เหมาะสม

กัับธุุรกิิจและช่่วยให้้ธุุรกิิจดำำ�เนิินไปได้้อย่่างต่่อเน่ื่�อง (วิิมล ประคััลภ์พงศ์์, 2553) หลัักในการบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียน

นั้้�น ผู้้�บริิหารจำำ�เป็็นต้้องบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียนให้้อยู่่�ในระดัับท่ี่�เหมาะสม ทั้้�งด้้านส่่วนประกอบ และปริิมาณ 

ท่ี่�เหมาะสม โดยพิิจารณาระดัับของความเสี่่�ยงและผลตอบแทนหรืือกำำ�ไรในระดัับท่ี่�เหมาะสม ไม่ม่ากเกินิไปหรืือน้้อย

เกิินไป (Abbadi, 2012) เช่่น การถืือเงิินสดมากเกิินความจำำ�เป็็นจะทำำ�ให้้ธุุรกิิจเสีียโอกาสในการลงทุุนท่ี่�ให้้กำำ�ไร 

สููงกว่่า หรืือการมีีลูกหนี้้�ท่ี่�เก็็บไม่่ได้้จำำ�นวนมาก ก็็จะทำำ�ให้้เกิิดเงิินทุุนจมในลููกหนี้้�และความเส่ี่�ยงต่่อการเกิิดหนี้้�สููญ 

มากขึ้้�นเกิิดค่าใช้้จ่่ายในการเก็็บหนี้้�มากขึ้้�น หรืือหากกิิจการมีีสินค้้าคงเหลืือมาก ก็็จะทำำ�ให้้เกิิดเงิินทุุนจมในสิินค้้า 

สิินค้้าอาจเส่ื่�อมสภาพหรืือล้้าสมััยจนไม่่สามารถขายได้้ และเกิิดค่าใช้้จ่่ายในการเก็็บรัักษาสิินค้้ามากขึ้้�น ในขณะ

เดีียวกัันหากธุุรกิิจมีีสินทรัพย์์หมุุนเวีียนน้้อยเกิินไป ก็็จะทำำ�ให้้ธุุรกิิจมีีปัญหาด้้านการดำำ�เนิินงาน เช่่น การถืือเงิินสด

น้้อยเกิินไป ก็็จะมีีผลทำำ�ให้้การดำำ�เนิินงานติิดขััดไม่่ราบร่ื่�น เพราะมีีเงิินสดไม่่เพีียงพอในการจ่่ายชำำ�ระหนี้้� ไม่่เพีียงพอ

ต่่อการจ่่ายค่่าใช้้จ่่ายในการดำำ�เนิินงาน หรืือหากกิิจการเก็็บหนี้้�ให้้เร็็วขึ้้�นด้้วยการเร่่งรััดชำำ�ระหนี้้� อาจมีีผลทำำ�ให้้ยอด

ขายลดลง เพราะลููกค้้าเปลี่�ยนการตััดสินใจไปซื้้�อสิินค้้าจากรายอ่ื่�นท่ี่�ให้้เครดิิตนานกว่่า และหากมีีสินค้้าคงเหลืือน้้อย

เกิินไปอาจทำำ�ให้้สิินค้้าขาดมืือจนทำำ�ให้้ส่่วนแบ่่งตลาดลดลง ดัังนั้้�นการบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียนให้้มีีประสิิทธิภาพนั้้�น 

จะต้้องอาศััยดุุลยพิินิิจในการบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียนว่่าจะอยู่่�ในระดัับใดท่ี่�เหมาะสม จึึงจะทำำ�ให้้ธุุรกิิจมีีกำำ�ไร และ

สภาพคล่่อง ภายใต้้ความเส่ี่�ยงท่ี่�ยอมรับได้้	

	 ดัังนั้้�นการมีีโครงสร้้างเงิินทุุนและการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนท่ี่�เหมาะสมก็จะนำำ�บริิษััทไปสู่่�เป้้าหมาย 

ท่ี่�ตั้้�งไว้้ ส่่งผลให้้บริิษััทมีีมูลค่าท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นและสามารถดำำ�เนิินธุุรกิิจได้้อย่า่งยั่่�งยืืน ผู้้�วิจััยจึึงศึึกษาปััจจััยท่ี่�มีีผลต่อโครงสร้้าง

เงิินทุุนและการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนในบริิษััทท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100 

โดยปััจจััยท่ี่�นำำ�มาศึึกษาในการวิิจััยครั้้�งนี้้�คืือ อััตราการเติิบโตของยอดขาย อััตราส่่วนสิินทรัพย์์ถาวรต่่อสิินทรัพย์์รวม 

อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวม และขนาดบริิษััทเพ่ื่�อเป็็นใช้้เป็็นแนวทางให้้ผู้้�บริิหาร

สามารถใช้้ในการตััดสินใจในการวางแผนโครงสร้า้งเงิินทุุนและการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนท่ี่�เหมาะสมเพ่ื่�อก่่อให้้เกิิด

มููลค่าสููงสุุดให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�นและเพ่ื่�อให้้นัักลงทุุนสามารถใช้้ข้้อมููลจากงานวิิจััยครั้้�งนี้้�วิิเคราะห์์โครงสร้้างของเงิินทุุน เพ่ื่�อ

สะท้้อนให้้เห็็นถึึงปััจจััยใดท่ี่�มีีผลต่อโครงสร้้างเงิินทุุน และการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน และเพื่่�อป้้องกัันความเสี่่�ยง

ก่่อนการตััดสินใจลงทุุน

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย 

	 1.	เพ่ื่�อศึึกษาปััจจััยท่ี่�มีีผลต่อโครงสร้้างเงิินทุุนด้้านอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นของบริิษััทจดทะเบีียน

กลุ่่�ม SET100 ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

 	 2.	เพ่ื่�อศึึกษาปััจจััยท่ี่�มีีผลต่อโครงสร้้างเงิินทุุนด้้านระดัับการก่่อหนี้้�ตามมูลค่าทางบััญชีีของบริิษััทจดทะเบีียน

กลุ่่�ม SET100 ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย
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 3. เพ่ื้�อศึึกษาปั้จัจััยท่ี่�ม่ีผู้ลื่ต่ำอการจััดัการเงินทุี่นหมุีนเว่ยนขัองบริษัที่จัดัที่ะเบ่ยนกลุ่ื่มี SET100

ในตำลื่าดัหลัื่กที่รัพื้ย์แห่งป้ระเที่ศึไที่ย

 กุรอบำแน์วิคิดีใน์กุารวิิจัย

 การศึึกษาครั�งน่�ผูู้้วิจััยได้ัที่ำาการศึึกษาแลื่ะที่บที่วนวรรณกรรมีท่ี่�เก่�ยวข้ัองกับปั้จัจััยท่ี่�ม่ีอิที่ธิพื้ลื่ต่ำอโครงสร้าง

เงินทุี่นแลื่ะการจััดัการเงินทุี่นหมุีนเว่ยน สามีารถสรุป้เป็้นกรอบแนวคิดัขัองงานวิจััยได้ัดัังน่�

4

วัตถุประสงคข์องการวิจัย

1. เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนด้านอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน
กลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

2. เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนด้านระดับการก่อหนี้ตามมูลค่าทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียน
กลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

3. เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย

กรอบแนวคิดในการวิจัย

การศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาและทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้าง
เงินทุนและการจัดการเงินทุนหมุนเวียน สามารถสรุปเป็นกรอบแนวคิดของงานวิจัยได้ดังนี้

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย

วิธีด าเนินการวิจัย

ประชากรและตัวอย่าง
ประชากรในการศึกษาครั้งนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100

โดยใช้ข้อมูลรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 - ปี พ.ศ. 2562
โดยตัวอย่างที่ ใช้ในการศึกษาครั้ งนี้ มีหลักเกณฑ์ในการคัดเลือกตัวอย่าง คือ จะต้องเป็นบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่อยู่ในกลุ่ม SET 100 ก่อนปี พ.ศ 2560 และไม่ออกจากตลาดหลักทรัพย์ก่อน 
ปี พ.ศ 2562 ไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (ธนาคาร, เงินทุนและหลักทรัพย์, ประกันภัยและประกันชีวิต) 
ที่มีโครงสร้างเงินทุนแตกต่างจากธุรกิจอื่น จึงได้ตัวอย่างของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 ที่เข้าเง่ือนไข
ที่ใช้ในการศึกษาครั้งน้ีทั้งหมด 80 บริษัท จ านวน 240 ข้อมูล

ตัวแปรตาม
(Dependent Variable)

ตัวแปรอิสระ
(Independent Variable)

ปัจจัยท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและเงินทุน
หมุนเวียน
1. อัตราการเติบโตของยอดขาย
2. อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม
3. อัตราดอกเบี้ยเงินกู้
4. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม
5. ขนาดของบริษัท

โครงสร้างเงินทุน
- อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
- ระดับการก่อหนีต้ามมูลค่าทางบญัชี

การจัดการเงินทุนหมุนเวียน
- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสนิทรัพย์รวม

ภิาพที� 1 กรอบแนวคิดัในการวิจััย

วิิธีิ์ดีำาเนิ์น์กุารวิิจัย 

  ประชัากุรและตัวิอย่าง

  ป้ระชุากรในการศึึกษาครั�งน่�ค่อ บริษัที่ท่ี่�จัดัที่ะเบ่ยนในตำลื่าดัหลัื่กที่รัพื้ย์แห่งป้ระเที่ศึไที่ย กลุ่ื่มี SET 100 

โดัยใชุ้ข้ัอมูีลื่รายปี้ ตัำ�งแต่ำปี้ พื้.ศึ. 2560 - ปี้ พื้.ศึ. 2562  

  โดัยตัำวอย่างท่ี่�ใชุ้ในการศึึกษาครั�งน่� ม่ีหลัื่กเกณฑ์์ในการคัดัเล่ื่อกตัำวอย่างค่อ จัะต้ำองเป็้นบริษัที่จัดัที่ะเบ่ยน

ในตำลื่าดัหลัื่กที่รัพื้ย์ท่ี่�อยู่ในกลุ่ื่มี SET 100 ก่อนปี้ พื้.ศึ 2560 แลื่ะไม่ีออกจัากตำลื่าดัหลัื่กที่รัพื้ย์ก่อนปี้ พื้.ศึ 2562

ไม่ีรวมีกลุ่ื่มีอุตำสาหกรรมีธุรกิจัการเงิน (ธนาคาร, เงินทุี่นแลื่ะหลัื่กที่รัพื้ย์, ป้ระกันภัยแลื่ะป้ระกันชุ่วิตำ) ท่ี่�ม่ีโครงสร้าง

เงินทุี่นแตำกต่ำางจัากธุรกิจัอ่�น จึังได้ัตัำวอย่างขัองบริษัที่จัดัที่ะเบ่ยนในกลุ่ื่มี SET 100 ท่ี่�เข้ัาเง่�อนไขัท่ี่�ใชุ้ในการศึึกษา

ครั�งน่�ทัี่�งหมีดั 80 บริษัที่ จัำานวน 240 ข้ัอมูีลื่ 

  กุารเก็ุบำรวิบำรวิมข้ัอมูล

  ในการเก็บรวบรวมีข้ัอมูีลื่งบการเงินขัองทัี่�ง 80 บริษัที่ จัะจััดัเก็บเป็้นรายปี้ ตัำ�งแต่ำปี้ 2560 ถึงปี้ 2562 รวมี

ระยะเวลื่าทัี่�งสิ�น 3 ปี้ โดัยเก็บข้ัอมูีลื่ขัองบริษัที่ท่ี่�เป็้นกลุ่ื่มีตัำวอย่างจัากรายงานป้ระจัำาปี้ฐานข้ัอมูีลื่ SET-SMART ขัอง

ตำลื่าดัหลัื่กที่รัพื้ย์แห่งป้ระเที่ศึไที่ย แลื่ะข้ัอมูีลื่จัากธนาคารแห่งป้ระเที่ศึไที่ย

  เครื�องมือที�ใช้ัใน์กุารวิิจัย

  การศึึกษาครั�งน่� ผูู้้ศึึกษาจัะที่ำาการศึึกษาโดัยการวิเคราะห์ข้ัอมูีลื่จัากความีสัมีพัื้นธ์ขัองตัำวแป้รอิสระ แลื่ะ

ตัำวแป้รตำามี ตำามีรายลื่ะเอ่ยดัดัังน่�

  1. ตัำวแป้รอิสระค่อ อัตำราส่วนท่ี่�แสดังถึงปั้จัจััยท่ี่�คาดัว่าจัะม่ีผู้ลื่ต่ำอโครงสร้างเงินทุี่นขัองบริษัที่ ได้ัแก่  

   1.1 อัตำราการเติำบโตำขัองยอดัขัาย (Sale growth ratios) แที่นค่าตัำวแป้รด้ัวย GROW เป็้นการเติำบโตำ

เพิื้�มีขึั�นขัองยอดัขัาย ซึ�งส่งผู้ลื่ให้กิจัการม่ีการเพิื้�มีเงินทุี่นเพ่ื้�อขัยายธุรกิจั โดัยการศึึกษาในอด่ัตำพื้บว่าการเพิื้�มีขึั�นขัอง
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ยอดขายมีีความสัมพันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับการก่่อหนี้้� (วััฒนา ศัักยชีีวกิิจ, 2559; รทวรรณ อภิิโชติธนกุุล, 2559) 

บางการศึึกษา พบว่่ายอดขายท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นมีีความสัมพันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับการก่่อหนี้้� (อุุบลวรรณ ขุุนทอง, 2559) 

นอกจากนี้้�ยังั พบว่า่อััตราการเติบิโตของยอดขายไม่ม่ีีผลต่อการจััดการเงินิทุุนหมุุนเวีียน (Kadayifci, 2017) สามารถ

วััดอัตราการเติิบโตของยอดขายได้้จาก การเปลี่�ยนแปลงของรายได้้ปีีปััจจุบัันเทีียบกัับรายได้้ปีีท่ี่�ผ่่านมาสููตรในการ

คำำ�นวณ คืือ

 
 
 

5 
 

  การเก็บรวบรวมข้อมูล 
  ในการเก็บรวบรวมข้อมูลงบการเงินของทั้ง 80 บริษัท จะจัดเก็บเป็นรายปี ตั้งแต่ปี 2560 ถึงปี 2562 รวม
ระยะเวลาทั้งสิ้น 3 ปี  โดยเก็บข้อมูลของบริษัทท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่างจากรายงานประจ าปีฐานข้อมูล SET-SMART ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
   เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย 
  การศึกษาครั้งนี้ ผู้ศึกษาจะท าการศึกษาโดยการวิเคราะห์ข้อมูลจากความสัมพันธ์ของ ตัวแปรอิสระ  และ
ตัวแปรตาม ตามรายละเอียดดังนี้  
  1. ตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนท่ีแสดงถึงปัจจัยที่คาดว่าจะมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ได้แก่   
      1.1 อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sale growth ratios) แทนค่าตัวแปรด้วย GROW เป็นการเติบโต
เพิ่มขึ้นของยอดขาย ซึ่งส่งผลให้กิจการมีการเพิ่มเงินทุนเพื่อขยายธุรกิจ โดยการศึกษาในอดีตพบว่าการเพิ่มขึ้นของ
ยอดขายมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการก่อหนี้ (วัฒนา ศักยชีวกิจ, 2559; รทวรรณ อภิโชติธนกุล, 2559) 
บางการศึกษาพบว่า ยอดขายที่เพิ่มขึ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการก่อหนี้ (อุบลวรรณ ขุนทอง, 2559) 
นอกจากน้ียังพบว่า อัตราการเติบโตของยอดขายไม่มีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียน (Kadayifci, 2017) สามารถ
วัดอัตราการเติบโตของยอดขายได้จาก การเปลี่ยนแปลงของรายได้ปีปัจจุบันเทียบกับรายได้ปีที่ผ่านมา สูตรในการ
ค านวณ คือ  

อัตราการเตบิโตของยอดขาย = ยอดขายรวมปีปัจจบุัน-ยอดขายรวมปีก่อน
ยอดขายรวมปีก่อน

x 100 
 
     1.2 อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (Fixed asset ratio) แทนค่าตัวแปรด้วย FA เป็นอัตราส่วน 
ที่วัดการลงทุนในสินทรัพย์รวมของบริษัท จากการศึกษาในอดีตพบว่าการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรจะมีส่วนส าคัญ 
ในการก่อหนี้เพิ่มขึ้น (จิราวัฒน์ แสงเป๋า, 2559) แต่จะส่งผลในทางตรงกันข้ามต่อระดับเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ 
(Cuong 2017)  สูตรในการค านวณ คือ 

อัตราสว่นสินทรัพย์ถาวรต่อสนิทรัพย์รวม = ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์สทุธิ
สินทรัพย์รวม

 
 
      1.3 อัตราดอกเบี้ยเงินกู ้(Interest rate) แทนค่าตัวแปรด้วย INT คือ อัตราที่ผู้ให้กู้ เช่น ธนาคาร เรียกเก็บ
จากผู้กู้เพื่อเป็นผลตอบแทนจากการให้กู้ ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ใช้อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงของธนาคารพาณิชย์โดยใช้อัตรา
ดอกเบี้ย MLR จากผลการศึกษาในอดีตพบว่า อัตราดอกเบี้ยไม่มีความสัมพันธ์กับการก่อหนี้ (เนาวรัตน์ ศรีพนากุล, 2556) 
และไม่มีความสัมพันธ์กับระดับเงินทุนหมนุเวียน (ภานุรุจ เหลืองไชยรตัน์, 2563) แต่ในบางการศึกษาพบว่าการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ส่งผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบผกผัน (Filbeck and Krueger, 2005)  
      1.4 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on assets) แทนค่าตัวแปรด้วย ROA เป็น
อัตราส่วนที่ช้ีถึงประสิทธิภาพของบริษัทในการน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน โดยเป็นค่าที่แสดงถึงผลก าไร 
ที่บริษัทหาได้จากสินทรัพย์ทั้งหมดที่บริษัทใช้ด าเนินการ จากการศึกษาในอดีตพบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ 
สินทรัพย์รวม มีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับการก่อหนี้ (ณัฐญาดา คงสกุล, 2560) และมีผลในทิศทางเดียวกันกับการ
จัดการเงินทุนหมุนเวียน (ภานุรุจ เหลืองไชยรัตน์, 2563) สูตรในการค านวณ คือ  
 

		  1.2	อัตราส่ว่นสิินทรัพย์ถ์าวรต่อ่สิินทรัพย์ร์วม (Fixed asset ratio) แทนค่า่ตััวแปรด้ว้ย FA เป็น็อััตราส่่วน

ท่ี่�วััดการลงทุุนในสิินทรัพย์์รวมของบริิษััท จากการศึึกษาในอดีีตพบว่่าการลงทุุนในสิินทรัพย์์ถาวรจะมีีส่วนสำำ�คัญ 

ในการก่่อหนี้้�เพิ่่�มขึ้้�น (จิิราวััฒน์์ แสงเป๋๋า, 2559) แต่่จะส่่งผลในทางตรงกัันข้้ามต่อระดัับเงิินทุุนหมุุนเวีียนของกิิจการ 

(Cuong 2017) สููตรในการคำำ�นวณ คืือ
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  การเก็บรวบรวมข้อมูล 
  ในการเก็บรวบรวมข้อมูลงบการเงินของทั้ง 80 บริษัท จะจัดเก็บเป็นรายปี ตั้งแต่ปี 2560 ถึงปี 2562 รวม
ระยะเวลาทั้งสิ้น 3 ปี  โดยเก็บข้อมูลของบริษัทท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่างจากรายงานประจ าปีฐานข้อมูล SET-SMART ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
   เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย 
  การศึกษาครั้งนี้ ผู้ศึกษาจะท าการศึกษาโดยการวิเคราะห์ข้อมูลจากความสัมพันธ์ของ ตัวแปรอิสระ  และ
ตัวแปรตาม ตามรายละเอียดดังนี้  
  1. ตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนท่ีแสดงถึงปัจจัยที่คาดว่าจะมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ได้แก่   
      1.1 อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sale growth ratios) แทนค่าตัวแปรด้วย GROW เป็นการเติบโต
เพิ่มขึ้นของยอดขาย ซึ่งส่งผลให้กิจการมีการเพิ่มเงินทุนเพื่อขยายธุรกิจ โดยการศึกษาในอดีตพบว่าการเพิ่มขึ้นของ
ยอดขายมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการก่อหนี้ (วัฒนา ศักยชีวกิจ, 2559; รทวรรณ อภิโชติธนกุล, 2559) 
บางการศึกษาพบว่า ยอดขายที่เพิ่มขึ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการก่อหนี้ (อุบลวรรณ ขุนทอง, 2559) 
นอกจากน้ียังพบว่า อัตราการเติบโตของยอดขายไม่มีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียน (Kadayifci, 2017) สามารถ
วัดอัตราการเติบโตของยอดขายได้จาก การเปลี่ยนแปลงของรายได้ปีปัจจุบันเทียบกับรายได้ปีที่ผ่านมา สูตรในการ
ค านวณ คือ  

อัตราการเตบิโตของยอดขาย = ยอดขายรวมปีปัจจบุัน-ยอดขายรวมปีก่อน
ยอดขายรวมปีก่อน

x 100 
 
     1.2 อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (Fixed asset ratio) แทนค่าตัวแปรด้วย FA เป็นอัตราส่วน 
ที่วัดการลงทุนในสินทรัพย์รวมของบริษัท จากการศึกษาในอดีตพบว่าการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรจะมีส่วนส าคัญ 
ในการก่อหนี้เพิ่มขึ้น (จิราวัฒน์ แสงเป๋า, 2559) แต่จะส่งผลในทางตรงกันข้ามต่อระดับเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ 
(Cuong 2017)  สูตรในการค านวณ คือ 

อัตราสว่นสินทรัพย์ถาวรต่อสนิทรัพย์รวม = ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์สทุธิ
สินทรัพย์รวม

 
 
      1.3 อัตราดอกเบี้ยเงินกู ้(Interest rate) แทนค่าตัวแปรด้วย INT คือ อัตราที่ผู้ให้กู้ เช่น ธนาคาร เรียกเก็บ
จากผู้กู้เพื่อเป็นผลตอบแทนจากการให้กู้ ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ใช้อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงของธนาคารพาณิชย์โดยใช้อัตรา
ดอกเบี้ย MLR จากผลการศึกษาในอดีตพบว่า อัตราดอกเบี้ยไม่มีความสัมพันธ์กับการก่อหนี้ (เนาวรัตน์ ศรีพนากุล, 2556) 
และไม่มีความสัมพันธ์กับระดับเงินทุนหมนุเวียน (ภานุรุจ เหลืองไชยรตัน์, 2563) แต่ในบางการศึกษาพบว่าการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ส่งผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบผกผัน (Filbeck and Krueger, 2005)  
      1.4 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on assets) แทนค่าตัวแปรด้วย ROA เป็น
อัตราส่วนที่ช้ีถึงประสิทธิภาพของบริษัทในการน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน โดยเป็นค่าที่แสดงถึงผลก าไร 
ที่บริษัทหาได้จากสินทรัพย์ทั้งหมดที่บริษัทใช้ด าเนินการ จากการศึกษาในอดีตพบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ 
สินทรัพย์รวม มีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับการก่อหนี้ (ณัฐญาดา คงสกุล, 2560) และมีผลในทิศทางเดียวกันกับการ
จัดการเงินทุนหมุนเวียน (ภานุรุจ เหลืองไชยรัตน์, 2563) สูตรในการค านวณ คือ  
 

		  1.3	อัตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� (Interest rate) แทนค่่าตััวแปรด้้วย INT คืือ อััตราท่ี่�ผู้้�ให้้กู้้� เช่่น ธนาคาร 

เรีียกเก็็บจากผู้้�กู้้�เพ่ื่�อเป็็นผลตอบแทนจากการให้้กู้้� ซึ่่�งการศึึกษาครั้้�งนี้้�ใช้้อััตราดอกเบี้้�ยอ้้างอิิงของธนาคารพาณิิชย์์ 

โดยใช้้อััตราดอกเบี้้�ย MLR จากผลการศึึกษาในอดีีตพบว่่า อััตราดอกเบี้้�ยไม่่มีีความสัมพันธ์์กัับการก่่อหนี้้� (เนาวรััตน์ 

ศรีีพนากุุล, 2556)

และไม่่มีีความสััมพันธ์์กัับระดัับเงิินทุุนหมุุนเวีียน (ภานุุรุุจ เหลืืองไชยรััตน์, 2563) แต่่ในบางการศึึกษาพบว่่าการ

เปลี่�ยนแปลงของอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ส่งผลต่อการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนแบบผกผััน (Filbeck and Krueger, 

2005)	

 		  1.4	อัตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์ร์วม (Return on assets) แทนค่า่ตััวแปรด้้วย ROA เป็็นอััตราส่่วน

ท่ี่�ชี้้�ถึึงประสิิทธิภาพของบริิษััทในการนำำ�สินทรัพย์์ไปลงทุุนให้้เกิิดผลตอบแทน โดยเป็็นค่่าท่ี่�แสดงถึึงผลกำำ�ไรท่ี่�บริิษััท

หาได้้จากสิินทรัพย์ทั้้�งหมดท่ี่�บริิษััทใช้้ดำำ�เนิินการ จากการศึึกษาในอดีีตพบว่่า อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์ร์วม 

มีีผลในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับการก่่อหนี้้� (ณััฐญาดา คงสกุุล, 2560) และมีีผลในทิิศทางเดีียวกัันกัับการจััดการเงิิน

ทุุนหมุุนเวีียน (ภานุุรุุจ เหลืืองไชยรััตน์, 2563) สููตรในการคำำ�นวณ คืือ
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อัตราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม = ก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินได้
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย

 
 
      1.5 ขนาดของบริษัท (Size of firms) แทนค่าตัวแปรด้วย SIZE คือ มูลค่าสินทรัพย์ของบริษัท ขนาดของ
บริษัทมีผลต่อการพิจารณาพิจารณาให้กู้เงินจากสถาบันการเงิน และอาจส่งผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนโดยส่งผล 
ในเรื่องอ านาจการต่อรองของบริษัทกับเจ้าหนี้และลูกหนี้ จากการศึกษาในอดีตพบว่าขนาดของบริษัทมีผลในทิศทาง
เดียวกันกับการก่อหนี้ (เนาวรัตน์ ศรีพนากุล 2556, จิราวัฒน์ แสงเป๋า, 2559; อุบลวรรณ ขุนทอง, 2559) นอกจากนี้ยัง
พบว่าขนาดของบริษัท ไม่มีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียน ( Kadayifci, 2017)  ในการศึกษาครั้งนี้จะวัดขนาดของ
บริษัทจากค่าลอกการิทึมของสินทรัพย์รวม  
  2. ตัวแปรตาม คือ อัตราส่วนที่แสดงถึงโครงสร้างเงินทุน และอัตราส่วนที่แสดงถึงการจัดการเงินทุนหมุนเวียน 
ได้แก่  
      2,1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Dept to equity ratio) แทนค่าตัวแปรด้วย DE อัตราส่วนนี้
จะแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการว่าสินทรัพย์ของกิจการมาจากการกู้ยืม หรือมาจากทุนของกิจการ หากมีค่าสูง
แสดงว่าบริษัทด าเนินธุรกิจด้วยการกู้ยืมมากกว่าใช้เงินทุนจากส่วนของเจ้าของ ท าให้บริษัทมีภาระหนี้ที่สูงและมีความ
เสี่ยงสูง สูตรในการค านวณ คือ 

อัตราสว่นหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น = หนี้สินรวม
ส่วนของผู้ถือหุ้น

 

 
      2.2 ระดับการก่อหนี้ตามมูลค่าทางบัญชี (Book leverage ratio) แทนค่าตัวแปรด้วย LEV คือการใช้มูลค่า
ทางบัญชีของบริษัทเป็นตัวก าหนดโครงสร้างเงินทุนหรือระดับการก่อหนี้สิน (จิราวัฒน์ แสงเปา๋, 2559) สูตรในการค านวณ 
คือ 

ระดับการก่อหนี้ตามมูลค่าทางบัญชี = หนี้สินไม่หมุนเวียน
หนี้สินรวม + มูลค่าทางบัญชีของส่วนผู้ถือหุ้น

 

 
      2.3 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Working Capital Requirement) แทนค่าตัวแปรด้วย 

WCR เป็นอัตราส่วนที่เปรียบเทียบระหว่างเงินทุนหมุนเวียน เทียบกับ สินทรัพย์รวม ใช้วัดความต้องการเงินทุนหมุนเวียน 
หากมีค่าสูงแสดงว่าบริษัทมีความต้องการเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้น (Gill, 2011) สูตรในการค านวณ คือ  
 

อัตราส่วนเงินทุนหมนุเวียนต่อสนิทรัพย์รวม = สินทรัพย์หมุนเวียน − หนี้สินหมุนเวียน
สินทรัพย์รวม

  
 
 
  สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
  สถิติที่ใช้ในการการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วยสถิติส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive 
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ระหว่างตัวแปรอิสระ รวมถึงใช้การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคณู (Multiple Regression Analysis) 

		  1.5	ขนาดของบริิษััท (Size of firms) แทนค่่าตััวแปรด้้วย SIZE คืือ มููลค่าสิินทรัพย์์ของบริิษััท 
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วารสารบัณฑิตวิทยาลัย พิชญทรรศน์ 16(2): พฤษภาคม-สิงหาคม 2564176

 		  2.1	อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Dept to equity ratio) แทนค่่าตััวแปรด้้วย DE อััตราส่่วน
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อัตราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม = ก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินได้
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย

 
 
      1.5 ขนาดของบริษัท (Size of firms) แทนค่าตัวแปรด้วย SIZE คือ มูลค่าสินทรัพย์ของบริษัท ขนาดของ
บริษัทมีผลต่อการพิจารณาพิจารณาให้กู้เงินจากสถาบันการเงิน และอาจส่งผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนโดยส่งผล 
ในเรื่องอ านาจการต่อรองของบริษัทกับเจ้าหนี้และลูกหนี้ จากการศึกษาในอดีตพบว่าขนาดของบริษัทมีผลในทิศทาง
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พบว่าขนาดของบริษัท ไม่มีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียน ( Kadayifci, 2017)  ในการศึกษาครั้งนี้จะวัดขนาดของ
บริษัทจากค่าลอกการิทึมของสินทรัพย์รวม  
  2. ตัวแปรตาม คือ อัตราส่วนที่แสดงถึงโครงสร้างเงินทุน และอัตราส่วนที่แสดงถึงการจัดการเงินทุนหมุนเวียน 
ได้แก่  
      2,1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Dept to equity ratio) แทนค่าตัวแปรด้วย DE อัตราส่วนนี้
จะแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการว่าสินทรัพย์ของกิจการมาจากการกู้ยืม หรือมาจากทุนของกิจการ หากมีค่าสูง
แสดงว่าบริษัทด าเนินธุรกิจด้วยการกู้ยืมมากกว่าใช้เงินทุนจากส่วนของเจ้าของ ท าให้บริษัทมีภาระหนี้ที่สูงและมีความ
เสี่ยงสูง สูตรในการค านวณ คือ 

อัตราสว่นหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น = หนี้สินรวม
ส่วนของผู้ถือหุ้น

 

 
      2.2 ระดับการก่อหนี้ตามมูลค่าทางบัญชี (Book leverage ratio) แทนค่าตัวแปรด้วย LEV คือการใช้มูลค่า
ทางบัญชีของบริษัทเป็นตัวก าหนดโครงสร้างเงินทุนหรือระดับการก่อหนี้สิน (จิราวัฒน์ แสงเปา๋, 2559) สูตรในการค านวณ 
คือ 

ระดับการก่อหนี้ตามมูลค่าทางบัญชี = หนี้สินไม่หมุนเวียน
หนี้สินรวม + มูลค่าทางบัญชีของส่วนผู้ถือหุ้น

 

 
      2.3 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Working Capital Requirement) แทนค่าตัวแปรด้วย 

WCR เป็นอัตราส่วนที่เปรียบเทียบระหว่างเงินทุนหมุนเวียน เทียบกับ สินทรัพย์รวม ใช้วัดความต้องการเงินทุนหมุนเวียน 
หากมีค่าสูงแสดงว่าบริษัทมีความต้องการเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้น (Gill, 2011) สูตรในการค านวณ คือ  
 

อัตราส่วนเงินทุนหมนุเวียนต่อสนิทรัพย์รวม = สินทรัพย์หมุนเวียน − หนี้สินหมุนเวียน
สินทรัพย์รวม

  
 
 
  สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
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มููลค่าทางบััญชีีของบริษัิัทเป็น็ตััวกำำ�หนดโครงสร้า้งเงิินทุุนหรืือระดัับการก่อ่หนี้้�สิิน (จิิราวััฒน์์ แสงเป๋า๋, 2559) สููตรใน

การคำำ�นวณ คืือ
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ทุุนหมุุนเวีียน หากมีีค่าสููงแสดงว่่าบริิษััทมีีความต้องการเงิินทุุนหมุุนเวีียนเพิ่่�มขึ้้�น (Gill, 2011) สููตรในการคำำ�นวณ 
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      2.2 ระดับการก่อหนี้ตามมูลค่าทางบัญชี (Book leverage ratio) แทนค่าตัวแปรด้วย LEV คือการใช้มูลค่า
ทางบัญชีของบริษัทเป็นตัวก าหนดโครงสร้างเงินทุนหรือระดับการก่อหนี้สิน (จิราวัฒน์ แสงเปา๋, 2559) สูตรในการค านวณ 
คือ 

ระดับการก่อหนี้ตามมูลค่าทางบัญชี = หนี้สินไม่หมุนเวียน
หนี้สินรวม + มูลค่าทางบัญชีของส่วนผู้ถือหุ้น

 

 
      2.3 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Working Capital Requirement) แทนค่าตัวแปรด้วย 

WCR เป็นอัตราส่วนที่เปรียบเทียบระหว่างเงินทุนหมุนเวียน เทียบกับ สินทรัพย์รวม ใช้วัดความต้องการเงินทุนหมุนเวียน 
หากมีค่าสูงแสดงว่าบริษัทมีความต้องการเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้น (Gill, 2011) สูตรในการค านวณ คือ  
 

อัตราส่วนเงินทุนหมนุเวียนต่อสนิทรัพย์รวม = สินทรัพย์หมุนเวียน − หนี้สินหมุนเวียน
สินทรัพย์รวม

  
 
 
  สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
  สถิติที่ใช้ในการการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วยสถิติส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistic) การวิเคราะห์คา่สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระ รวมถึงใช้การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคณู (Multiple Regression Analysis) 

 	 สถิิติิที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล

 	 สถิิติิท่ี่�ใช้้ในการการวิิเคราะห์์ข้้อมููล ประกอบด้้วยสถิิติิสำำ�หรัับการวิิเคราะห์์ข้้อมููลเชิิงพรรณนา (Descriptive 

Statistic) การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพันธ์์ (Correlation Coefficient Analysis) เพ่ื่�อทดสอบความสัมพันธ์์

ระหว่่างตััวแปรอิิสระ รวมถึงใช้้การวิิเคราะห์์ความถดถอยแบบพหุคููณ (Multiple Regression Analysis)

การวิิเคราะห์์ข้้อมููล 

 	 ส่่วนที่่� 1 การวิิเคราะห์์ข้้อมููลเชิิงพรรณนา 

 	ข้ อมููลจากตััวอย่่างทั้้�งหมด 80 บริิษััท 240 ตััวอย่่าง จะถููกนำำ�มาประมวลผลและวิิเคราะห์์โดยสถิิติิเชิิง

พรรณนาเพื่่�อให้้ทราบข้้อมููลเบื้้�องต้้นของตััวแปรท่ี่�ใช้้ในการศึึกษา การวิิเคราะห์์ด้้วยสถิิติิเชิิงพรรณนาประกอบด้้วย 

ค่่าต่ำำ��สุด ค่่าสููงสุุด ค่่าเฉลี่�ย และส่่วนเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููล โดยมีีรายละเอีียดแสดงในตารางท่ี่� 1
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ตารางที่่� 1	สถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรปััจจััยท่ี่�มีีผลต่อโครงสร้้างเงิินทุุนและการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนของบริิษััท

 	 ท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100 ในระหว่่างปีี 2560-2562

7 

การวิเคราะหข์้อมูล 

ส่วนที่ 1 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา 
ข้อมูลจากตัวอย่างทั้งหมด 80 บริษัท 240 ตัวอย่าง จะถูกน ามาประมวลผลและวิเคราะห์โดยสถิติเชิง

พรรณนาเพื่อให้ทราบข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา การวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนาประกอบด้วย 
ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล โดยมีรายละเอียดแสดงในตารางที่ 1 

ตารางที่ 1 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท 
  ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในระหว่างปี 2560-2562 

Descriptive Statistics 
Variable Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Sale growth ratios (GROW) -35.78 421.38 12.74 37.95 
Fixed asset ratio (FA) 0.00 1.55 0.37 0.27 
Interest rate (INT) 6.93 7.00 6.97 0.03 
Return on assets (ROA) -6.67 32.09 9.75 5.55 
Size of firms (SIZE) 6.52 9.40 7.74 0.57 
Dept to equity ratio (D/E) 0.14 5.88 1.38 0.95 
Book leverage ratio (LEV) 0.00 0.70 0.28 0.17 
Working Capital Requirement (WCR) -0.33 0.67 0.11 0.20 

จากตารางท่ี 1 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 จ านวน 80 บริษัท 
พบว่า อัตราการเติบโตของยอดขาย (GROW) โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ร้อยละ 12.74 และมีอัตราการเติบโตของยอดขาย
สูงสุดที่ร้อยละ 421.38 และต่ าสุดท่ีติดลบร้อยละ 35.78 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นการวัดการกระจายตัว
ของชุดข้อมูล พบว่า มีค่าอยู่ที่ร้อยละ 37.95 

อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (FA) โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ร้อยละ 0.37 และมีอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวร
ต่อสินทรัพย์รวมสูงสุดที่ร้อยละ 1.55  และต่ าสุดที่ร้อยละ 0 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นการวัดการกระจาย
ตัวของชุดข้อมูล พบว่า มีค่าอยู่ที่ร้อยละ 0.27  

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้  (INT) โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ร้อยละ 6.97 และมีอัตราดอกเบี้ยเงินกู้สูงสุดที่ร้อยละ 7 และ
ต่ าสุดที่ร้อยละ 6.93 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นการวัดการกระจายตัวของชุดข้อมูล พบว่า มีค่าอยู่ที่ร้อยละ 
0.03 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ร้อยละ 9.75 และมีอัตราส่วนผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์รวมสูงสุดที่ร้อยละ 32.09 และต่ าสุดที่ติดลบรอ้ยละ 6.67 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นการวัดการ
กระจายตัวของชุดข้อมูล พบว่า มีค่าอยู่ที่ร้อยละ 5.55 

 	จ ากตารางท่ี่� 1 บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100 จำำ�นวน 80 บริิษััท 

พบว่่าอััตราการเติิบโตของยอดขาย (GROW) โดยเฉลี่�ยแล้้วอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 12.74 และมีีอัตราการเติิบโตของยอดขาย

สููงสุุดท่ี่�ร้้อยละ 421.38 และต่ำำ��สุดท่ี่�ติิดลบร้้อยละ 35.78 และส่่วนเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐานซึ่่�งเป็็นการวััดการกระจายตััว

ของชุุดข้อมููล พบว่่า มีีค่าอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 37.95

 	อั ตราส่่วนสิินทรัพย์์ถาวรต่่อสิินทรัพย์์รวม (FA) โดยเฉลี่�ยแล้้วอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 0.37 และมีีอัตราส่่วนสิินทรัพย์์

ถาวรต่่อสิินทรัพย์รวมสูงสุุดท่ี่�ร้้อยละ 1.55 และต่ำำ��สุดท่ี่�ร้้อยละ 0 และส่่วนเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐานซึ่่�งเป็็นการวััดการกระ

จายตััวของชุุดข้อมููล พบว่่า มีีค่าอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 0.27	

 	อั ตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� (INT) โดยเฉลี่�ยแล้้วอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 6.97 และมีีอัตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�สูงสุุดท่ี่�ร้้อยละ 7 และ

ต่ำำ��สุดท่ี่�ร้้อยละ 6.93 และค่่าเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐานซึ่่�งเป็็นการวััดการกระจายตััวของชุุดข้อมููล พบว่่ามีีค่าอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 

0.03

 	อั ตราส่ว่นผลตอบแทนต่อ่สิินทรัพย์ร์วม (ROA) โดยเฉลี่่�ยแล้้วอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 9.75 และมีีอัตราส่่วนผลตอบแทน

ต่่อสิินทรัพย์์รวมสูงสุุดท่ี่�ร้้อยละ 32.09 และต่ำำ��สุดท่ี่�ติิดลบร้้อยละ 6.67 และส่่วนเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐานซึ่่�งเป็็นการวััด

การกระจายตััวของชุุดข้อมููล พบว่่า มีีค่าอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 5.55

 	ข นาดของบริิษััท (SIZE) โดยเฉลี่�ยแล้้วอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 7.74 และมีีขนาดของบริิษััทสูงสุุดท่ี่�ร้้อยละ 9.40 และ

ต่ำำ��สุดท่ี่�ร้้อยละ 6.52 และส่่วนเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐานซึ่่�งเป็็นการวััดการกระจายตััวของชุุดข้อมููล พบว่่า มีีค่าอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 

0.57

 	อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DE) โดยเฉลี่�ยแล้้วอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 1.38 และมีีอัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วน

ของผู้้�ถืือหุ้้�นสููงสุุดท่ี่�ร้้อยละ 5.88 และต่ำำ��สุดท่ี่�ร้้อยละ .14 และส่่วนเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐานซึ่่�งเป็็นการวััดการกระจายตััว

ของชุุดข้อมููล พบว่่า มีีค่าอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ .95	

	 ระดัับการก่่อหนี้้�ตามมูลค่าบััญชีี (DSCR) โดยเฉลี่�ยแล้้วอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 0.28 และมีีระดัับการก่่อหนี้้�ตามมูลค่า

บััญชีีสูงสุุดท่ี่�ร้้อยละ .70 และต่ำำ��สุดท่ี่�ร้้อยละ 0 และส่่วนเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐานซึ่่�งเป็็นการวััดการกระจายตััวของชุุดข้อมููล 

พบว่่า มีีค่าอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ .17
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 	อั ตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนต่่อสิินทรัพย์์รวม (WCR) โดยเฉลี่�ยแล้้วอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 0.11 และมีีอัตราส่่วนเงิิน

ทุุนหมุุนเวีียนต่่อสิินทรัพย์์รวมสูงสุุดท่ี่�ร้้อยละ 0.67 และต่ำำ��สุดท่ี่�ติิดลบร้้อยละ 0.33 และส่่วนเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐานซึ่่�ง

เป็็นการวััดการกระจายตััวของชุุดข้อมููล พบว่่า มีีค่าอยู่่�ท่ี่�ร้้อยละ 0.20	

	ส่ วนที่่� 2 การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธ์ิ์�สหสัมพัันธ์ 

 	 การวิิเคราะห์์ความสัมพันธ์์แบบเพีียร์์สััน (Pearson Product Moment Correlation) (r) เพ่ื่�อศึึกษาความ

สััมพันธ์์ของตััวแปรท่ี่�นำำ�มาศึึกษา ซึ่่�งค่่าตััวแปรสหสััมพันธ์์จะมีีค่าอยู่่�ระหว่่าง 0 ถึึง ± 1 โดยหากมีีค่าท่ี่�เข้้าใกล้้ 1 

ตััวแปรจะมีีความสััมพันธ์์กัันสููง จะทำำ�ให้้การประมาณค่่าด้้วยสมการถดถอยมีีความแม่่นยำำ�น้อยลง โดยทั่่�วไป 

ค่่าสหสััมพันธ์์ไม่่ควรเกิิน 0.80 (ธานิินทร์ ศิิลป์จารุุ, 2553) เคร่ื่�องหมายบวกและลบแสดงทิิศทางของความสัมพันธ์์ 

โดยเคร่ื่�องหมายบวกแสดงว่่า ตััวแปร 2 ตััว แปรผัันไปในทิิศทางเดีียวกััน ส่่วนเคร่ื่�องหมายลบแสดงว่่าตััวแปร 

2 ตััว แปรผัันแบบผกผัันกัันคืือ แปรผัันในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัน

ตารางที่่� 2 ค่่าความสัมพันธ์์ระหว่่างตััวแปร (Pearson Correlation)

 
 
 

8 
 

  ขนาดของบริษัท (SIZE) โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ร้อยละ 7.74 และมีขนาดของบริษัทสูงสุดที่ร้อยละ 9.40 และ
ต่ าสุดที่ร้อยละ 6.52 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นการวัดการกระจายตัวของชุดข้อมูล พบว่า มีค่าอยู่ที่ร้อยละ 
0.57 
  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ร้อยละ 1.38 และมีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นสูงสุดที่ร้อยละ 5.88 และต่ าสุดที่ร้อยละ 0.14 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นการวัดการกระจายตัวของ
ชุดข้อมูล พบว่า มีค่าอยู่ที่ร้อยละ 0.95  
 ระดับการก่อหน้ีตามมูลค่าบัญชี (DSCR) โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ร้อยละ 0.28  และมีระดับการก่อหน้ีตามมูลค่า
บัญชีสูงสุดที่ร้อยละ 0.70 และต่ าสุดที่ร้อยละ 0 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นการวัดการกระจายตัวของชุดข้อมูล 
พบว่า มีค่าอยู่ที่ร้อยละ 0.17 
  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (WCR) โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ร้อยละ 0.11  และมีอัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมสูงสุดที่ร้อยละ 0.67 และต่ าสุดที่ติดลบร้อยละ 0.33 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ซึ่งเป็นการวัดการกระจายตัวของชุดข้อมูล พบว่า มีค่าอยู่ที่ร้อยละ 0.20  
 ส่วนที่ 2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  
  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation) (r) เพื่อศึกษา
ความสัมพันธ์ของตัวแปรที่น ามาศึกษา ซึ่งค่าตัวแปรสหสัมพันธ์จะมีคา่อยู่ระหว่าง 0 ถึง ± 1 โดยหากมีค่าที่เข้าใกล้ 1 
ตัวแปรจะมีความสัมพันธ์กันสูง จะท าให้การประมาณค่าด้วยสมการถดถอยมีความแม่นย าน้อยลง โดยทั่วไป  
ค่าสหสัมพันธ์ไม่ควรเกิน 0.80 (ธานินทร์ ศิลป์จารุ , 2553) เครื่องหมายบวกและลบแสดงทิศทางของความสัมพันธ์ 
โดยเครื่องหมายบวกแสดงว่า ตัวแปร 2 ตัว แปรผันไปในทิศทางเดียวกัน ส่วนเครื่องหมายลบแสดงว่าตัวแปร 2 ตัว 
แปรผันแบบผกผันกันคือ แปรผันในทิศทางตรงกันข้ามกัน 
 
ตารางที่ 2 ค่าความสัมพันธ์ระหวา่งตัวแปร (Pearson Correlation) 
 

Correlations 
 GROW FA INT ROA SIZE D/E LEV WCR 

GROW 1        
FA 0.056 1       
INT .133* 0.007 1      
ROA 0.046 0.015 0.089 1     
SIZE 0.045 -0.043 -0.043 -.327** 1    
D/E .140* 0.009 0.002 -.384** .343** 1   
LEV .140* 0.122 0.009 -.392** .479** .622** 1  
WCR -0.043 -.379** 0.035 .261** -.132* -.445** -.340** 1 

 
      *  มีนัยส าคัญทางสถิติทีร่ะดบั .05, ** มีนัยส าคัญทางสถิติทีร่ะดับ .01  
 

* มีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05, ** มีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .01	

 	ผล การศึึกษาความสัมพันธ์์ระหว่่างตััวแปร ตามตารางท่ี่� 4.2 พบว่่า ตััวแปรแต่่ละตััวมีีความสัมพันธ์์กััน 

แต่่มีีความสัมพันธ์์ Correlation ไม่่เกิิน 0.80 แสดงว่่า ไม่่มีีปัญหา Multicollinearity

 	จ ากตารางพบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DE) มีีความสัมพันธ์์ทางบวกกัับขนาดของบริิษััท 

(SIZE) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .01 มีีความสััมพันธ์์ทางบวกกัับอััตราการเติิบโตของยอดขาย (GROW) 

อย่า่งมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05 มีีความสัมพันธ์์ทางลบกัับอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์ร์วม (ROA) อย่่าง

มีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .01 แต่่ไม่่มีีความสัมพันธ์์อย่่างมีีนัยสำำ�คัญกับอััตราส่่วนสิินทรัพย์์ถาวรต่่อสิินทรัพย์์รวม 

(FA) และอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� (INT)	

 	 ระดัับการก่่อหนี้้�ตามมูลค่าบััญชีี (LEV) มีีความสัมพันธ์์ทางบวกกัับขนาดของบริิษััท (SIZE) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญ

ทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .01 มีีความสััมพันธ์์ทางบวกกัับอััตราการเติิบโตของยอดขาย (GROW) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิ 

ท่ี่�ระดัับ .05 มีีความสัมพันธ์์ทางลบกัับผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวม (ROA) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .01 

แต่่ไม่่มีีความสัมัพันธ์์อย่า่งมีีนัยสำำ�คัญกับอััตราส่ว่นสิินทรัพย์ถ์าวรต่อ่สิินทรัพย์ร์วม (FA) และอัตัราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� (INT)
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 	อั ตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนต่่อสิินทรัพย์์รวม (WCR) มีีความสัมพันธ์์ทางบวกกัับอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อ

สิินทรัพย์์รวม (ROA) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .01 มีีความสัมพันธ์์ทางลบกัับอััตราส่่วนสิินทรัพย์์ถาวรต่่อ

สิินทรัพย์์รวม (FA) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .01 มีีความสัมพันธ์์ทางลบกัับขนาดของบริิษััท (SIZE) 

อย่า่งมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05 แต่่ไม่่มีีความสัมพันธ์์อย่่างมีีนัยสำำ�คัญกับอััตราการเติิบโตของยอดขาย (GROW) 

และอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� (INT)

 	 ส่่วนที่่� 3 การวิิเคราะห์์ความถดถอยแบบพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis)

 	 การวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงเส้้นพหุคููณ เพ่ื่�อทำำ�การศึึกษาปััจจััยท่ี่�มีีผลต่อโครงสร้้างเงิินทุุนและการจััดการ

เงิินทุุนหมุุนเวีียน ของบริิษััทท่ี่�เป็็นตััวอย่่าง ปีี พ.ศ. 2560 - ปีี พ.ศ. 2562

 	 สมมติิฐานที่่� 1 ปััจจััยต่่าง ๆ  มีีผลต่อโครงสร้้างเงิินทุุนด้้านอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ของบริิษััท

จดทะเบีียนกลุ่่�ม SET100 ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

ตารางที่่� 3 แสดงผลการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงเส้้นพหุคููณของสมมติฐานท่ี่� 1 
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  ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ตามตารางที่ 4.2 พบว่า ตัวแปรแต่ละตัวมีความสัมพันธ์กัน  
แต่มีความสัมพันธ์ Correlation ไม่เกิน 0.80 แสดงว่า ไม่มีปัญหา Multicollinearity 
  จากตารางพบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับขนาดของบริษัท 
(SIZE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01  มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราการเติบโตของยอดขาย (GROW) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 มีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 แต่ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม 
(FA) และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้  (INT)  
  ระดับการก่อหนี้ตามมูลค่าบัญชี (LEV) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับขนาดของบริษัท (SIZE) อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.01  มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราการเติบโตของยอดขาย (GROW) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05  มีความสัมพันธ์ทางลบกับผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
แต่ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (FA) และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (INT) 
  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (WCR) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 มีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อ
สินทรัพย์รวม (FA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 มีความสัมพันธ์ทางลบกับขนาดของบริษัท (SIZE) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05  แต่ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราการเติบโตของยอดขาย (GROW) และ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้  (INT)  
  ส่วนที่ 3 การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
  การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ เพื่อท าการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียน ของบริษัทท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่าง ปี พ.ศ. 2560 - ปี พ.ศ. 2562 
  สมมติฐานที่ 1 ปัจจัยต่าง ๆ มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนด้านอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัท
จดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ตาราง 3 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของสมมติฐานที่ 1    
 

Coefficients 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Beta t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Tolerance VIF 
(Constant) -5.261 11.351   -0.463 0.643     
GROW 0.003 0.001 0.140 2.395* 0.017 0.974 1.027 
FA 0.055 0.206 0.015 0.266 0.791 0.995 1.005 
INT 0.589 1.622 0.021 0.363 0.717 0.975 1.026 
ROA -0.054 0.010 -0.316 -5.161* 0.000 0.885 1.130 
SIZE 0.387 0.101 0.235 3.832* 0.000 0.887 1.127 

a. Dependent Variable: D/E 
a. Dependent Variable: D/E

* มีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05

	จ ากตารางท่ี่� 3 การวิิเคราะห์์ค่่า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่่าน้้อยกว่่า 10 กล่่าวคืือมีีค่าอยู่่�

ระหว่่าง 1.032 – 1.396 ซึ่่�งกว่่าน้้อยกว่่า 10 นั่่�นคืือ ไม่่เกิิด Multicollinearity สามารถทดสอบด้้วยสถิิติิการถดถอย

แบบพหุคููณได้้ และสรุุปได้้ว่่า อััตราการเติิบโตของยอดขาย (GROW) และขนาดของบริิษััท (SIZE) มีีผลในทิิศทาง

เดีียวกัันต่่ออััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DE) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05 ในขณะท่ี่�อััตราส่่วน 

ผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวม (ROA) มีีผลในทิิศทางตรงข้้ามต่ออััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DE) 

อย่า่งมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05 ขณะเดีียวกััน อััตราส่่วนสิินทรัพย์ถ์าวรต่่อสิินทรัพย์ร์วม (FA) และอััตราดอกเบี้้�ย

เงิินกู้้� (INT) ไม่่มีีผลต่ออััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DE) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิ

	 สมมติิฐานที่่� 2 ปััจจััยต่่าง ๆ มีีผลต่อโครงสร้้างเงิินทุุนด้้านระดัับการก่่อหนี้้�ตามมูลค่าทางบััญชีี ของบริิษััท

จดทะเบีียนกลุ่่�ม SET100 ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย
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* มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05

จากตารางท่ี 3 การวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่าน้อยกว่า 10 กล่าวคือมีค่าอยู่
ระหว่าง 1.032 – 1.396 ซึ่งกว่าน้อยกว่า 10 นั่นคือ ไม่เกิด Multicollinearity สามารถทดสอบด้วยสถิติการถดถอย
แบบพหุคูณได้ และสรุปได้ว่า อัตราการเติบโตของยอดขาย (GROW) และขนาดของบริษัท (SIZE) มีผลในทิศทาง
เดียวกันต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  ในขณะที่อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  มีผลในทิศทางตรงข้ามต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  ขณะเดียวกัน อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (FA) และอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ (INT) ไม่มีผลต่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

สมมติฐานที่ 2 ปัจจัยต่าง ๆ มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนด้านระดับการก่อหนี้ตามมูลค่าทางบัญชี ของบริษัท
จดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตารางที ่4 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของสมมติฐานที่ 2  

Coefficients 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

Beta t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Tolerance VIF 
(Constant) -1.757 1.930 -0.911 .36

GROW 0.001 0.000 0.123 2.271* .02 0.974 1.027 
FA 0.088 0.035 0.135 2.521*  .01 0.995 1.005 
INT 0.167 0.276 0.033 0.606 .54 0.975 1.026 
ROA -0.009 0.002 -0.275 -4.823* .00 0.885 1.130 
SIZE 0.118 0.017 0.391 6.881* .00 0.887 1.127 

a. Dependent Variable: LEV
หมายเหตุ. * มีนัยส าคัญทางสถติทิี่ระดับ .05

จากตารางท่ี 4 การวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่าน้อยกว่า 10 กล่าวคือมีค่าอยู่
ระหว่าง 1.032 – 1.396 ซึ่งกว่าน้อยกว่า 10 นั่นคือ ไม่เกิด Multicollinearity สามารถทดสอบด้วยสถิติการถดถอย
แบบพหุคูณได้ และสรุปได้ว่า อัตราการเติบโตของยอดขาย (GROW) อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (FA) 
และขนาดของบริษัท (SIZE) มีผลในทิศทางเดียวกันต่อระดับการก่อหนี้ตามมูลค่าบัญชี (LEV) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 ในขณะที่อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  มีผลในทิศทางตรงข้ามต่อระดับการก่อ
หนี้ตามมูลค่าบัญชี (LEV) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ขณะเดียวกัน อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (INT) ไม่มีผลต่อ
ระดับการก่อหนี้ตามมูลค่าบัญชี (LEV) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

a. Dependent Variable: LEV

หมายเหตุุ. * มีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05

	จ ากตารางท่ี่� 4 การวิิเคราะห์์ค่่า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่่าน้้อยกว่่า 10 กล่่าวคืือมีีค่าอยู่่�

ระหว่่าง 1.032 – 1.396 ซึ่่�งกว่่าน้้อยกว่่า 10 นั่่�นคืือ ไม่่เกิิด Multicollinearity สามารถทดสอบด้้วยสถิิติิการถดถอย

แบบพหุคููณได้้ และสรุุปได้้ว่่า อััตราการเติิบโตของยอดขาย (GROW) อััตราส่่วนสิินทรัพย์์ถาวรต่่อสิินทรัพย์์รวม (FA) 

และขนาดของบริิษััท (SIZE) มีีผลในทิิศทางเดีียวกัันต่่อระดัับการก่่อหนี้้�ตามมูลค่าบััญชีี (LEV) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทาง

สถิิติิท่ี่�ระดัับ .05 ในขณะท่ี่�อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์ร์วม (ROA) มีีผลในทิิศทางตรงข้้ามต่อระดัับการก่่อหนี้้�

ตามมูลค่าบััญชีี (LEV) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05 ขณะเดีียวกััน อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� (INT) ไม่่มีีผลต่อระดัับ

การก่่อหนี้้�ตามมูลค่าบััญชีี (LEV) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิ

	 สมมติิฐานที่่� 3 ปััจจััยต่่าง ๆ มีีผลต่อการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน ของบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�ม SET100 

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย
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ตารางที่่� 5 แสดงผลการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงเส้้นพหุคููณของสมมติฐานท่ี่� 3 

11 

สมมติฐานที่ 3 ปัจจัยต่าง ๆ มีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียน ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตารางที ่5 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของสมมติฐานที่ 3  

Coefficients 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

Beta t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Tolerance VIF 
(Constant) -0.400 2.413 -0.166 .86 
GROW 0.000 0.000 -0.032 -0.551 .58 0.974 1.027 
FA -0.289 0.044 -0.383 -6.621* .00 0.995 1.005 
INT 0.102 0.345 0.017 0.294 .76 0.975 1.026 
ROA 0.009 0.002 0.245 3.994* .00 0.885 1.130 
SIZE -0.023 0.021 -0.066 -1.080 .28 0.887 1.127 

a. Dependent Variable: WCR
หมายเหตุ. * มีนัยส าคัญทางสถติทิี่ระดับ .05 

จากตารางท่ี 5 การวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่าน้อยกว่า 10 กล่าวคือมีค่าอยู่
ระหว่าง 1.032 – 1.396 ซึ่งกว่าน้อยกว่า 10 นั่นคือ ไม่เกิด Multicollinearity สามารถทดสอบด้วยสถิติการถดถอย
แบบพหุคูณได้ และสรุปได้ว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  มีผลในทิศทางเดียวกันต่ออัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (WCR) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05  ในขณะที่อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวร
ต่อสินทรัพย์รวม (FA) มีผลในทิศทางตรงข้ามต่ออัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (WCR) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  ขณะเดียวกันอัตราการเติบโตของยอดขาย (GROW) อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (INT) และ
ขนาดของบริษัท (SIZE)  ไม่มีผลต่ออัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (WCR) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

สรุปผลการวิจัย 

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของสมมติฐานสามารถสรุปผลการศึกษาได้ว่า ท่ีระดับ
นัยส าคัญ .05 ตัวแปรต้น ได้แก่ อัตราการเติบโตของยอดขาย อัตราส่วนวัดความสามารถในการช าระหนี้  อัตราส่วน
สินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม อัตราดอกเบี้ยเงินกู้  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และขนาดของบริษัท มี
ผลต่อโครงสร้างเงินทุนและการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ดังแสดงในตารางที่ 6 

a. Dependent Variable: WCR

หมายเหตุุ. * มีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05 

	จ ากตารางท่ี่� 5 การวิิเคราะห์์ค่่า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่่าน้้อยกว่่า 10 กล่่าวคืือมีีค่าอยู่่�

ระหว่่าง 1.032 – 1.396 ซึ่่�งกว่่าน้้อยกว่่า 10 นั่่�นคืือ ไม่่เกิิด Multicollinearity สามารถทดสอบด้้วยสถิิติิการถดถอย

แบบพหุุคููณได้้ และสรุุปได้้ว่่าอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวม (ROA) มีีผลในทิิศทางเดีียวกัันต่่ออััตราส่่วน 

เงิินทุุนหมุุนเวีียนต่่อสิินทรัพย์์รวม (WCR) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05 ในขณะท่ี่�อััตราส่่วนสิินทรัพย์์ถาวร

ต่่อสิินทรัพย์ร์วม (FA) มีีผลในทิิศทางตรงข้้ามต่ออััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนต่่อสิินทรัพย์ร์วม (WCR) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญ

ทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05 ขณะเดีียวกัันอััตราการเติิบโตของยอดขาย (GROW) อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� (INT) และขนาดของ

บริิษััท (SIZE) ไม่่มีีผลต่ออััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนต่่อสิินทรัพย์์รวม (WCR) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิ

สรุุปผลการวิิจััย 

	จ ากผลการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงเส้้นพหุคููณของสมมติฐานสามารถสรุุปผลการศึึกษาได้้ว่่า ท่ี่�ระดัับ 

นััยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05 ตััวแปรต้้น ได้้แก่่ อััตราการเติิบโตของยอดขาย อััตราส่่วนวััดความสามารถในการ 

ชำำ�ระหนี้้� อััตราส่่วนสิินทรัพย์์ถาวรต่่อสิินทรัพย์์รวม อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวม 

และขนาดของบริิษััท มีีผลต่อโครงสร้้างเงิินทุุนและการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนของบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�ม SET100 

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ดัังแสดงในตารางท่ี่� 6
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ตารางที่่� 6 สรุุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

12 

ตารางที่ 6 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน  

ตัวแปร 

ผลการวิเคราะห์ 

การทดสอบ 
สมมติฐาน 

ที่ระดับ 
ความเชื่อมั่น 
ร้อยละ 95 

ทิศทาง 
การมีผล 

1. สมมติฐานที่ 1 ปัจจัยต่าง ๆ มีผลต่อโครงสรา้งเงินทุน
ด้านอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น ของบริษัท
จดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
    1.1 อัตราการเติบโตของยอดขาย มีผล + ยอมรับ 
    1.2 อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม ไม่มผีล ไม่ยอมรับ 
    1.3 อัตราดอกเบี้ยเงินกู ไม่มผีล ไม่ยอมรับ 
    1.4 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม มีผล - ยอมรับ 
    1.5 ขนาดของบริษัท มีผล + ยอมรับ 
2. สมมติฐานที่ 2 ปัจจัยต่าง ๆ มีผลต่อโครงสรา้งเงินทุน
ด้านระดับการก่อหนีต้ามมลูค่าทางบัญชี ของบริษัท
จดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
    2.1 อัตราการเติบโตของยอดขาย มีผล + ยอมรับ 
    2.2 อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม มีผล + ยอมรับ 
    2.3 อัตราดอกเบี้ยเงินกู ไม่มผีล ไม่ยอมรับ 
    2.4 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม มีผล - ยอมรับ 
    2.5 ขนาดของบริษัท มีผล + ยอมรับ 
3. สมมติฐานที่ 3 ปัจจัยต่าง ๆ มีผลต่อการจดัการเงินทุน
หมุนเวียน ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
    3.1 อัตราการเติบโตของยอดขาย ไม่มผีล ไม่ยอมรับ 
    3.2 อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม มีผล - ยอมรับ 
    3.3 อัตราดอกเบี้ยเงินกู ไม่มผีล ไม่ยอมรับ 
    3.4 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม มีผล + ยอมรับ 
    3.5 ขนาดของบริษัท ไม่มผีล ไม่ยอมรับ 
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อภิิปรายผลการวิิจััย 

 	จ ากการศึึกษาถึงึปััจจััยท่ี่�มีีผลต่อโครงสร้า้งเงิินทุุนและการจััดการเงินิทุุนหมุุนเวีียนของบริิษััทท่ี่�จดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100 จากผลการทดสอบสมมติฐานงานวิิจััย สามารถอภิิปรายผลวิจััย

ดัังต่่อไปนี้้�

 	 1.	ปัจจััยด้้านอััตราการเติิบโตของยอดขาย (GROW) มีีผลในทิิศทางเดีียวกัันกัับโครงสร้้างเงิินทุุนด้้าน

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และมีีผลในทิิศทางเดีียวกัันกัับโครงสร้้างเงิินทุุนด้้านระดัับการก่่อหนี้้�ตามมูลค่า

ทางบััญชีี แสดงว่่าหากกิิจการมีีการเติิบโตของยอดขายเพิ่่�มขึ้้�น จะส่่งผลให้้กิิจการเพิ่่�มทุนจากการก่่อหนี้้�มากกว่่าการ

ใช้้เงิินทุุนจากแหล่่งภายในกิิจการ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ วััฒนา ศัักยชีีวกิิจ (2559) ท่ี่�พบว่่า ปััจจััยโอกาส 

ในการเจริญเติิบโต มีีความสัมพันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันอย่่างมีีนัยสำำ�คัญกับการก่่อหนี้้� แสดงว่่าหากการดำำ�เนิินกิิจการ 

มีีอััตราการเจริญเติิบโตสูง ส่่งผลให้้บริิษััทมีีการใช้้เงิินทุุนสููง เงิินในบััญชีีกำำ�ไรสะสมไม่่เพีียงพอต่่อการขยายกิิจการ 

จึึงต้้องก่่อหนี้้�เพิ่่�มขึ้้�น และสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ รทวรรณ อภิิโชติธนกุุล (2559) ท่ี่�พบว่่า หากการดำำ�เนิินธุุรกิิจ

มีีอัตราการเจริญเติิบโตเพิ่่�มขึ้้�น แสดงว่่าธุุรกิิจนั้้�นมีีความต้องการใช้้เงิินทุุนในการลงทุุนเพิ่่�มขึ้้�น และเกิิดความต้องการ

ในการขยายธุุรกิิจ โดยการจััดหาเงิินทุุนจากการก่่อหนี้้�สิิน

 	ข ณะเดีียวกัันอััตราการเติิบโตของยอดขาย ไม่่มีีผลต่อการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน ท่ี่�ระดัับนััยสำำ�คัญทาง

สถิิติิท่ี่�ระดัับ .05 สอดคล้้องกัับการศึึกษาของ Kadayifci (2017) ท่ี่�พบว่่าอััตราการเติิบโตของยอดขายไม่่มีีผลกระทบ

อย่่างมีีนัยสำำ�คัญต่อการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน 

 	 2.	ปัจจััยด้้านอััตราส่่วนสิินทรัพย์์ถาวรต่่อสิินทรัพย์์รวม (FA) มีีผลในทิิศทางเดีียวกัันกัับโครงสร้้างเงิินทุุน

ด้้านระดัับการก่่อหนี้้�ตามมูลค่าทางบััญชีี แสดงว่่าหากกิิจการมีีสินทรัพย์์ถาวรมากขึ้้�น ก็็มีีแนวโน้้มในการก่่อหนี้้�เพิ่่�ม

ขึ้้�น ซึ่่�งสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ จิิราวััฒน์์ แสงเป๋๋า (2559) ท่ี่�พบว่่าอััตราส่่วนสิินทรัพย์์ถาวรต่่อสิินทรัพย์์รวม 

มีีอิทธิพลในทิิศทางเดีียวกัันกัับระดัับการก่่อหนี้้�สิิน สิินทรัพย์์ถาวรของบริิษััทมีีส่วนสำำ�คัญในการเป็็นหลัักประกัันใน

การก่่อหนี้้�ท่ี่�สถาบัันการเงิินพิิจารณา บริิษััทท่ี่�มีีสินทรัพย์์ถาวรมาก ย่่อมสามารถจััดหาแหล่่งเงิินทุุนได้้มากขึ้้�น

 	 นอกจากนี้้�ยัังพบว่่าอััตราส่่วนสิินทรัพย์์ถาวรต่่อสิินทรัพย์์รวม มีีผลในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับการจััดการเงิิน

ทุุนหมุุนเวีียน แสดงว่่าหากกิิจการลงทุุนในสิินทรัพย์์ถาวรมากขึ้้�น จะทำำ�ให้้กิิจการลดระดัับเงิินทุุนหมุุนเวีียน 

ซึ่่�งสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ Cuong (2017) ท่ี่�พบว่่า อััตราส่่วนสิินทรัพย์์ถาวรต่่อสิินทรัพย์์รวม มีีผลกระทบ 

ในทางตรงกัันข้้ามต่อการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน

 	ข ณะเดีียวกััน พบว่่าอััตราส่่วนสิินทรัพย์์ถาวรต่่อสิินทรัพย์์รวม ไม่่มีีผลต่อโครงสร้้างเงิินทุุนด้้านอััตราส่่วน

หนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ท่ี่�ระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05 สอดคล้้องกัับการศึึกษาของณััฐญาดา คงสกุุล (2560) 

ท่ี่�พบว่่าความมีีตัวตนของสิินทรัพย์์ ไม่่มีีความสัมพันธ์์กัับการก่่อหนี้้�อย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิิติิ

 	 3.	ปัจจััยด้้านอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� (INT) ไม่่มีีผลต่อโครงสร้้างเงิินทุุนด้้านอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือ

หุ้้�น ไม่่มีีผลต่อโครงสร้้างเงิินทุุนด้้านระดัับการก่่อหนี้้�ตามมูลค่าทางบััญชีี และไม่่มีีต่อการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน 

ท่ี่�ระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05 สอดคล้้องกัับการศึึกษาของเนาวรััตน์ ศรีีพนากุุล (2556) ท่ี่�พบว่่าอััตราดอกเบี้้�ย

เงิินกู้้�ไม่่มีีความสัมพันธ์์ทางสถิิติิกัับอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อีีกทั้้�งยังัสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ ภานุุรุุจ 

เหลืืองไชยรััตน์ (2563) และ Abbadi (2012) ท่ี่�ไม่่พบความสััมพันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับอััตรา

ดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�อย่่างมีีนัยสำำ�คัญ	

 	 4.	ปัจจััยด้้านอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวม (ROA) มีีผลในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับโครงสร้้างเงิิน

ทุุนด้้านอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และมีีผลในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับโครงสร้้างเงิินทุุนด้้านระดัับการก่่อหนี้้�

ตามมูลค่าทางบััญชีี แสดงว่่าหากกิิจการมีีความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรดีี หรืือมีีผลตอบแทนสููง ก็็จะมีีความต้องการ

เงิินทุุนจากการก่่อหนี้้�น้้อยลง ซึ่่�งสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ ณััฐญาดา คงสกุุล (2560) และจิิราวััฒน์์ แสงเป๋๋า (2559) 
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ท่ี่�พบว่่าหากกิจิการท่ี่�มีคีวามสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและสภาพคล่อ่งท่ี่�สููงจะใช่่เงิินทุุนจากแหล่ง่ภายในก่อ่น เช่่น กำำ�ไร

สะสม และหากแหล่่งเงิินทุุนจากภายในไม่่เพีียงพอจึึงค่่อยจััดหาเงิินทุุนมาจากการก่่อหนี้้�และออกหุ้้�นเพิ่่�มทุนเป็็น

อัันดัับสุุดท้าย ซึ่่�งสนัับสนุุนแนวคิิดของทฤษฎีีการจััดหาเงิินทุุนตามลำำ�ดัับขั้้�น (Pecking Order Theory)

 	 นอกจากนี้้�ยัังพบว่่าอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวม มีีผลในทิิศทางเดีียวกัันกัับการจััดการเงิิน

ทุุนหมุุนเวีียน แสดงว่่ากิิจการมีีความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรเพิ่่�มขึ้้�น จะทำำ�ให้้กิิจการสามารถเพิ่่�มระดัับเงิินทุุนหมุุนเวีียน

ให้้สููงขึ้้�น ซึ่่�งสอดคล้้องกัับการศึึกษาของภานุุรุุจ เหลืืองไชยรััตน์ (2563) ท่ี่�พบว่่าอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อ 

สิินทรัพย์รวม มีีผลกระทบทางบวกต่่อการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน หรืือการท่ี่�กิิจการมีีกำำ�ไรท่ี่�สููงขึ้้�นนั้้�น กิิจการจำำ�เป็็น

ต้้องมีีการลงทุุนในเงิินทุุนหมุุนเวีียนเพิ่่�มขึ้้�นในด้้านสิินค้้าคงคลััง การให้้เครดิิตเทอมแก่่ลููกหนี้้�การค้้าท่ี่�ยาวขึ้้�นเพ่ื่�อรองรัับ

ต่่อยอดขายท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�น

 	 5.	ปัจจััยด้้านขนาดของบริิษััท (SIZE) มีีผลในทิิศทางเดีียวกัันกัับโครงสร้้างเงิินทุุนด้้านอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อ

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และมีีผลในทิิศทางเดีียวกัันกัับโครงสร้้างเงิินทุุนด้้านระดัับการก่่อหนี้้�ตามมูลค่าทางบััญชีี แสดงว่่า

ความต้องการเงิินทุุนจากการก่่อหนี้้�เพิ่่�มตามขนาดของกิิจการ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ เนาวรััตน์ ศรีีพนากุุล 

(2556) จิิราวััฒน์์ แสงเป๋๋า (2559) และอุุบลวรรณ ขุุนทอง (2559) ท่ี่�พบว่่า ขนาดของธุุรกิิจมีีความสัมพันธ์์เชิิงบวก

กัับอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น เป็็นผลจากกิิจการขนาดใหญ่่จะสามารถกู้้�เงิินจากธนาคารได้้ง่่าย เน่ื่�องจาก

มีีความน่าเช่ื่�อถืือและมีีความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�มากกว่่าบริิษััทขนาดเล็็ก

 	ข ณะเดีียวกัันขนาดของบริิษััท ไม่่มีีผลต่อการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน ท่ี่�ระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ 

.05 สอดคล้้องกัับการศึึกษาของ Kadayifci (2017) ท่ี่�พบว่่าขนาดของบริิษััทไม่่มีีผลกระทบอย่่างมีีนัยสำำ�คัญต่อการ

จััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน

ข้้อเสนอแนะ 

 	ข้ อเสนอแนะในการนำำ�ผลการวิิจััยไปใช้้

 	 ผู้้�บริิหารสามารถนำำ�ผลของการวิิจััยครั้้�งนี้้�เป็็นแนวทางในการพิิจารณากำำ�หนดนโยบายโครงสร้้างเงิินทุุน 

และระดัับเงิินทุุนหมุุนเวีียนท่ี่�เหมาะสมให้้กัับกิิจการ การเลืือกแหล่่งเงิินทุุนจะพิิจารณาจากปััจจััยและสถานการณ์์ 

ในองค์ก์ร เช่่น หากกิจิการมีีความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรสููง กิิจการควรเลืือกใช้้แหล่่งเงิินทุุนจากภายในบริษัิัทมากกว่า่

แหล่่งเงิินทุุนจากภายนอก เป็็นต้้น และควรคำำ�นึงถึึงต้้นทุุนทางการเงิินในการเพิ่่�มมูลค่าแก่่กิิจการได้้อย่่างสููงสุุด 

นอกจากนี้้� ในด้้านการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน กิิจการก็็ควรมีีระดัับเงิินทุุนหมุุนเวีียนท่ี่�เหมาะสมการดำำ�เนิินธุุรกิิจของ

กิิจการ หากกิิจการมีีแนวโน้้มท่ี่�มีีผลกำำ�ไรจากการประกอบธุุรกิิจสูงขึ้้�น ก็็อาจจะมีีการเพิ่่�มระดัับเงิินทุุนหมุุนเวีียนของ

กิิจการให้ส้อดคล้้องกััน ซึ่่�งระดัับเงินิทุุนหมุุนเวีียนของแต่ล่ะบริษัิัทก็อาจจะแตกต่า่งกัันขึ้้�นอยู่่�กับสถานการณ์แ์ละปััจจััย

ต่่าง ๆ ซึ่่�งกิิจการจะต้้องรัักษาระดัับเงิินทุุนหมุุนเวีียนให้้เหมาะสมเพ่ื่�อให้้กิิจการมีีสภาพคล่่องและสามารถบรรลุุ 

เป้้าหมายของกิิจการได้้อย่่างราบร่ื่�น

 	ส่ วนนัักลงทุุนสามารถนำำ�ผลจากงานวิิจััยนี้้�ไปใช้้ในการพิิจารณาให้้เข้้าใจถึงพฤติิกรรมโครงสร้้างเงิินลงทุุน

และระดัับเงินิทุุนหมุุนเวีียนของแต่ล่ะกิิจการ และตัดัสินใจว่าควรลงทุนุหรืือไม่ ่หรืือโครงสร้า้งเงิินลงทุุนและระดัับเงินิ

ทุุนหมุุนเวีียนอย่่างไรท่ี่�ควรหลีีกเล่ี่�ยงในการลงทุุน เพ่ื่�อลดความเส่ี่�ยงในการลงทุุน	

	 ข้้อเสนอแนะในการวิิจััยครั้้�งต่่อไป 

 	 1.	การศึึกษาครั้้�งนี้้�เลืือกกลุ่่�มธุุรกิิจอุตสาหกรรมหลัักทรัพย์์ดััชนีี SET100 Index จึึงควรเลืือกศึึกษาแยก

ออกเป็็นกลุ่่�มอุตสาหกรรมในตลาดหลัักทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทย และตลาดหลัักทรัพย์เ์อ็็ม เอ ไอ เพ่ื่�อจะได้้ข้้อมููลเก่ี่�ยว

กัับโครงสร้้างเงิินทุุน และการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนท่ี่�เฉพาะทางมากขึ้้�นในแต่่ละอุุตสาหกรรม
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