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ABSTRACT 

The purpose of this research is to study influence of company characteristics, non-debt tax shield and business 

risks on the capital structure of the listed companies on the Thailand sustainability investment index in the 

stock exchange of Thailand. The study used five models with five industry control variables and three 

independent variables: 1) the company characteristics were measured with the size of the company, return on 

equity, growth rate, fixed asset ratio to total asset ratio and debt service coverage ratio (DSCR) 2) the non-

debt tax shield (NDTS) and 3) business risks (Earnings volatility from operations). The dependent variable was 

the debt-to-equity ratio. The results showed that factors influencing the capital structure in the service industry 

were the ROE, GROWTH and FA. Factors that affected the capital structure in the resource industry were the 

DSCR and EVOL. Factors that affected the capital structure in the property and construction industry were the 

ROE, GROWTH, DSCR and FA. Factors that affected the capital structure in the agro and food industry were 

the SIZE, FA and DSCR. Factors that affected the capital structure in the technology industry were the SIZE 

and NDTS. 
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บทคดัย่อ 

การวจิยัน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาอทิธพิลของลกัษณะของบรษิทั ผลประโยชนทางภาษีทีไ่ม่ใช่หน้ีสนิและความเสี่ยง

ทางธุรกจิทีม่ตี่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัในดชันีหุน้ยัง่ยนืในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ผลการศกึษาพบว่า 

ปัจจยัที่มอีิทธพิลต่อโครงสร้างเงนิทุนในกลุ่มบรกิาร ได้แก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อตัราการ

เตบิโต (GROWTH) และอตัราส่วนสนิทรพัย์ถาวรต่อสนิทรพัย์รวม (FA) ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนในกลุ่ม

ทรพัยากร ไดแ้ก่ ความสามารถในการชาํระหน้ี (DSCR) และความผนัผวนของกําไรจากการดาํเนินงาน (EVOL) ปัจจยั

ทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนในกลุ่มอสงัหารมิทรพัย์และการก่อสรา้ง ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

(ROE) อัตราการเติบโต (GROWTH) ความสามารถในการชําระหน้ี (DSCR) และความผนัผวนของกําไรจากการ

ดําเนินงาน (EVOL) ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนในกลุ่มเกษตรและหาร ได้แก่ ขนาดของบริษัท (SIZE) 

อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม (FA) และความสามารถในการชําระหน้ี(DSCR) ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ

โครงสรา้งเงนิทุนในเทคโนโลย ีไดแ้ก่ ขนาดของบรษิทั (SIZE) และ ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หน้ีสนิ (NDTS) 

คาํสาํคญั: ลกัษณะของบรษิทั, ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หน้ีสนิ, ความเสีย่งทางธุรกจิ, โครงสรา้งเงนิทุน 
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บทนํา 

การบรหิารทางการเงนิเป็นสิง่ทีม่ส่ีวนสําคญัทีส่่งผลต่อการดําเนินธุรกจิ เมื่อกจิการต้องการทีจ่ะลงทุนในโครงการใหม่ 

ทําใหก้จิการจาํเป็นต้องจดัหาเงนิทุนใหเ้พยีงพอต่อการนําเงนิมาใชใ้นกจิกรรมดงักล่าว โดยแหล่งเงนิทุนของกจิการมา

จากแหล่งเงนิทุนภายในและแหล่งเงนิทุนภายนอก ซึ่งการจดัหาเงนิทุนส่งผลโดยตรงกบัโครงสร้างเงนิทุนของบรษิทั

เพราะทําให้โครงสร้างเงนิทุนของบรษิทัเปลี่ยนแปลงไป โดยผู้บรหิารของกิจการมหีน้าทีจ่ดัการโครงสร้างเงนิทุนให้

เหมาะสม โดยการกําหนดระดบัการก่อหน้ีสนิของบรษิทัใหเ้หมาะสมเพื่อทําใหมู้ลค่าของบรษิทัสูงทีสุ่ด (ศริประภา ศรี

วโิรจน์, 2561) จากขอ้มูลขา้งต้นทําใหเ้หน็ได้ว่าโครงสรา้งเงนิทุนมคีวามสําคญัต่อการดําเนินธุรกิจ ส่วนของเจา้ของ

กิจการผู้บรหิารและนักลงทุนใหค้วามสนใจในดา้นของโครงสร้างเงนิทุนตัง้แต่อดตีจนถงึปัจจุบนั เน่ืองจากโครงสรา้ง

เงินทุนมผีลต่อมูลค่าของบรษิัท ดงันัน้ กิจการจงึจําเป็นต้องหาโครงสร้างทางการเงนิที่เหมาะสมเพื่อให้ต้นทุนของ

เงนิทุนอยู่ในระดบัตํ่าที่สุดและสร้างผลตอบแทนเพิม่ขึ้นให้แก่บรษิทัสูงสุด โดยกิจการที่มคีวามแตกต่างกนัจะมกีาร

จดัหาเงนิทุนทีแ่ตกต่างกนัตามนโยบายของกจิการ เน่ืองจากการศกึษาวจิยัโดยส่วนใหญ่ทีผ่่านมามกัจะใหค้วามสาํคญั

และศกึษาบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์โดยไม่ปรากฎการศกึษาในกลุ่มดชันีหุน้ยัง่ยนื การศกึษาในครัง้น้ีจงึ

ได้เลือกศึกษาบริษัทที่อยู่ในกลุ่มดชันีหุ้นยัง่ยนืซึ่งต้องเป็นหลกัทรพัย์ที่มมีูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด (Market 

Capitalization) ไม่น้อยกว่า 5,000 ลา้นบาท มสีดัส่วนผูถ้อืหลกัทรพัยร์ายย่อย (Free-float) ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 20 ของ

ทุนชําระแล้ว จํานวนหุน้ซื้อขายไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 0.5 ของจํานวนหุน้จดทะเบยีนของบรษิทัเป็นเวลาไม่ตํ่ากว่า 9 ใน 

12 เดอืน และไม่จํากดัจํานวนหลกัทรพัย์ในดชันี (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2565) โดยมตีวัแปรควบคุม 5 

อุตสาหกรรม ประกอบด้วย กลุ่มทรพัยากร กลุ่มบรกิาร กลุ่มอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง กลุ่มเทคโนโลย ีและกลุ่ม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เป็นอุตสาหกรรมทีม่มีูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด 5 อนัดบัแรก ยกเวน้กลุ่มธุรกิจ

การเงนิ  

จากเหตุผลดังกล่าวจึงทําให้ผู้วิจ ัยเล็งเห็นถึงความสําคัญในการศึกษาเรื่อง “อิทธิพลของลักษณะของบริษัท 

ผลประโยชน์ทางภาษีทีไ่ม่ใช่หน้ีสนิและความเสีย่งทางธุรกจิทีม่ตี่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัในดชันีหุน้ยัง่ยนื ตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย” โดยมวีตัถุประสงคก์ารวจิยัเพื่อ 1) ศกึษาลกัษณะของบรษิทั ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่

หน้ีสนิ ความเสี่ยงทางธุรกิจ และโครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทในดชันีหุ้นยัง่ยืนตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 2) 

ศกึษาอทิธพิลของลกัษณะของบรษิทั ผลประโยชน์ทางภาษีทีไ่ม่ใช่หน้ีสนิ ความเสีย่งทางธุรกจิทีม่ตี่อโครงสรา้งเงนิทุน

บรษิทัในดชันีหุน้ยัง่ยนืตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 2) เพื่อใหท้ราบถงึระดบัอทิธพิลปัจจยัตา่งๆ ทีม่ผีลโครงสรา้ง

เงนิทุนของบรษิทัในดชันีหุน้ยัง่ยนืในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยมปัีจจยัใดบา้งทีส่่งผลในทศิทางเดยีวกนัหรอืใน

ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นอัตราส่วนที่แสดงโครงสร้างเงินทุน เพื่อให้เกิด

ประโยชน์ต่อบริษัทในดชันีหุ้นยัง่ยนืในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย สามารถนําผลการศึกษาไปใช้เป็นขอ้มูล

ประกอบในการพจิารณาการวางแผนกําหนดโครงสรา้งเงนิทุนใหเ้หมาะสม เพื่อสามารถเพิม่มูลค่าสูงสุดกบัแก่กจิการ 

และเป็นประโยชน์สําหรบันักลงทุนในการใชข้อ้มูลระดบัอทิธพิลปัจจยัต่างๆ ทีม่ผีลโครงสรา้งเงนิทุนเพื่อวเิคราะห์การ

ดาํเนินงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อประกอบการตดัสนิใจในการลงทุน 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

ขนาดของบรษิทั (Firm Size) หมายถงึ มูลค่าสนิทรพัย์รวมของบรษิทั โดยบรษิทัขนาดเลก็จะมโีอกาสในการหาแหล่ง

เงนิทุนได้ในปรมิาณเงนิทุนทีน้่อยกว่าบรษิทัขนาดใหญ่ โดยผู้ใหกู้้จะพจิารณาถงึความสามารถของระยะเวลาในการ

ชาํระหน้ีคนื ซึ่งส่งผลต่อโครงสรา้งเงนิทุน ซึ่งงานวจิยัของ จริาวฒัน์ แสงเป๋า (2559), เนาวรตัน์ ศรพีนากุล (2556) ได้

ทาํการศกึษาพบว่า ขนาดของบรษิทัเป็นปัจจยัทีม่อีทิธพิลในทศิทางเดยีวกนักบัโครงสรา้งเงนิทุน 

ความสามารถในการทาํกําไร หมายถงึ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (Return on Equity: ROE) เป็นอตัราส่วน

วดัประสทิธภิาพของบรษิทัว่าสามารถสรา้งผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของหรอืส่วนของผูถ้อืหุน้ไดม้ากน้อยเพยีงใด 
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เป็นสิง่ทีส่ะทอ้นว่ากจิการสามารถใชท้รพัยากรทีม่อียู่ใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดซึง่สามารถเป็นตวัชีว้ดัทีท่าํใหนั้กลงทุนจาก

ภายนอกตดัสนิใจมาลงทุน ดงันัน้การทีก่จิการมกํีาไรสงู หน้ีสนิตํ่า สะทอ้นถงึความสามารถในการทาํกําไรทีม่อีทิธพิลใน

ทศิทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ี ซึง่งานวจิยัของ Deesomsak et al. (2004) ทีไ่ดท้าํการศกึษาถงึ ปัจจยัทีม่ผีลตอ่

โครงสรา้งเงนิทุน The Determinants of Capital Structure: Evidence from the Asia Pacific ผลการศกึษาพบว่าอตัรา

ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผูถ้อืหุน้มอีทิธพิลในทศิทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ี 

อตัราการเติบโต (Growth) หมายถึง มูลค่าของกิจการในส่วนของผู้ถอืหุน้ขึน้อยู่กบัการเตบิโตจากผลการดําเนินงาน

หรอืกําไรจะแสดงถงึความสามารถในการชาํระหน้ีคนื ทําใหส่้วนของเจา้หน้ีใหค้วามสําคญัต่อการเตบิโตของกจิการใน

อนาคต บรษิทัทีม่แีนวโน้มการเตบิโตสงูและมรีายไดด้จีะมแีนวโน้มทีจ่ะก่อหน้ีเพิม่มากขึน้ แต่บรษิทัทีม่อีตัราการเตบิโต

ตํ่าหรอืไม่มอีตัราการเตบิโตการก่อหน้ีจะถูกจํากดั ซึง่งานวจิยัของ วริากานต์ รกัษ์สมบูรณ์ (2559) ทีไ่ดท้ําการศกึษา 

ลกัษณะเฉพาะของบรษิทัและอทิธพิลของอุตสาหกรรมทีส่่งผลต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ 

ไอ พบว่าหน่ึงในตวัแปรอตัราการเตบิโตเป็นปัจจยัทีม่อีทิธพิลตอ่โครงสรา้งเงนิทุนในทศิทางเดยีวกนั 

สนิทรพัยถ์าวร (Fixed Asset) หมายถงึ สนิทรพัยส์นิทีบ่รษิทัมคีรอบครองในรปูแบบของทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ บรษิทัที่

มสีทิรพัยถ์าวรมากย่อมมคีวามสามารถในการจดัหาเงนิทุนไดห้ลากหลายมากขึน้ เพราะทาํใหผู้ใ้หกู้เ้ชื่อมัน่ว่าบรษิทัจะ

สามารถนําสนิทรพัยท์ีม่อียู่ไปเปลี่ยนเป็นเงนิสดและสามารถนํามาชําระหน้ีได ้ซึ่งงานวจิยัของวริากานต์ รกัษ์สมบูรณ์ 

(2559) ผลการศกึษาพบว่า สนิทรพัยม์คีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนหน้ีสนิระยะสัน้ต่อสนิทรพัยร์วม 

ความสามารถในการชาํระหน้ี (Debt Service Coverage Ratio) หมายถงึ การวดัความสามารถในการชําระหน้ีสนิคนื

จากรายไดร้บัรวมทีไ่ดร้บั ซึง่พจิารณาเฉพาะผลต่างของหน้ีสนิหมนุเวยีนและหน้ีสนิทีค่รบกําหนดชาํระภายในหน่ึงปี ถอื

เป็นความเสี่ยงอย่างหน่ึงในการชําระคืนหน้ีสินในอนาคตและสะท้อนถึงความมัน่คงทางการเงินของกิจการต่อ

ความสามารถในการชําระคนืหน้ีสนิในอนาคตทีอ่าจนําไปสู่ปัญหาการฟ้องรอ้งกจิการทีม่สีถานะล้มละลาย ซึ่งงานวจิยั

ของ จริาวฒัน์ แสงเป๋า (2559) พบว่า ความสามารถในการชาํระหน้ีมอีทิธพิลในทศิทางตรงกนัขา้มกบัโครงสรา้งเงนิ 

ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หน้ีสนิ (Non-Debt Tax Shield) หมายถงึ รายการลดภาษส่ีงผลต่อการใชเ้งนิทุนจากแหล่ง

หน้ีสนิเพราะจะถอืเป็นค่าใชจ้่ายทีช่่วยลดภาษี เช่น ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจําหน่ายเป็นรายการทีไ่ม่ไดช้ําระเป็นเงนิ

สดจึงถือเป็นค่าใช้จ่ายหรอืต้นทุน หากบริษัทที่มผีลประโยชน์ทางภาษีค่อนขา้งสูงจะก่อหน้ีจากภายนอกลดลง ซึ่ง

งานวจิยัของวรญัญา รวตับวรวงศ ์(2556) พบว่า ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใชห้น้ีสนิมอีทิธพิลในทศิทางตรงกนัขา้มกบั

โครงสรา้งเงนิทุน หากกจิการสามารถประหยดัภาษีไดจ้ากการก่อหน้ีสนิไม่ว่าจะเป็นในรูปแบบดอกเบี้ย ค่าเสื่อมราคา

และค่าตดัจาํหน่าย ซึง่กจิการกจ็ะเลอืกจดัหาแหล่งเงนิทุนจากการก่อหน้ีมากกกว่าการออกหุน้เพิม่ทุน  

ความผนัผวนของกําไรจากการดําเนินงาน (Earnings Volatility) หากบริษัทมคีวามผนัผวนของกําไร อาจส่งผลต่อ

ความสามารถในการชําระหน้ีของบริษัทลดลง ถ้าบริษัทที่มีกําไรลดลงอาจทําให้บริษัทไม่สามารถชําระหน้ีได้ตาม

ระยะเวลาทีร่ะบุในสญัญา บรษิทัอาจถูกดาํเนินการฟ้องลม้ละลายได ้หากบรษิทัตอ้งการแหล่งเงนิทุนโดยการก่อหน้ีอาจ

ทําใหผู้ใ้หกู้้พจิารณาไม่อนุมตักิารกูย้มืเงนิแต่หากบรษิทัมกํีาไรทีเ่พิม่สูงขึน้ ผูใ้หกู้้อาจเหน็ถงึความสามารถในการชาํระ

หน้ีได ้ซึง่งานวจิยัของ Deesomsak et al. (2004) พบว่า ความผนัผวนของกําไรจากการดาํเนินงานมอีทิธพิลในทศิทาง

ตรงกนัขา้มกบัโครงสรา้งเงนิ 

สมมติฐานการวิจยั 

1) ปัจจยัทีม่คีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัตวัแปรตามโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีหุ้นยัง่ยืนในแต่ละอุตสาหกรรม ได้แก่ ขนาดของบริษัท (SIZE) และ อัตราการเติบโต 

(GROWTH) 

2) ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับตัวแปรตามโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดชันีหุ้นยัง่ยนืในแต่ละอุตสาหกรรม ได้แก่ ความสามารถในการทํากําไร (PROF), 
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อตัราส่วนสนิทรพัย์ถาวรต่อสนิทรพัย์รวม (FA), ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสนิ (NDTS), ความสามารถในการ

ชาํระหน้ี (DSCR) และความผนัผวนของกําไรจากการดาํเนินงาน (EVOL) 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

  ตวัแปรอิสระ (X)   

     

ลกัษณะของบริษทั  ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน  ความเส่ียงทางธรุกิจ 

1) ขนาดของบรษิทั  

2) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ

หุน้ 

3) อตัราการเตบิโต 

4) อตัราส่วนสนิทรพัยถ์าวรต่อสนิทรพัย์

รวม  

5) ความสามารถในการชาํระหน้ี  

 1) ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หน้ีสนิ  1) คว าม ผันผว นของ

กําไรจากการดาํเนินงาน  

   

   

   

     

     

 ตวัแปรตาม (Y)  

 โครงสรา้งเงนิทุน 

 - อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

การวจิยัครัง้น้ีเป็นการวจิยัเชงิปรมิาณ (Quantitative Research) โดยใช้การเก็บรวบรวมขอ้มูลทุตยิภูม ิ(Secondary 

data) ประชากรทีใ่ชใ้นงานวจิยัครัง้น้ี คอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดชันีหุน้ยัง่ยนื 

เป็นรายไตรมาสตัง้แต่ไตรมาสที1่ ปี พ.ศ.2561 ถงึไตรมาสที3่ ปี พ.ศ.2565 จงึไดกํ้าหนดขนาดกลุ่มตวัอย่างเป็น 170 

บริษัท การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เพื่อใช้อธิบายข้อมูลและการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ใช้การ

เปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่แบบอสิระ (Independent Sample t-test) การวเิคราะหค์วามแปรปรวนทางเดยีวและการวเิคราะห์

การถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysis) โดยมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั .05 และ .01 

 

ผลการวิจยั 

ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา พบว่า (1)อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ DE พบว่า อุตสาหกรรมเทคโนโลยมีี

ค่าเฉลีย่สงูสุดเท่ากบั 1.84 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมค่ีาเฉลีย่ตํ่าสุดเท่ากบั 0.93 และส่วนเบีย่งเบน

มาตรฐานสูงที่สุด อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.84 เท่า อุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารมส่ีวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.80 เท่า (2)ขนาดของบรษิทั SIZE พบว่า อุตสาหกรรมทรพัยา

กรมขีนาดของบรษิทัมค่ีาเฉลีย่สงูทีสุ่ดเท่ากบั 2,047,742 ลา้นบาท และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานสงูทีสุ่ดอยู่ที ่9,104,652 

ล้านบาท ส่วนอุตสาหกรรมเทคโนโลยมีขีนาดของบรษิทัมค่ีาเฉลี่ยตํ่าทีสุ่ดเท่ากบั 34,657 ล้านบาท และส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานตํ่าสุดเท่ากบั 44,291 ล้านบาท (3)อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ ROE พบว่า อุตสาหกรรมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหารมค่ีาเฉลี่ยสูงทีสุ่ดเท่ากบัรอ้ยละ 0.05 และอุตสาหกรรมบรกิารมค่ีาเฉลี่ยตํ่าทีสุ่ดเท่ากบัรอ้ยละ 

0.02 อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงที่สุดเท่ากับร้อยละ 0.11 อุตสาหกรรมทรพัยากรมีส่วน
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เบีย่งเบนมาตรฐานตํ่าทีสุ่ดเท่ากบัรอ้ยละ 0.05 (4)อตัราการเตบิโต GROWTH พบว่า อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละ

ก่อสรา้งมค่ีาเฉลี่ยสูงทีสุ่ดเท่ากบัร้อยละ 0.10 และอุตสาหกรรมเทคโนโลยมีอีตัราการเตบิโตมค่ีาเฉลี่ยตํ่าทีสุ่ดเท่ากบั

ร้อยละ 0.00 อุตสาหกรรมบริการมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงที่สุดเท่ากับร้อยละ 0.76 อุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารมส่ีวนเบีย่งเบนมาตรฐานตํ่าทีสุ่ดเท่ากบัรอ้ยละ 0.17 (5)อตัราส่วนสนิทรพัย์ถาวรต่อสนิทรพัยร์วม 

FA พบว่า อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับร้อยละ 0.43 และอุตสาหกรรม

อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งมค่ีาเฉลีย่ตํ่าทีสุ่ดเท่ากบัรอ้ยละ 0.19 อุตสาหกรรมบรกิารมส่ีวนเบีย่งเบนมาตรฐานสูงที่สุด

เท่ากบัร้อยละ 0.24 และอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมส่ีวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าที่สุดเท่ากบัรอ้ยละ 

0.15 (6)ความสามารถในการชําระหน้ี DSCR พบว่า อุตสาหกรรมทรพัยากรมีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 0.26 และ

อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งมค่ีาเฉลีย่ความสามารถในการชาํระหน้ีตํ่าทีสุ่ดเท่ากบั 0.12 เท่า อุตสาหกรรม

ทรพัยากรมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงที่สุดเท่ากับ 0.58 เท่า และอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้างมส่ีวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าทีสุ่ดเท่ากบั 0.17 เท่า (7)ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หน้ีสนิ NDTS พบว่า อุตสาหกรรมบรกิาร

มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับร้อยละ 0.04 และอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้างมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 0.01 

อุตสาหกรรมบรกิารมส่ีวนเบีย่งเบนมาตรฐานสงูทีสุ่ดเท่ากบัรอ้ยละ 0.05 และอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง

มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าที่สุดเท่ากับร้อยละ 0.03 (8)ความผนัผวนของกําไรจากการดําเนินงาน EVOL พบว่า 

อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งมคี่าเฉลีย่ความสูงทีสุ่ดเท่ากบั 33,705 ล้านบาท และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

มค่ีาเฉลี่ยตํ่าที่สุดเท่ากบั 840 ล้านบาท อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้งมส่ีวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงที่สุด

เท่ากบั 152,959 ลา้นบาท และอุตสาหกรรมเทคโนโลยมีส่ีวนเบีย่งเบนมาตรฐานตํ่าทีสุ่ดเท่ากบั 1,492 ลา้นบาท 

ผลการทดสอบสมมตฐิาน 

 

ตารางท่ี 1 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระต่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในกลุ่ม

อุตสาหกรรมบรกิาร 

ตวัแปรอิสระ ค่าสมัประสิทธ์ิ Std. Error t-statistic Sig. 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) -3.5603 0.4010 -8.8780  0.0000** 

อตัราการเตบิโต (GROWTH)  0.0396 0.0186  2.1254 0.0341* 

อตัราส่วนสนิทรพัยถ์าวรต่อสนิทรพัยร์วม (FA) -0.7865 0.3174 -2.4782 0.0136* 

R-squared = .4581, Adjusted R-squared = .4488, Prob(F-statistic) = .0000, Durbin-Watson = 2.0976 

หมายเหต:ุ ** หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 * หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

 

จากตารางที ่1 พบว่า ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร ไดแ้ก่ อตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้และอตัราส่วนสนิทรพัยถ์าวรต่อสนิทรพัยร์วมมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มอย่างมี

นัยสําคญัทางสถติทิี่ 0.01และ0.05 ส่วนอตัราการเตบิโตความสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนัอย่างมนัียสําคญัทางสถติทิี่ 

0.05 แสดงว่าตวัแปรในแบบจาํลองทีม่อีทิธพิลสามารถร่วมพยากรณ์ตวัแปรตาม คอื อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อื

หุน้ไดเ้ท่ากบั รอ้ยละ 45.81 (R-Squared =.4581) 
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ตารางท่ี 2 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระต่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในกลุ่ม

อุตสาหกรรมทรพัยากร 

ตวัแปรอิสระ ค่าสมัประสิทธ์ิ Std. Error t-statistic Sig. 

ความสามารถในการชาํระหน้ี (DSCR) -1.3219 0.4326 -3.0552 0.0024** 

ความผนัผวนของกําไรจากการดาํเนินงาน (EVOL)  -0.0302 0.0153 -1.9728 0.0492* 

R-squared = .4442, Adjusted R-squared = .4026, Prob(F-statistic) = .0000, Durbin-Watson = 2.0980 

หมายเหต:ุ ** หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 *หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

 

จากตารางที ่2 พบว่า ปัจจยัทีม่อีิทธพิลต่ออตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร ไดแ้ก่ 

ความสามารถในการชําระหน้ีและความผนัผวนของกําไรจากการดําเนินงานมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้มอย่างมี

นัยสําคญัทางสถิติ 0.01และ0.05 แสดงว่าตัวแปรในแบบจําลองที่มีอิทธิพลสามารถร่วมพยากรณ์ตัวแปรตาม คือ 

อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ไดเ้ท่ากบั รอ้ยละ 44.42 (R-Squared =.4442) 

 

ตารางท่ี 3 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระต่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละการก่อสรา้ง  

ตวัแปรอิสระ ค่าสมัประสิทธ์ิ Std. Error t-statistic Sig. 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) -0.8499 0.1848 -4.5980 0.0000** 

อตัราการเตบิโต (GROWTH) 0.0691 0.0134 5.1645 0.0000** 

ความสามารถในการชาํระหน้ี (DSCR) -0.1638 0.0646 -2.5372 0.0116* 

ความผนัผวนของกําไรจากการดาํเนินงาน (EVOL) -0.1727 0.0152 -0.1752 0.0110* 

R-squared = .7742, Adjusted R-squared = .7569, Prob(F-statistic) = .0000, Durbin-Watson = 2.0019 

หมายเหต:ุ ** หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 * หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

 

จากตารางที ่3 พบว่า ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละ

การก่อสร้าง ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม อัตราการเติบโต

ความสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนัอย่างมนัียสําคญัทางสถติิ 0.01 ความสามารถในการชําระหน้ีและความผนัผวนของ

กําไรจากการดาํเนินงานความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มอย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 แสดงว่าตวัแปรในแบบจาํลอง

ที่มอีิทธพิลสามารถร่วมพยากรณ์ตวัแปรตาม คอื อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้เท่ากบั ร้อยละ 77.42 (R-

Squared =.7742) 

 

ตารางท่ี 4 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระต่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในกลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

ตวัแปรอิสระ ค่าสมัประสิทธ์ิ Std. Error t-statistic Sig. 

ขนาดของบรษิทั (SIZE)  0.2345 0.0991  2.3659 0.0187* 

อตัราส่วนสนิทรพัยถ์าวรต่อสนิทรพัยร์วม (FA) -1.3714 0.3181 -4.3113 0.0000** 

ความสามารถในการชาํระหน้ี (DSCR) -0.1070 0.0475 -2.2530 0.0251* 

R-squared = .7929, Adjusted R-squared = .7757, Prob(F-statistic) = .0000, Durbin-Watson = 1.9852 

หมายเหต:ุ ** หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01) * หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
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จากตารางที่ 4 พบว่า ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร ไดแ้ก่ ขนาดของบรษิทัมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนัอย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ0.05 อตัราส่วน

สนิทรพัยถ์าวรต่อสนิทรพัยร์วมความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มอย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ0.01 ความสามารถในการ

ชําระหน้ีทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที่ 0.05 แสดงว่าตัวแปรในแบบจําลองที่มีอิทธิพลสามารถร่วม

พยากรณ์ตวัแปรตาม คอื อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ไดเ้ท่ากบั รอ้ยละ 77.57 (R-Squared =.7757) 

 

ตารางท่ี 5 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระต่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในกลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

ตวัแปรอิสระ ค่าสมัประสิทธ์ิ Std. Error t-statistic Sig. 

ขนาดของบรษิทั (SIZE)  3.6065 0.9882  3.6495 0.0004** 

ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หน้ีสนิ (NDTS) -1.7777 0.8211 -2.1651 0.0318* 

R-squared = .7384, Adjusted R-squared = .7127, Prob(F-statistic) = .0000, Durbin-Watson = 2.2164 

หมายเหต:ุ ** หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 * หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

 

จากตารางที ่5 พบว่า ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีไดแ้ก่ 

ขนาดของบรษิัทมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนัอย่างมนัียสําคญัทางสถิติ 0.01 และผลประโยชน์ทางภาษีทีไ่ม่ใช่

หน้ีสนิมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มอย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิ0.01 แสดงว่าตวัแปรในแบบจําลองทีม่อีทิธิพล

สามารถร่วมพยากรณ์ตวัแปรตาม คอื อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้เท่ากับ ร้อยละ 73.84 (R-Squared = 

.7384) 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

อทิธพิลของลกัษณะของบรษิทั ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใชห่น้ีสนิ ความเสีย่งทางธุรกจิทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทนุ

บรษิทัในดชันีหุน้ยัง่ยนืตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมสามารถอภปิรายผลได ้ดงัน้ี 

1) อุตสาหกรรมบรกิาร ผลการศกึษาพบว่า ตวัแปรอสิระทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนในทศิทางเดยีวกนั ไดแ้ก่ อตัรา

การเติบโต มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัโครงสร้างเงนิทุน เมื่อบรษิัททีม่อีตัราการเตบิโตสูงทําใหบ้รษิทัต้อง

ลงทุนในโครงการใหม่ทําใหต้้องใชเ้งนิลงทุนเพิม่สูงขึ้นส่งผลต่อโครงสร้างเงนิทุนในทศิทางเดยีวกนั ตวัแปรอิสระทีม่ี

อทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนในทศิทางตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้และอตัราส่วนสนิทรพัย์

ถาวรต่อสนิทรพัยร์วม หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้และอตัราส่วนสนิทรพัยถ์าวรต่อสนิทรพัยร์วมเพิม่ขึน้

บรษิทัจะเลอืกใชแ้หล่งเงนิทุนจากภายในบรษิทัก่อนเป็นอนัดบัแรกส่งผลต่อโครงสรา้งเงนิทุนกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร

ในทศิทางตรงกนัขา้ม สอดคล้องกบังานวจิยัของ วรญัญา รวตับวรวงศ์ (2556) และวริากานต์ รกัษ์สมบูรณ์ (2559) 

ส่วนตวัแปรอสิระทีไ่ม่มอีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร ไดแ้ก่ ขนาดของบรษิทั ความสามารถใน

การชาํระหน้ี ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หน้ีสนิ และความผนัผวนของกําไรจากการดาํเนินงาน  

2) อุตสาหกรรมทรพัยากร ผลการศกึษาพบว่า ตวัแปรอสิระทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนในทศิทางตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่ 

ความสามารถในการชําระหน้ีและความผนัผวนของกําไรจากการดําเนินงานมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบั

โครงสร้างเงินทุน เมื่อบริษัทมีกําไรจากการดําเนินงานทําให้มีความสามารถที่จะชําระหน้ีได้มากขึ้น เมื่อบริษัทมี

ความสามารถชาํระหน้ีเพิม่สงูขึน้แสดงถงึความสามารถในการบรหิารงานของผูบ้รหิารทีท่ํางานไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ

เป็นไปตามเป้าหมายของบริษัท จึงไม่จําเป็นจัดหาเงินทุนจากแหล่งภายนอกส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนกลุ่ม

อุตสาหกรรมทรพัยากรในทศิทางตรงกนัขา้ม ซึ่งสอดคล้องกบังานวจิยัของ Deesomsak et al. (2004) ส่วนตวัแปร
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อสิระทีไ่ม่มอีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร ไดแ้ก่ ขนาดของบรษิทั อตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถ้อืหุน้ อตัราการเตบิโต อตัราส่วนสนิทรพัยถ์าวรต่อสนิทรพัย ์และผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หน้ีสนิ  

3) อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และการก่อสรา้ง ผลการศกึษาพบว่า ตวัแปรอสิระทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนใน

ทศิทางเดยีวกนั ไดแ้ก่ อตัราการเตบิโต มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัโครงสรา้งเงนิทุนสอดคล้องกบังานวจิยั

ของ วริากานต์ รกัษ์สมบูรณ์ (2559) แสดงถงึ เมื่อบรษิทัทีม่อีตัราการเตบิโตสูงทําใหบ้รษิทัต้องลงทุนในโครงการใหม่

ทําใหต้อ้งใชเ้งนิลงทุนเพิม่สูงขึน้ส่งผลต่อโครงสรา้งเงนิทุนกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละการก่อสรา้งในทศิทาง

เดยีวกนั ตวัแปรอสิระทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนในทศิทางตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อื

หุ้น ความสามารถในการชําระหน้ี และความผันผวนของกําไรจากการดําเนินงาน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจยัของ 

Deesomsak et al. (2004) เมื่อบรษิทัมอีตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ และกําไรจากการดาํเนินงานเพิม่สงูขึน้ทาํ

ใหม้คีวามสามารถทีจ่ะชาํระหน้ีไดม้ากขึน้ บรษิทัจงึไม่จาํเป็นจดัหาเงนิทุนจากแหล่งภายนอกส่งผลต่อโครงสรา้งเงนิทุน

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างในทิศทางตรงกันข้าม โครงสร้างเงินทุนกลุ่มอุตสาหกรรม

อสงัหารมิทรพัยแ์ละการก่อสรา้งเปลีย่นแปลงในทศิทางตรงกนัขา้ม ส่วนตวัแปรอสิระทีไ่ม่มอีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุน

กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และการก่อสรา้ง ไดแ้ก่ ขนาดของบรษิทั อตัราส่วนสนิทรพัย์ถาวรต่อสนิทรพัย์รวม 

และผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หน้ีสนิ 

4) อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ผลการศกึษาพบว่า ตวัแปรอิสระที่มอีิทธพิลต่อโครงสร้างเงนิทุนใน

ทศิทางเดยีวกนั ไดแ้ก่ ขนาดของบรษิทัมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัโครงสรา้งเงนิทุน สอดคล้องกบังานวจิยั

ของ จริาวฒัน์ แสงเป๋า (2559) บรษิทัทีม่ธีุรกจิขนาดเลก็จะมโีอกาสในการหาแหล่งเงนิทุนไดใ้นปรมิาณเงนิทุนที่น้อย

กว่าบรษิทัทีม่ธีุรกจิขนาดใหญ่ เน่ืองจากในการศกึษาครัง้น้ีกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยเีป็นกลุ่มอุตสาหกรรมทีม่จีาํนวนบรษิทัน้อยทีสุ่ดในการศกึษาในครัง้น้ี อาจจะทําใหม้สีนิทรพัย์

รวมน้อยกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอื่นส่งผลใหข้นาดของบรษิทัมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัโครงสร้างเงนิทุน ใน

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ตวัแปรอสิระทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนในทศิทางตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่ อตัราส่วน

สินทรพัย์ถาวรต่อสินทรพัย์รวมและความสามารถในการชําระหน้ี หากอตัราส่วนสินทรพัย์ถาวรต่อสินทรพัย์และ

ความสามารถในการชําระหน้ีเพิม่ขึน้หรอืลดลงจะทําให้โครงสร้างเงนิทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิารเปลี่ยนแปลงใน

ทศิทางตรงกนัขา้ม ส่วนตวัแปรอสิระทีไ่ม่มอีทิธพิลตอ่โครงสรา้งเงนิทนุกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ อตัราการเตบิโต ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หน้ีสนิ และความผนัผวนของกําไร

จากการดาํเนินงาน 

5) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีผลการศกึษาพบว่า ตวัแปรอิสระที่มอีิทธพิลต่อโครงสร้างเงนิทุนในทศิทางเดยีวกนั 

ไดแ้ก่ ขนาดของบรษิทั มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัโครงสรา้งเงนิทุน แสดงถงึ หากขนาดของบรษิทัเพิม่ขึน้

หรือลดลงจะทําให้โครงสร้างเงินทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับ

งานวจิยัของของ จริาวฒัน์ แสงเป๋า (2559) ส่วนตวัแปรอิสระที่มอีิทธพิลต่อโครงสร้างเงนิทุนในทศิทางตรงกนัข้าม 

ไดแ้ก่ ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หน้ีสนิ หากผลประโยชน์ทางภาษีทีไ่ม่ใช่หน้ีสนิเพิม่ขึน้หรอืลดลงจะทาํใหโ้ครงสรา้ง

เงนิทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยเีปลี่ยนแปลงในทศิทางตรงกนัขา้ม สอดคล้องกบังานวจิยัของ วรญัญา รวตับวร

วงศ ์(2556) ส่วนตวัแปรอสิระทีไ่ม่มอีทิธพิลตอ่โครงสรา้งเงนิทุนกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ อตัราการเตบิโต อตัราส่วนสนิทรพัยถ์าวรต่อสนิทรพัยร์วม ความสามารถในการชาํระหน้ี และความ

ผนัผวนของกําไรจากการดาํเนินงาน 

ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

การศกึษาคน้ควา้อสิระมุ่งเน้นเพื่อศกึษาอทิธพิลของลกัษณะของบรษิทั ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หน้ีสนิ ความเสีย่ง

ทางธุรกจิทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนบรษิทัในดชันีหุน้ยัง่ยนืตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทาํใหท้ราบถงึปัจจยั
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ทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัในดชันีหุน้ยัง่ยนืตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยแต่ละอุตสาหกรรม ซึ่งผล

การศกึษาจะเป็นประโยชน์แก่ผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก่ 

1) นักลงทุน นักศกึษา และผูส้นใจทัว่ไป สามารถนําผลการศกึษาว่าปัจจยัทีม่อีทิธพิลตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของในแต่ละ

อุตสาหกรรมไปใชใ้หเ้กดิประโยชน์ โดยสามารถนําขอ้มลูลกัษณะของบรษิทั ผลประโยชน์ทางภาษทีีไ่ม่ใช่หน้ีสนิ ความ

เสี่ยงทางธุรกิจทีม่อีิทธพิลต่อโครงสร้างเงนิทุนในแต่ละอุตสาหกรรมของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทยเพื่อเป็นแนวทางประกอบการพจิารณาแนวโน้มในประกอบการตดัสนิใจในการลงทุนโดยเฉพาะหลกัทรพัย์

ในดชันีหุน้ยัง่ยนื 

2) บรษิทัในดชันีหุน้ยัง่ยนืในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ สามารถนําผลการศกึษาว่า

ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของในแต่ละอุตสาหกรรมไปใช้ให้เกิดประโยชน์ เป็นข้อมูลประกอบในการ

พจิารณาการวางแผนกําหนดโครงสรา้งเงนิทุนใหเ้หมาะสมเพื่อสามารถเพิม่มลูค่าสงูสุดแก่กจิการ  

3) ผู้ที่สนใจทําการศกึษาปัจจยัที่มอีิทธพิลต่อโครงสร้างเงนิทุนที่จะทําการศกึษาในอนาคตที่ อาจศกึษาเพิม่ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอื่นเพิม่เตมิหรอืกลุ่มอุตสาหกรรมย่อยใหล้ะเอยีดมากขึน้เพื่อผลของการวจิยัทีอ่าจจะชดัเจนและสามารถ

อธบิายความสมัพนัธ์ได้อย่างเฉพาะเจาะจงแสดงถึงลกัษณะของอุตสาหกรรมได้อย่างชดัเจน และสามารถนําปัจจยั

เศรษฐกิจมหภาค เช่น ภาวะเศรษฐกิจ อตัราดอกเบี้ย อตัราเงินเฟ้อ เข้ามาใช้ในการศึกษาซึ่งปัจจยัดงักล่าวอาจมี

ผลกระทบต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั 
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