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ABSTRACT 

This study aims to investigate the relationship between debt management capability with profitability and stock 

prices of companies listed on the Market of Alternative Investment (MAI) during the period of 2019 to 2022 

across 8 industrial groups, totaling 207 companies. The secondary data were collected from SETSMART. 

Independent variables include debt management, measured by the Debt-to-Asset ratio (D/A) and the Debt-to-

Equity ratio (D/E). The dependent variables include profitability of companies measured by Basic Earning Power 

(BEP), EBITDA margin, and Net Profit Margin, as well as stock price which reflected from Price-to-Earnings 

ratio (P/E) and Price to Book Value Ratio (P/BV). The control variables include total assets, total revenue, and 

number of registered shares. Data were analyzed using descriptive statistics, correlation analysis, and multiple 

linear regression analysis. Results indicate that both of Debt-to-Asset ratio and the Debt-to-Equity ratio have 

negative correlation with Basic Earning Power, EBITDA margin, Net Profit Margin, and Price-to-Earnings ratio. 

Although Debt-to-Asset ratio and the Debt-to-Equity ratio can significantly predict Basic Earning Power and Net 

Profit Margin, however usage of debt has negative impact on the profitability of companies in the MAI, but it 

does not increase the value of securities. 
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บทคดัย่อ 

การศกึษาน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการบรหิารหน้ีสนิ กบัความสามารถในการทาํกําไรและราคา

หลกัทรพัย ์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2562-2565 จาก 8 กลุ่มอุตสาหกรรม 

รวม 207 บริษัท โดยใช้วิธีการเก็บข้อมูลแบบทุติยภูมิเพื่อศึกษาตัวแปรอิสระได้แก่ การบริหารหน้ีสิน ซึ่งวัดจาก

อตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัย์รวม และ อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของเจา้ของ ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ความสามารถในการทาํ

กําไรซึ่งวดัจากกําไรจากการดําเนินงานขัน้พืน้ฐาน EBITDA Margin และ อตัรากําไรสุทธ ิและตวัแปรตามเพื่อวดัราคา

หลกัทรพัย์ สะทอ้นจากอตัราส่วนราคาหุน้ต่อกําไรต่อหุน้ และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัช ีตวัแปรควบคุม

ได้แก่ สินทรัพย์รวม รายได้รวม และจํานวนหุ้นจดทะเบียน วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณา วิเคราะห์ค่า

สหสมัพนัธ์ และ วเิคราะห์ค่าสมการถดถอยพหุคณูเชงิเสน้ พบว่า ทัง้อตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัยร์วม และ อตัราส่วน

หน้ีสนิต่อส่วนของเจา้ของ มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ ต่อกําไรจากการดําเนินงานขัน้พืน้ฐาน EBITDA Margin อตัรากําไร

สุทธ ิและ อตัราส่วนราคาหุน้ต่อกําไรต่อหุน้ และสามารถใชใ้นการทํานายค่า กําไรจากการดําเนินงานขัน้พืน้ฐาน และ 

อตัรากําไรสุทธ ิไดอ้ย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิจงึสรุปไดว้่า การใชห้น้ีสนิมผีลทางลบต่อการทํากําไรของบรษิทัในตลาด

หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ แต่ไม่มผีลในการเพิม่มลูค่าหลกัทรพัย ์

คาํสาํคญั: ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ, การบรหิารหน้ีสนิ, ความสามารถในการทาํกําไร 

 

ข้อมูลการอ้างอิง: ธนโชต ิบุญวรโชต ิและ ปองปรชัญ์ รกัษ์เกรกิกอ้ง. (2567). ความสมัพนัธร์ะหว่างการบรหิารหน้ีสนิ 

กบัความสามารถในการทาํกําไรและราคาหลกัทรพัย ์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ. Procedia 

of Multidisciplinary Research, 2(4), 2 

  



[3] 

บทนํา 

ปัจจุบนั วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) เป็นภาคธุรกิจที่มีบทบาทต่ออตัราการเติบโตเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง โดยเมื่อพจิารณาผลติภณัฑ์มวลรวม (GDP) เป็นสดัส่วนระหว่าง GDP SMEs ต่อ 

GDP ประเทศ พบว่า ตัง้แต่ปี พ.ศ.2554 จนถงึ พ.ศ.2565 สดัส่วนมกีารเตบิโตอยู่ในช่วง ตํ่าสุด 28.9% ในปี พ.ศ.2554 

และสูงสุด 35.1% ในปี พ.ศ.2562 แม้ว่าในช่วงปี พ.ศ.2563 และ พ.ศ.2564 จะมีสัดส่วนที่ลดลงจากปี พ.ศ.2562 

เน่ืองมาจากผลกระทบจากสถานการณ์ COVID-19 อย่างไรกต็าม ในปี พ.ศ.2565 เริม่มกีารฟ้ืนตวั และสดัส่วนไดเ้พิม่

มากขึ้นสูงสุดที่ 35.2% และมีแนวโน้มที่จะสูงขึ้นเรื่อยๆ ในปีต่อๆ ไป (สํานักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและ 

ขนาดย่อม, 2566)  

จากแนวโน้มการเตบิโตของธุรกจิ SMEs ส่งผลใหธุ้รกจิมกีารขยาย ผูป้ระกอบการมคีวามตอ้งการเงนิลงทุนมากขึน้เพื่อ

เพิม่สภาพคล่องใหก้บัธุรกจิ โดยแหล่งทีม่าของเงนิทุน สามารถจาํแนกไดจ้าก 2 แหล่ง ไดแ้ก่ แหล่งเงนิทุนจากเจา้ของ 

(Equity Financing) ซึ่งระดมเงนิทุนจากส่วนของทุนได้จากการออกจําหน่ายหุ้นสามญัหรือหุ้นบุริมสิทธ ิและ แหล่ง

เงนิทุนจากหน้ีสนิ (Debt Financing) ซึ่งสามารถแบ่งได้เป็น 2 ส่วน ได้แก่ แหล่งเงนิทุนจากส่วนของหน้ีสนิจากการ

ดําเนินงาน และ แหล่งเงนิทุนทีไ่ดจ้ากหน้ีสนิระยะยาว (ชดิชนก ภูมดิษิฐ์, 2564) ดงันัน้ตลาดทุนดงัเช่นตลาดหลกัทรพัย์ 

เอ็ม เอ ไอ จงึเป็นแหล่งเชื่อมโยงระหว่างธุรกิจทีต่้องการหาทุน และนักลงทุนที่ต้องการลงทุนในธุรกิจ อย่างไรกต็าม 

จากสถานการณ์หน้ีสินของ SMEs ที่ได้รบัผลกระทบจากช่วงสถานการณ์ COVID-19 รวมถงึขอ้จํากดัของ SMEs ซึ่งม ี

สายป่านในการทาํธุรกจิสัน้กว่าธุรกจิขนาดใหญ่ รวมถงึมฐีานะทางการเงนิและความสามารถในการชาํระหน้ีจาํกดั โดย

ในปี พ.ศ.2560 พบว่า ม ีSMEs กว่า 1.7 แสนราย ซึ่งคดิเป็น 1 ใน 3 ของผูป้ระกอบการ SMEs ทัง้หมด ประสบภาวะ

ขาดทุน (แพรวไพลิน, 2563) ดงันัน้ก่อนการตัดสินใจลงทุนใดๆ การวเิคราะห์ความเสี่ยงจงึเข้ามามีบทบาทสําคญั

สาํหรบันักลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์โดยหน่ึงในวธิกีารวเิคราะหค์วามเสีย่งทีนิ่ยมใช ้ไดแ้ก่ การใชอ้ตัราส่วนทางการเงนิ

ในการวเิคราะหง์บการเงนิของบรษิทั 

จากความสาํคญัของการเตบิโต และการขยายธุรกจิของ SMEs ซึง่รวมไปถงึความสามารถในการบรหิารจดัการสภาพคล่อง 

การเขา้ถงึแหล่งเงนิทุน และการจดัการภาระหน้ีสนิทีอ่าจเกดิตามมาจากการเพิม่เงนิทุน หรอืจากตวัแปรอื่นๆ รวมถงึ

สถานการณ์เศรษฐกิจในภาพรวม ล้วนมผีลต่อการทําธุรกิจและเป็นความเสี่ยงของนักลงทุน การวจิยัครัง้น้ีผู้วจิยัจงึ

สนใจศกึษาอตัราส่วนทางการเงนิเพื่อวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างการบรหิารหน้ีสนิ กบัความสามารถในการทาํกําไร

และราคาหลกัทรพัย ์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ เพื่อเป็นขอ้มลูแนวทางใหก้บัผูป้ระกอบการ 

SMEs ในการบรหิารจดัการหน้ีสนิ และเป็นแนวทางให้กบันักลงทุนและนักวเิคราะห์ในการวเิคราะห์ความเสีย่งของ

ธุรกจิขนาดกลางและขนาดเลก็ในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

ชดิชนก ภูมดิษิฐ์ (2564) ไดศ้กึษาความสมัพนัธข์องอตัราส่วนวเิคราะหโ์ครงสรา้งทางการเงนิและความสามารถในการ

ทาํกําไรกบัมลูค่าหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ โดยเกบ็ขอ้มลูจากงบการเงนิระหว่าง

ปีพ.ศ.2562-2564 จํานวน 59 บรษิทั รวม 177 ตวัอย่าง พบว่า อตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัย์ (DTA) อตัราส่วนหน้ีสนิ

ต่อกําไรจากการดําเนินงานก่อนหกัดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจาํหน่าย (DTEBITDA) และหน้ีสนิระยะยาว

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LDE) มีความสมัพนัธ์เชิงลบกับมูลค่าหลกัทรพัย์ ในขณะที่อตัรากําไรสุทธิ (NPR) และอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (ROE) มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัมูลค่าหลกัทรพัย์ ที่วดัค่าโดย อตัราส่วนราคาต่อ

กําไรสุทธติ่อหุน้ (PE) อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชตี่อหุน้ (PBV) และอตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน (DIV) ทีร่ะดบั

นัยสาํคญัทางสถติ ิ0.01 หรอืความเชื่อมัน่ 99% 

Bui et al. (2021) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ของภาระหน้ีสินทางการเงินกับผลการดําเนินงานของ SMEs ใน

เวยีดนาม อา้งองิจากช่วงเวลาภายหลงัการเกดิภาวะวกิฤต ิโดยเกบ็ขอ้มลูรายงานทางการเงนิของผูป้ระกอบการ SMEs 
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ในโฮจมินิหจ์าํนวน 4983 แห่ง ตัง้แต่ปี ค.ศ.2008 จนถงึ ค.ศ.2016 พบโมเดลทีย่นืยนัความสมัพนัธแ์บบไม่เป็นเส้นตรง

ระหว่างการก่อหน้ี (Debt financing) และความสามารถในการทาํกําไรของธุรกจิ (Firm profitability) โดยมคีวามสมัพนัธ์

แบบ inverted-U shape กล่าวคอื ความสามารถในการทํากําไรของธุรกจิจะเพิม่ขึ้นจนถงึจุดหน่ึงของการมหีน้ีสนิ แต่

เมื่ออตัราส่วนหน้ีสนิสงูจนเกนิไป ความสามารถในการทาํกําไรจะเริม่ลดลงเรื่อยๆ 

อศัวเทพ อากาศวภิาต และ บุญญานุช ชวีาเกยีรตยิิง่ยง (2564) ไดศ้กึษา อทิธพิลของอตัราส่วนวดัมูลค่าตลาดทีม่ผีล

ต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดย

เกบ็ขอ้มูลจากงบการเงนิรายปี ช่วงระยะเวลา 10 ปี ตัง้แต่ปี พ.ศ.2554-พ.ศ.2563 จํานวน 55 บรษิทั พบว่า มูลค่าทาง

บญัชตี่อหุน้และอตัรากําไรต่อหุน้ มอีทิธพิลเชงิบวกต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรพัย์ ณ ระดบันัยสําคญั 0.05 

แต่อตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทนและอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ ไม่มอีิทธพิลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลกัทรพัย ์ณ ระดบันัยสาํคญั 0.05 

ชนานาถ กุลมณี (2563) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิด้านประสทิธภิาพการดําเนินงานกับ

ความสามารถในการทาํกําไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยเกบ็รวบรวมขอ้มลูของกลุ่ม

อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ตัง้แต่ปี พ.ศ.2558 จนถงึปี 2562 จํานวน 98 บรษิทั โดยส่วนหน่ึงของผลการศกึษาพบว่า 

อัตราส่วนหน้ีสินมีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราส่วนกําไรขัน้ต้น อัตราส่วนกําไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ

สนิทรพัย ์และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้อย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

Istiono et al. (2024) ศกึษาผลกระทบของการจดัการหน้ีสนิต่อความสามารถในการทํากําไรและมูลค่าของบรษิทั โดย

เกบ็ขอ้มลูจากกลุ่มบรษิทั Kompas 100 Index ทีไ่ม่ใช่บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกบัดา้นการเงนิ จาํนวน 75 แห่ง จากการศกึษา

พบว่า ความสามารถในการจดัการหน้ีสนิทีถู่กสะทอ้นโดยระดบัหน้ีสนิ ส่งผลในทางลบต่อความสามารถในการทาํกําไร 

ในขณะทีค่วามสามารถในการจดัการหน้ีสนิไม่มผีลกระทบต่อมลูค่าของบรษิทั  

กรอบแนวคิดการวิจยั 

 
ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

ประชากร คอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ซึง่ประกอบไปดว้ยทัง้หมด 8 อุตสาหกรรม 

กลุ่มตวัอย่าง คอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ซึ่งมขีอ้มูลงบการเงนิครบถ้วนในระยะเวลา 4 ปี 

ตัง้แต่ปี พ.ศ.2562-2565 มจีาํนวนบรษิทัทัง้สิน้ 207 บรษิทั 
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การเกบ็รวบรวมและวิเคราะห์ข้อมูล 

เกบ็รวบรวมขอ้มลูทุตยิภูมจิากเวบ็ไซต ์SETSMART เป็นรายปีและรายบรษิทั ทาํการจดัเรยีงขอ้มลูใหเ้หมาะสมต่อการ

วเิคราะหใ์นลําดบัถดัไป 

ตวัแปรท่ีใช้ในการวิจยั 

ตวัแปรอสิระ (Independent Variable) ไดแ้ก่  

1) อตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัยร์วม (Debt Ratio) คาํนวณโดย หน้ีสนิรวม / สนิทรพัยร์วม 

2) อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของเจา้ของ (D/E Ratio) คาํนวณโดย หน้ีสนิรวม / ส่วนของผูถ้อืหุน้ 

ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ไดแ้ก่  

1) กําไรจากการดําเนินงานขัน้พื้นฐาน (Basic Earning Power, BEP) คํานวณโดย กําไรก่อนหกัดอกเบี้ยและภาษี 

(EBIT) / สนิทรพัยร์วม 

2) EBITDA Margin คาํนวณโดย กําไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภาษ ีและค่าเสื่อมราคา (EBITDA) / รายไดร้วม 

3) อตัรากําไรสุทธ ิ(Net Profit Margin, NPM) คาํนวณโดย กําไรสุทธ ิ/ รายไดร้วม 

4) อตัราส่วนราคาหุน้ต่อกําไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio, P/E) คาํนวณโดย ราคาหุน้ / กําไรสุทธติ่อหุน้(EPS) 

5) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี(Price to Book Value Ratio, P/BV) คํานวณโดย ราคาหุน้ / มูลค่าหุน้ตาม

บญัชตี่อหุน้ 

ตวัแปรควบคุม (Control Variable) ไดแ้ก่ สนิทรพัยร์วม รายไดร้วม และจาํนวนหุน้ทีจ่ดทะเบยีน 

สถิติท่ีใช้ในการวิจยั 

1) สถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Analysis) เพื่ออธบิาย และสรุปแนวโน้ม ความเหมอืน และความต่างของขอ้มลูทาง

การเงนิ ออกมาในเชงิของขอ้มลูทางสถติ ิไดแ้ก่ ค่าเฉลีย่ ค่ามธัยฐาน ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน ค่าสงูสุดและตํ่าสุด 

2) สถิติการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ (Correlation Analysis) เพื่อวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

รวมถงึความเป็นอสิระต่อกนัของตวัแปรอสิระ 

3) สถิติเชิงอนุมาน โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) เพื่อ

วเิคราะหผ์ลกระทบของตวัแปรอสิระทีม่ตี่อตวัแปรตาม สามารถเขยีนสมการไดด้งัน้ี  

Y = β0 + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 … เมื่อ Y เป็นตวัแปรตาม และ X เป็นตวัแปรตน้ และตวัแปรควบคุม 

 

ตารางท่ี 1 คาํอธบิายตวัย่อทางการเงนิ 

ตวัย่อ ช่ือเตม็ คาํอธิบาย 

D/A Debt to Total Asset Ratio อตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัยร์วม  

D/E Debt to Equity Ratio อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของเจา้ของ  

BEP Basic Earning Power กําไรจากการดาํเนินงานขัน้พืน้ฐาน 

EBITDA Margin EBITDA Margin EBITDA Margin 

NPM Net Profit Margin อตัรากําไรสุทธ ิ

P/E Price to Earnings Ratio อตัราส่วนราคาหุน้ต่อกําไรต่อหุน้ 

P/BV Price to Book Value Ratio อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี
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ผลการวิจยั 

ข้อมูลสถิติเชิงพรรณา 

 

ตารางท่ี 2 แสดงผลการวเิคราะหข์อ้มลูสถติเิชงิพรรณาของขอ้มลู ในช่วงปี พ.ศ.2562-2565 จากบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 

  Mean Median Standard Deviation Minimum Maximum 

D/A (%) 41.26 41.20 19.72 2.20 104.28 

D/E (เท่า) 1.01 0.72 1.03 0.02 9.27 

Total Asset (ลา้นบาท) 1,682.36 1,161.05 1,683.29 238.73 10,281.00 

Total Revenue (ลา้นบาท) 1,166.62 803.79 1,369.92 33.32 21,685.62 

Registered Share (ลา้นหุน้) 905.55 460.00 2,458.43 10.00 39,978.65 

BEP (%) 5.82 5.62 10.00 -32.31 59.95 

EBITDA Margin (%) 12.63 11.56 19.55 -102.68 98.01 

NPM (%) 2.13 5.12 20.81 -112.36 82.23 

P/E (เท่า) 15.97 15.00 40.34 -153.50 188.00 

P/BV (เท่า) 2.66 1.89 2.70 0.23 25.54 

 

จากผลการวเิคราะห์สถติเิชงิพรรณาของตวัแปรอสิระ ตวัแปรควบคุม และตวัแปรตามทัง้หมด 11 ตวั ตามตารางที ่2 มี

รายละเอยีดดงัน้ี 

ตวัแปรอสิระจาํนวน 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัย์รวม (D/A) และ อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของเจา้ของ 

(D/E) พบว่า D/A มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 41.26% ค่ามัธยฐาน 42.20% ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 19.72% มีค่าตํ่าสุด 2.20% 

ค่าสูงสุด 104.28% และ D/E มค่ีาเฉลี่ยอยู่ที่ 1.01 เท่า ค่ามธัยฐาน 0.72 เท่า ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.03 เท่า มค่ีา

ตํ่าสุด 0.02 เท่า ค่าสงูสุด 9.27 เท่า 

ตวัแปรควบคุมจํานวน 3 ตวัแปร ได้แก่ สนิทรพัย์รวม รายได้รวม และจํานวนหุ้นที่จดทะเบยีน โดยสนิทรพัย์รวม มี

ค่าเฉลีย่อยู่ที ่1,682.36 ลา้นบาท ค่ามธัยฐาน 1,161.05 ลา้นบาท ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน 1,683.29 ลา้นบาท มค่ีาตํ่าสุด 

238.73 ล้านบาท ค่าสูงสุด 10,281 ล้านบาท ส่วนรายไดร้วม มค่ีาเฉลี่ยอยู่ที ่1,166.62 ล้านบาท ค่ามธัยฐาน 803.79 

ล้านบาท ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1,369.92 ล้านบาท มค่ีาตํ่าสุด 33.32 ล้านบาท ค่าสูงสุด 21,685.62 ล้านบาท และ

จํานวนหุน้ทีจ่ดทะเบยีน ซึ่งมค่ีาเฉลี่ยอยู่ที ่905.55 ล้านหุน้ ค่ามธัยฐาน 460 ล้านหุน้ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2,458.43 

ลา้นหุน้ มคี่าตํ่าสุด 10 ลา้นหุน้ ค่าสงูสุด 39,978.65 ลา้นหุน้ 

ตัวแปรตามจํานวน 5 ตัวแปร ได้แก่ กําไรจากการดําเนินงานขัน้พื้นฐาน (BEP) EBITDA Margin อตัรากําไรสุทธิ 

(NPM) อัตราส่วนราคาหุ้นต่อกําไรต่อหุ้น (P/E) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) โดย BEP มี

ค่าเฉลีย่ที ่5.82% ค่ามธัยฐาน 5.62% ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน 10% มคี่าตํ่าสุด -32.31% ค่าสงูสุด 59.95% ส่วน EBITDA 

Margin มีค่าเฉลี่ยที่ 12.63% ค่ามัธยฐาน 11.56% ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 19.55% มีค่าตํ่าสุด -102.68% ค่าสูงสุด 

98.01% NPM มค่ีาเฉลี่ยที ่2.13% ค่ามธัยฐาน 5.12% ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 20.81% มค่ีาตํ่าสุด -112.36% ค่าสูงสุด 

82.23% P/E มค่ีาเฉลี่ยอยู่ที ่15.97 เท่า ค่ามธัยฐาน 15 เท่า ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 40.34 เท่า มค่ีาตํ่าสุด -153.5 เท่า 

ค่าสงูสุด 188 เท่า และ P/BV มค่ีาเฉลีย่อยู่ที ่2.66 เท่า ค่ามธัยฐาน 1.89 เท่า ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน 2.7 เท่า มค่ีาตํ่าสุด 

0.23 เท่า ค่าสงูสุด 25.54 เท่า 
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การวิเคราะห์สหสมัพนัธ ์(Correlation) 

 

ตารางท่ี 3 แสดงผลการวเิคราะหส์หสมัพนัธ ์

 
หมายเหตุ: ( ) แสดงค่า P-Value, ** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01, * มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

 

จากตารางที่ 3 เมื่อพิจารณาที่เครื่องหมายหน้าสัมประสิทธิ ์พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (D/A) มี

ความสมัพนัธ์ในเชงิลบต่อ กําไรจากการดําเนินงานขัน้พืน้ฐาน (BEP), EBITDA Margin, อตัรากําไรสุทธ ิ(NPM) และ 

อัตราส่วนราคาหุ้นต่อกําไรต่อหุ้น (P/E) อย่างมีนัยสําคัญ โดยอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ (D/E) ก็มี

ความสมัพนัธ์ในเชงิลบต่อ กําไรจากการดําเนินงานขัน้พืน้ฐาน (BEP), อตัรากําไรสุทธ(ิNPM) และ อตัราส่วนราคาหุน้

ต่อกําไรต่อหุน้ (P/E) อย่างมนัียสาํคญั เป็นไปในแนวทางเดยีวกนั 

ในส่วนของตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ln (Total Asset) มคีวามสมัพนัธใ์นเชงิบวกต่อ EBITDA Margin แต่มคีวาม สมัพนัธ์

ในเชงิลบต่อ P/BV อย่างมนัียสําคญั ส่วน ln (Total Revenue) มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิบวกต่อ BEP และ NPM อย่างมี

นัยสําคญั และ ln (Registered Share) มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิลบต่อ BEP, EBITDA Margin, NPM และ P/E อย่างมี

นัยสาํคญั ส่วนความสมัพนัธข์องตวัแปรทีเ่หลอื ไม่มนัียสาํคญัทางสถติ ิ

 

 

 

 

 

 

D/A D/E ln(Total 

Asset)

ln(Total 

Revenue)

ln(Registered 

Share)

BEP EBITDA 

Margin

NPM P/E P/BV

D/A 1 - 0.419
**

0.250
**

0.199
**

-0.247
**

-0.128
**

-0.238
**

-0.100
* -0.045

- (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.014) (0.272)

D/E - 1 .343** .109** .224** -0.243** -0.076 -0.247** -0.110** 0.026

- (0.000) (0.007) (0.000) (0.000) (0.060) (0.000) (0.007) (0.522)

ln(Total Asset) 0.419
**

0.343
** 1 0.563

**
0.432

** 0.003 0.082
* -0.063 -0.021 -0.125

**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.940) (0.043) (0.120) (0.599) (0.002)

0.250
**

0.109
**

0.563
** 1 0.132

**
0.252

** 0.078 0.242
** 0.069 -0.060

(0.000) (0.007) (0.000) (0.001) (0.000) (0.054) (0.000) (0.089) (0.138)

0.199
**

0.224
**

0.432
**

0.132
** 1 -0.175

**
-0.121

**
-0.208

**
-0.107

** 0.009

(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.003) (0.000) (0.008) (0.829)

BEP -0.247
**

-0.243
** 0.003 0.252

**
-0.175

** 1 0.692
**

0.709
**

0.232
**

0.358
**

(0.000) (0.000) (0.940) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

EBITDA Margin -0.128
** -0.076 0.082

* 0.078 -0.121
**

0.692
** 1 0.836

**
0.273

**
0.234

**

(0.001) (0.060) (0.043) (0.054) (0.003) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

NPM -0.238
**

-0.247
** -0.063 0.242

**
-0.208

**
0.709

**
0.836

** 1 0.306
**

0.205
**

(0.000) (0.000) (0.120) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

P/E -0.100
*

-0.110
** -0.021 0.069 -0.107

**
0.232

**
0.273

**
0.306

** 1 0.135
**

(0.014) (0.007) (0.599) (0.089) (0.008) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)

P/BV -0.045 0.026 -0.125
** -0.060 0.009 0.358

**
0.234

**
0.205

**
0.135

** 1

(0.272) (0.522) (0.002) (0.138) (0.829) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)

ln(Total 

Revenue)

ln(Registered 

Share)
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การวิเคราะห์สมการถดถอยพหคุณูเชิงเส้น (Multiple Linear Regression) 

 

ตารางท่ี 4 แสดงผลการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคณูเชงิเสน้ มตีวัแปรอสิระคอื อตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัยร์วม 

Independent Variable 
Dependent Variable 

BEP EBITDA Margin NPM P/E P/BV 

D/A -0.154** -0.192** -0.274** -22.397* 0.099 

  (0.000) (0.000) (0.000) (0.013) (0.871) 

ln(Total Assets) 0.001 0.060** -0.028* 0.560 -0.644** 

  (0.916) (0.000) (0.050) (0.854) (0.002) 

ln(Total Revenue) 0.037** 0.004 0.086** 4.514* 0.082 

  (0.000) (0.668) (0.000) (0.034) (0.567) 

ln(Registered Shared) -0.018** -0.040** -0.038** -4.634* 0.24379288 

  (0.000) (0.000) (0.000) (0.022) (0.073) 

Adjusted R Square 0.186 0.062 0.190 0.022 0.015 

หมายเหตุ: ( ) แสดงค่า P-Value, ** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01, * มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

 

ตารางท่ี 5 แสดงผลการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคณูเชงิเสน้ มตีวัแปรอสิระคอื อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของเจา้ของ 

Independent Variable 
Dependent Variable 

BEP EBITDA Margin NPM P/E P/BV 

D/E -0.023** -0.019* -0.042** -3.875* 0.196 

  (0.000) (0.017) (0.000) (0.022) (0.082) 

ln(Total Assets) -0.004 0.050** -0.035* 0.227 -0.734** 

  (0.605) (0.001) (0.015) (0.940) (0.000) 

ln(Total Revenue) 0.034** 0.001 0.080** 3.917 0.106 

  (0.000) (0.929) (0.000) (0.067) (0.457) 

ln(Registered Shared) -0.017** -0.040** -0.036** -4.417* 0.227 

  (0.000) (0.000) (0.000) (0.030) (0.095) 

Adjusted R Square 0.157 0.040 0.172 0.021 0.019 

หมายเหตุ: ( ) แสดงค่า P-Value, ** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01, * มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

 

จากตารางที ่4 และ 5 ผลการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเชงิเส้น พบว่า อตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัย์รวม (D/A) 

และ อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ (D/E) สามารถอธิบายค่า กําไรจากการดําเนินงานขัน้พื้นฐาน (BEP) , 

EBITDA Margin, อตัรากําไรสุทธ ิ(NPM), อตัราส่วนราคาหุน้ต่อกําไรต่อหุน้ (P/E) ไดอ้ย่างมนัียสําคญั และเป็นไปใน

ทศิทางเดยีวกนั สามารถใชใ้นการทาํนายค่า กําไรจากการดาํเนินงานขัน้พืน้ฐาน (BEP) และ อตัรากําไรสุทธ ิ(NPM) ได ้ 

ในขณะที ่ln (Total Assets) สามารถอธบิายค่า EBITDA Margin, อตัรากําไรสุทธ ิ(NPM) และ อตัราส่วนราคาตลาดต่อ

มูลค่าตามบญัช(ีP/BV) ไดอ้ย่างมนัียสําคญั ส่วน ln (Total Revenue) สามารถอธบิายค่า กําไรจากการดําเนินงานขัน้

พืน้ฐาน (BEP) และ อตัรากําไรสุทธ ิ(NPM) ไดอ้ย่างมนัียสาํคญั และ ln (Registered Shared) สามารถอธบิายค่า กําไร
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จากการดําเนินงานขัน้พื้นฐาน (BEP) , EBITDA Margin, อตัรากําไรสุทธ ิ(NPM), อตัราส่วนราคาหุ้นต่อกําไรต่อหุ้น 

(P/E) ไดอ้ย่างมนัียสาํคญั และเป็นไปในทศิทางเดยีวกนั 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

จากการศกึษาวเิคราะห์ขอ้มูลการบรหิารหน้ีสนิ จากอตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัย์รวม (D/A) อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วน

ของเจา้ของ (D/E) และความสามารถในการทํากําไร จากกําไรจากการดําเนินงานขัน้พืน้ฐาน (BEP) EBITDA Margin 

และ อตัรากําไรสุทธ ิ(NPM) และราคาหลกัทรพัยซ์ึง่สะทอ้นจาก อตัราส่วนราคาหุน้ต่อกําไรต่อหุน้ (P/E) และอตัราส่วน

ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัช ี(P/BV) ของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงระยะเวลา4 ปี 

ตัง้แต่ พ.ศ.2562 จนถงึ พ.ศ.2565 สามารถสรุปผลไดด้งัต่อไปน้ี 

อตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัย์รวม และ อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของเจา้ของ สามารถอธบิายความสามารถในการทํา

กําไรซึ่งวดัจากค่า กําไรจากการดําเนินงานขัน้พืน้ฐาน EBITDA Margin และ อตัรากําไรสุทธ ิไดอ้ย่างมนัียสําคญั และ

สามารถใชใ้นการทาํนายค่า กําไรจากการดําเนินงานขัน้พืน้ฐาน และ อตัรากําไรสุทธไิด้ โดยทัง้ อตัราส่วนหน้ีสนิต่อ

สนิทรพัย์รวม และ อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของเจ้าของ มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิลบกบัทัง้ 3 ตวัแปรตาม ซึ่งเป็นไปใน

แนวทางเดยีวกนัจากผลทีไ่ด้จากการวเิคราะห์สหสมัพนัธ์ และสอดคล้องกบังานวจิยัของ ชนานาถ กุลมณี (2563) ที่

ศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิดา้นประสทิธภิาพการดําเนินงานกบัความสามารถในการทาํกําไรของ

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย แลว้พบว่า อตัราส่วนหน้ีสนิมคีวามสมัพนัธท์างลบกบัอตัราส่วน

กําไรสุทธ ิและผลการศกึษาของ Zhang et al. (2020) ทีไ่ดท้ําการศกึษาผลกระทบของหน้ีสนิต่อความสามารถในการ

ทาํกําไร และพบว่า ความสามารถในการทาํกําไร และ อตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัยร์วม มคีวามสมัพนัธก์นัในเชงิลบ  

ในส่วนของความสามารถในการอธบิายราคาหลกัทรพัยซ์ึง่สะทอ้นจาก อตัราส่วนราคาหุน้ต่อกําไรต่อหุน้ และอตัราส่วน

ราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ีสามารถสรุปผลไดว้่า อตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัยร์วม และ อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของ

เจา้ของ สามารถอธบิายอตัราส่วนราคาหุน้ต่อกําไรต่อหุน้ไดอ้ย่างมนัียสําคญั ซึง่สอดคลอ้งกบั ชดิชนก ภูมดิษิฐ ์(2564) 

ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนวิเคราะห์โครงสร้างทางการเงินและความสามารถในการทํากําไรกับมูลค่า

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และได้ผลว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ มี

ความสมัพนัธ์เชงิลบกบัมูลค่าหลกัทรพัย์ ทีว่ดัค่าโดย อตัราส่วนราคาต่อกําไรสุทธติ่อหุน้ และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่า

ตามบญัชตี่อหุน้ แต่เน่ืองจากผลการวเิคราะห์ขา้งต้นมค่ีา adjusted R squared ทีค่่อนขา้งน้อย จงึยงัไม่เหมาะสมทีจ่ะ

ใช้ในการทํานายค่าอัตราส่วนราคาหุ้นต่อกําไรต่อหุ้น ในขณะที่อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี ไม่มี

ความสมัพนัธ์ที่มนัียทางสําคญัทางสติติกับค่า อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรพัย์รวม และ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ

เจ้าของ ซึ่งสอดคล้องกบั Vita et al. (2022) ที่ศกึษาผลกระทบของ Current Raio และ อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของ

เจา้ของทีม่ตี่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชโีดยมกีารควบคุม ROA ในบรษิทัทีอ่ยู่ในกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม 

ซึง่ผลการวจิยัพบว่า อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของเจา้ของ ไม่มผีลต่อ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ีและแมว้่า

การที่อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัช ีไม่มคีวามสมัพนัธ์ทีม่นัียทางสําคญัทางสตติกิบัค่าอตัราส่วนหน้ีสนิต่อ

สนิทรพัยร์วม จะไม่เป็นไปตามผลการวจิยัของ ชดิชนก ภูมดิษิฐ ์(2564) ทีก่ล่าวมาขา้งตน้ แต่จากการพจิารณาเพิม่เตมิ

พบว่า สมัประสทิธิท์ีไ่ดจ้ากผลการวเิคราะหส์หสมัพนัธแ์ละสมการถดถอยพหุคณูเชงิเสน้ ยงัเป็นไปในแนวทางเดยีวกนั

ทัง้หมด  

นอกจากน้ีในส่วนของตวัแปรควบคุมทีใ่ชใ้นการวเิคราะหร่์วมดว้ย ไดแ้ก่ ln (Total Assets) พบว่า มคีวามสมัพนัธก์บัค่า 

EBITDA Margin, อตัรากําไรสุทธ ิและ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ีอย่างมนัียสาํคญั โดยมคีวามสมัพนัธใ์น

เชงิบวกต่อ EBITDA Margin แต่มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิลบต่อ อตัรากําไรสุทธ ิและ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม

บญัช ีซึง่สอดคลอ้งจากผลทีไ่ดจ้ากการวเิคราะหส์หสมัพนัธ ์ส่วนตวัแปรควบคุม ln (Total Revenue) มคีวามสมัพนัธใ์น

เชงิบวกกบั กําไรจากการดาํเนินงานขัน้พืน้ฐาน และ อตัรากําไรสุทธ ิอย่างมนัียสาํคญั ซึง่สอดคลอ้งจากผลทีไ่ดจ้ากการ
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วเิคราะหส์หสมัพนัธ ์และตวัแปรควบคุม ln (Registered Shared) มคีวามสมัพนัธใ์นเชงิลบกบั กําไรจากการดาํเนินงาน

ขัน้พืน้ฐาน EBITDA Margin อตัรากําไรสุทธ ิและ อตัราส่วนราคาหุน้ต่อกําไรต่อหุน้อย่างมนัียสาํคญัและสอดคล้องจาก

ผลที่ได้จากการวเิคราะห์สหสมัพนัธ์ ในส่วนตวัแปรทีเ่หลอื สามารถสรุปได้ว่ามคีวามสมัพนัธ์อย่างไม่มนัียสําคญัทาง

สถติ ิ

จากผลที่กล่าวมาขา้งต้นจงึสามารถสรุปได้ว่าการจดัการหน้ีสนิซึ่งวดัจาก จากอตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัย์รวม และ

อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของเจา้ของ มคีวามสามารถในการอธบิาย ความสามารถในการทาํกําไรไดด้ ีแต่สามารถอธบิาย

ราคาหลกัทรพัยไ์ดน้้อย 

ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

เพื่อพฒันากรอบการวจิยัใหส้ามารถแยกขอ้มูลไดแ้ม่นยาํขึน้ตามสภาพแวดล้อมของเศรษฐกจิโลก และสภาพแวดลอ้ม

ของกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆซึ่งมคีวามแตกต่างกนัไป จงึควรทําการแบ่งขอ้มลูบรษิทัตามกลุ่มอุตสากรรม และแบ่งตาม

ช่วงเวลาก่อนและหลงัสถานการณ์โรคระบาด COVID-19 ซึ่งส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิโลกโดยรวม ทัง้น้ีการแบ่งขอ้มลู

ในลกัษณะน้ีอาจช่วยใหส้ามารถวเิคราะหข์อ้มลูไดด้ยีิง่ขึน้ รวมถงึเขา้ใจถงึปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อตวัแปรตามทีส่นใจได้

ดยีิง่ขึน้ 
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