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บทคัดยอ

การศึกษาในคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบตามวิธี DuPont Model กับอัตราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
โดยรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินในระหวางป พ.ศ. 2561 - 2565 จํานวน 5 ป กลุมตัวอยางจํานวน 215 ตัวอยาง 
ตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย อัตราภาระภาษี อัตราภาระดอกเบ้ีย 
อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได อัตราสวนหมุนเวียนสินทรัพยรวม และอัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน 
ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย ขนาดกิจการ อัตราการเติบโตของยอดขาย หมวดธุรกิจ และปที่ศึกษา โดยสถิติที่ใชใน
การศึกษาและทดสอบสมมติฐานประกอบดวย การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณา การวิเคราะหสหสัมพันธแบบสเปยรแมน 
และการวิเคราะหขอมูลแบบพาแนล (Panel Data Analysis) โดยใชวิธีผลกระทบคงท่ี (Fixed Effect) และวิธีผลกระทบ
แบบสุม (Random Effect) ผลการศึกษาพบวา องคประกอบตามวิธี DuPont Model คือ อัตราภาระภาษี อัตราภาระดอกเบ้ีย 
อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได อัตราสวนหมุนเวียนสินทรัพยรวม และอัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน
มีความสัมพันธเชิงบวก กับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 ทั้งนี้ยังพบวา อัตรา
การเติบโตของยอดขาย และหมวดธุรกิจ มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนในทิศทางเดียวกัน 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 แตขนาดกิจการและปท่ีศึกษา ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
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Abstract

The objective of this study is to study the relationship between the composition of the DuPont 
Model and the return on equity (ROE) of companies listed on the Stock Exchange of Thailand in the 
Real Estate and Construction Industry. The secondary data was collected from fi nancial statements 
for 5 years during the years B.E 2561 - 2565, resulting in 215 samples in total. Dependent variable 
is return on equity (ROE) while the independent variables are tax burden, Interest burden, earnings 
before interest and taxes margin (EBIT Margin), asset turnover and the equity multiplier. Control variables 
include fi rm size, sales growth, sector, and years. Data analysis and hypothesis testing involve 
descriptive statistics, Spearman correlation analysis and panel data analysis, both fi xed and random 
effects. The study found that the components of the DuPont Model, including the tax burden, 
interest burden, earnings before interest and taxes margin (EBIT Margin), asset turnover, and equity 
multiplier, are positively correlated with the return on equity (ROE) at a statistically signifi cant level 
of 0.01. Additionally, it was observed that the sales growth and sector have a statistically signifi cant 
positive relationship with the return on equity at the signifi cant level of 0.01. However, the fi rm size 
and years do not have a statistically signifi cant relationship with the return on equity.
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บทนํา

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยนับเปนธุรกิจที่ผูลงทุนตางใหความสนใจลงทุนเพราะที่อยูอาศัยเปน 1 ในปจจัย 4 ที่จําเปน
ตอการดํารงชีวิต ดวยความที่ความตองการที่อยูอาศัยเพิ่มขึ้นอยูตลอดเวลาแตถูกจํากัดดวยที่ดินที่มีอยูเทาเดิม 
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่นักลงทุนพบเห็นไดไมยาก ทางสื่อประชาสัมพันธตาง ๆ การกอสรางโครงการ 
ทําใหลดความเส่ียงความไมแนนอนของธุรกิจในการติดตามความเปนมาเปนไปเม่ือเทียบกับการลงทุนในธุรกิจอื่น
ที่อาจจะสัมผัสไดยากกวา เมื่อนักลงทุนไดตัดสินใจที่จะลงทุนในธุรกิจแลวตางคาดหวัง ผลตอบแทนจากการลงทุน 
ในอัตราที่นาพอใจและคุมคากับการลงทุน ผลตอบแทนจากการลงทุนมี 2 ลักษณะคือ กําไรจากการขายหนวยลงทุน 
และเงินปนผลของกองทุนรวม สิ่งที่นักลงทุนตองใหความสําคัญมากในงบการเงิน คือ ผลกําไรตอบแทน ซึ่งมาจาก
ความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ มีการวัดผลออกมาในรูปอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ เชน อัตรากําไรขั้นตน 
อัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ชวยเพิ่มโอกาสในการหา
และเขารวมลงทุนจากพันธมิตรทางธุรกิจทั้งในประเทศและตางประเทศ ซึ่งจะชวยสนับสนุนการขยายตัวและ
เพิ่มความแข็งแกรงทางธุรกิจ (สวรส สรกล, 2564)
 สัดสวนทางการเงินที่นักลงทุนระดับโลกนํามาพิจารณาเลือกลงทุน คือ DuPont Analysis ซึ่งเปนสมการ
ที่นิยมใชในกลุมนักลงทุน เปนสมการที่มีประโยชนในการอานงบการเงินของกิจการ พัฒนามาจากบริษัท DuPont 
โดยมีจุดประสงคคือ การตามหาที่มาของกําไรของกิจการวามีที่มาจากอะไร การคํานวณที่เปนประโยชนมากสําหรับ
นักลงทุนและกิจการ โดยสูตรในการคํานวณของ DuPont Analysis คือการเอาอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
(ROE) มาแยกเปน 5 สวน สามารถบอกถึงประสิทธิภาพได 3 มิติ คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร ประสิทฺธิภาพ
ในการใชสินทรัพย และความสมดุลในการใชทุนกับการกอหนี้ ประกอบดวย อัตราภาระภาษี อัตราภาระดอกเบี้ย 
อัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวม อัตราสินทรัพยรวมตอสวนผูถือหุน ซ่ึงการวิเคราะห
ผานสมการ DuPont Analysis จะชวยใหเห็นภาพที่มาที่ไปวา ROE ที่สูงนั้น เปนผลมาจากสาเหตุใดซึ่ง ROE ที่สูง
อาจไมไดเกิดจากสวนประกอบทั้ง 5 อัตราสวน เนื่องจากธุรกิจแตละประเภทมีความแตกตางกัน สิ่งที่นักลงทุน
ควรตรวจสอบคือ สวนประกอบท่ีทําให ROE ดีข้ึนจากอะไร มีแนวโนมในอนาคตอยางไร (ชัยพร นอมพิทักษเจริญ, 2561)
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 เม่ือพิจารณางานวิจัยที่เก่ียวของกับอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรขององคกรธุรกิจท่ีใชการวิเคราะห
แบบ DuPont ในประเทศไทยและตางประเทศพบวางานวิจัยดังกลาวศึกษากันอยางแพรหลายในตางประเทศ ในขณะท่ี
งานวิจัยในประเทศไทยท่ีใชการวิเคราะหแบบ DuPont ยังมีอยูอยางจํากัด โดยสวนมากจะเปนการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ กับอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ (ประนอม คําผา, 2562; ภูษณิศา สงเจริญ, 2564; วัชธนพงศ ยอดราช และ
พรรณทิพย อยางกลั่น, 2564; รัฐิยา สงสุข และธนกร สังขะรมย, 2565) และมีงานวิจัยจํานวนมากศึกษาปจจัยที่มี
ผลตออัตราสวนความสามารถในการทํากําไรของกิจการ (นิกขนิภา บุญชวย และสุพรรณิกา สันปาแกว, 2563; 
จักรกฤษณ มะโหฬาร, 2564; ณัฐวุฒิ รัตนา และคณะ, 2565; มาริสา สุวรรณขะจิตต และพรรณทิพย อยางกลั่น, 
2567) ในขณะที่งานวิจัยบางสวนศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรกับปจจัยอื่น ๆ 
เชน เงินปนผลของบริษัท (บุรพร กําบุญ และคณะ, 2565) ความสามารถในการชําระหน้ีกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย 
(ศิริวรรณ มโนรถพานิช และเบญจพร โมกขะเวส, 2566) และราคาหลักทรัพย (มัตธิมา กรงเตน และสันติพงษ 
กุมารสิงห, 2565; สุกัญญา สมบุญมาก และเกษม สวัสดี, 2567)
 ผลการวิจัยเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรโดยการวิเคราะหแบบ DuPont ในตางประเทศโดย Kusi 
et al. (2015); Kharatyan et al. (2017) และ Ferreira et al. (2019) พบวา อัตราภาระภาษี อัตราภาระดอกเบี้ย 
อัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวม และอัตราสินทรัพยรวมตอสวนผูถือหุน มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) นอกจากน้ัน Ignat and Feleaga (2019) ยังพบวา อัตรากําไรสุทธิ 
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวม และอัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน (ROE) แตอยางไรก็ดี งานวิจัยของ Raza and Farooq (2017) กลับพบวา อัตราสวนสินทรัพยรวม
ตอสวนผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) เชนเดียวกับงานวิจัยของ Burja 
and Marginean (2014) ที่พบวา อัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถอืหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน (ROE) ดังจะเห็นไดวาผลการวิจัยในอดีตยังมีความขัดแยงกันอยู 
 จากความเปนมาและความสําคัญของปญหาดังกลาว ผูวิจัยจึงมีความสนใจทําการศึกษาความสัมพันธระหวาง
องคประกอบตามวิธี DuPont Model กับอัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน เพ่ือวิเคราะหสวนประกอบอัตราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน โดยแยกอัตราสวนการเงินเปน 5 องคประกอบ ไดแก อัตราภาระภาษี อัตราภาระดอกเบี้ย 
อัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวม และอัตราสินทรัพยรวมตอสวนผูถือหุน ซ่ึงจะชวยให
ทราบวาองคประกอบใดมีประสิทธิภาพในการทํากําไรของบริษัท และการวิจัยเก่ียวกับการนํา DuPont 5 องคประกอบ
มาวิเคราะหอัตราสวนในบริบทของประเทศไทยยังมีอยูอยางจํากัด ประกอบกับผลการวิจัยในตางประเทศมีความขัดแยงกัน 
ซ่ึงถือเปนชองวางการวิจัย รวมถึงความสําคัญและการเติบโตอยางตอเน่ืองของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
ทําใหกลุมอุตสาหกรรมน้ีเหมาะสมกับการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยตาง ๆ และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
โดยคาดวาผลการวิจัยน้ีจะเปนประโยชนตอนักลงทุนในการนําผลการศึกษานี้ไปใชในการประกอบการตัดสินใจลงทุน
ในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางไดอยางมีประสิทธิภาพ
 วัตถุประสงคของการศึกษา
 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบตามวิธี DuPont Model กับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง
 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 แนวคิดตามวิธี DuPont Model ในป ค.ศ. 1914 F. Donaldson Brown เปนวิศวกรไฟฟาอยูที่บริษัท
เคมีภัณฑยักษใหญไดรับมอบหมายใหดูแลเรื่องการเงินของ General Motors เปนบริษัทที่ DuPont เพิ่งซื้อหุน
ในสัดสวน 23 % เขาไดรับหนาที่ใหจัดการสะสางเร่ืองการเงินของบริษัท เขาสังเกตุเห็นวาอัตราสวนที่คํานวณบอย ๆ 
คือ อัตรากําไรสุทธิ (Net Profi t Margin) และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Asset Turnover) มีคาเทากับ
อัตราผลตอบแทนสินทรัพย (Return On Asset: ROA) ความมีประสิทธิภาพในการวัดอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย 
(ROA) ไดรับความนิยมแพรหลายในการวัดความสามารถในการทํากําไรและวัดประสิทธิภาพ ทําให DuPont Model 
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กลายเปนเครื่องมือที่ใชกันอยางแพรหลายในการวิเคราะหทางการเงิน (Singh and Kaur, 2022) DuPont Model 
แบบดั้งเดิม เปนการวัดความสามารถในการทํากําไร และการหมุนเวียนของสินทรัพย (เปนการวัดประสิทธิภาพ)
 
 (1)
 
 (2)

 (3)

 จากสมการท่ี (1) - (3) จึงเปนที่มาของ DuPont Model ดังนี้

ROE = Net Profi t Margin x Assets Turnover x Equity Multiplier

 1. อัตรากําไรสุทธิ (Net Profi t Margin) อัตราสวนที่บอกถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัทไดเปน
อยางดี ยิ่งมีคาสูงยิ่งดี บอกถึงบริษัทนั้นมีความสามารถในการทํากําไรที่ดี อาจจะเกิดขึ้นไดหลายปจจัย เชน เกดิการ
บริหารจัดการตนทุนของกิจการไดดี
 2. อัตราสวนหมุนเวียนสินทรัพยรวม (Asset Turnover) เปนอัตราสวนที่บอกถึงความสามารถในการสราง
รายไดจากสินทรัพยทั้งหมดที่มี แสดงถึงความสามารถในการใชประโยชนของสินทรัพย ยิ่งมีคาสูงยิ่งดี บอกถึงความมี
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยที่มี
 3. อัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน (Equity Multiplier) เปนอัตราสวนที่ใชวัดสัดสวนของผูถือหุน 
แสดงถึงขนาดสินทรัพยวาเปนกี่เทาของสวนผูถือหุน ถาอัตราสวนนี้มีคามากแสดงถึงบริษัทมีหนี้สินมาก อาจเกิดจาก
การกูยืมเงินมาลงทุน 
 ในป ค.ศ. 1999 Hawawini and Viallet ไดปรับปรุง Model อีกครั้ง เนื่องจาก Model พื้นฐานไมไดแยก
กิจกรรมการดําเนินงานออกจากกิจกรรมจัดหาเงิน ดังน้ัน Model น้ีจะชวยแยกผลกระทบทางการเงินตออัตราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน โดยเพิ่มอัตราสวนอีก 2 องคประกอบรวมเปน 5 องคประกอบ ดังสมการที่ (4) - (5) 

 (4)

ROE = Tax burden x Interest burden x EBIT Margin x Total asset turnover x Equity Multiplier (5) 

 องคประกอบท่ีเพิ่มข้ึนมาจากเดิม
 1. อัตราภาระภาษี (Tax Burden) เปนอัตราสวนระหวางกําไรสุทธิตอกําไรสุทธิกอนภาษีเงินได ใชวัดผลกระทบ
ของภาษีตอกําไรของบริษัท สามารถบอกถึงกําไรสุทธิหลังจากท่ีไดจายชําระภาษีเงินไดแลว โดยหากอัตราสวนน้ีมีคานอย
หมายถึงบริษัทมีภาระภาษีมาก หากอัตราสวนนี้มีคามากหมายถึงบริษัทมีภาระภาษีนอย 
 2.  อัตราภาระดอกเบี้ย (Interest Burden) เปนอัตราสวนกําไรกอนภาษีตอกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 
โดยหากอัตราสวนน้ีมีคานอยหมายถึงบริษัทมีภาระดอกเบ้ียมาก หากอัตราสวนน้ีมีคามาก หมายถึงบริษัทมีภาระดอกเบ้ียนอย
 3. อัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได (Earnings Before Interest and Taxes Margin: EBIT Margin) 
เปนอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถในการทํากําไรของบริษัท โดยเปนอัตรากําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีเงินได
ตอรายไดรวม เพื่อดูวาบริษัทมีการบริหารตนทุนและคาใชจายดีหรือไมอยางไร 
  EBIT = กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได (Earnings Before Interest and Taxes) เปนตัวชี้วัดกําไร
จากกิจกรรมหลักของธุรกิจโดยไมรวมดอกเบี้ยและภาษีเงินได ซึ่ง EBIT เปนหนึ่งในตัววัดประสิทธิภาพทางการเงิน
ของธุรกิจโดยสามารถสะทอนถึงกําไรที่ไดจากการดําเนินงานหลักของบริษัท
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  EBIT = Revenue - Operating Expenses 
  EBT = กําไรกอนภาษีเงินได (Earnings Before Taxes) เปนตัวชี้วัดกําไรที่ไดจากกิจกรรมทางธุรกิจ
โดยไมรวมภาษีเงินไดโดยหักภาษีเงินไดออกจากกําไรกอน 
  EBT = Net Profi t + Taxes
  Model ท่ีมีการปรับเปล่ียนยังคงใหความสําคัญกับอัตราสวนท่ีมีประสิทธิภาพในการตัดสินใจทางการดําเนินงาน 
ความสามารถในการทํากําไรและประสิทธิภาพ การตัดสินใจทางดานการเงินตอ ROE แตอัตราสวน 5 องคประกอบ 
สามารถใหขอมูลเชิงลึกของบริษัท โดยพิจารณาจากอัตราภาระภาษี อัตราภาระดอกเบี้ย อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและ
ภาษีเงินได การหมุนเวียนสินทรัพย และอัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน ตออัตราผลตอบแทนตอของสวนผูถือหุน 
(ROE) สามารถดําเนินการวางแผนเชิงกลยุทธและวางแผนทางการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ (Kharatyan et al. 2017)
 การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา งานวิจัยในประเทศไทยท่ีนําตัวแบบ DuPont มาวิเคราะหผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังมีอยูอยางจํากัด โดย Tuvadaratragool (2022) ศึกษา
ความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไร ประสิทธิภาพ และอัตราสวนสินทรัพยตอสวนของผูถือหุนกับอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ประยุกตใชกับการวิเคราะห DuPont ในประเทศไทย โดยศึกษาขอมูลทางบัญชีของ
บริษัทท่ีมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap) ขนาดใหญท่ีจดทะเบียนใน SET100 ระหวางป ค.ศ. 2015 - 2019 
จํานวน 93 บริษัท ผลการศึกษาพบวา อัตรากําไรสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
(ROE) ในขณะที่อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยและอัตราสินทรัพยตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
 ในขณะที่งานวิจัยในตางประเทศที่ใชการวิเคราะหแยกองคประกอบของตัวแบบ DuPont มีการศึกษากัน
อยางแพรหลาย โดย Burja and Marginean (2014) ศึกษาเรื่อง ปจจัยที่สงผลตอการดําเนินงานโดยการวิเคราะห
แบบ DuPont ในอุตสาหกรรมเฟอรนิเจอร ประเทศโรมาเนีย ระหวางป ค.ศ. 2000 - 2012 รวม 13 ป ผลการศึกษา
พบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธเชิงบวกกับรายไดสุทธิ ผลตอบแทนจากสินทรัพย 
(ROA) ผลตอบแทนจากการขาย (ROS) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย และมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราสินทรัพยรวม
ตอสวนของผูถือหุน ในขณะที่ Kusi et al. (2015) ศึกษาเรื่อง การประเมินความสามารถในการทํากําไรของธนาคาร
ในประเทศกานา ตามแนวทางแบบจําลอง DuPont 5 ขั้นตอน ตั้งแตป ค.ศ. 2006 - 2012 ผลการศึกษาพบวา 
อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย อัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน และ
อัตราภาระดอกเบี้ย มีความสัมพันธเชิงบวกและมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน โดยพบวา
องคประกอบทั้ง 5 องคประกอบของ DuPont Model สามารถอธิบายความผันแปรได 94 % 
 นอกจากนั้นยังมีการศึกษาของ Kharatyan et al. (2017) ที่ศึกษาเรื่อง ตัวกําหนดผลตอบแทนของ
สวนของผูถือหุน NASDAQ-100 วัตถุประสงคของงานวิจัยนี้เพื่อตรวจสอบปจจัยที่อาจสงผลตอผลตอบแทนตอ
สวนของผูถือหุน (ROE) กลุมตัวอยางคือ บริษัทที่ไมใชสถาบันการเงินที่ใหญที่สุด 90 แหง จาก NASDAQ-100 
ใชสวนประกอบ DuPont Model เปนปจจัยหลักท่ีสงผลตอ ROE ผลการศึกษาพบวา อัตราภาระภาษี อัตราภาระดอกเบ้ีย 
อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได การหมุนเวียนของสินทรัพย และอัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน 
มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ในขณะท่ี Raza and Farooq (2017) ศึกษาเรื่อง 
ตัวกําหนดผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนอุตสาหกรรมปูนซีเมนตของประเทศปากีสถาน ระหวางป ค.ศ. 2006 - 2015 
โดยใช DuPont Model วัตถุประสงคเพ่ือตรวจสอบปจจัยท่ีมีความสามารถมากท่ีสุดตอผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
ผลการศึกษาพบวา อัตรากําไรสุทธิ และอัตราหมุนเวียนของสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนตอสวนของ
ผูถือหุน (ROE) สวนอัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบตอผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
ซ่ึงหมายความวา ปจจัยท่ีสําคัญสําหรับผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) คือ อัตรากําไรสุทธิ และอัตราหมุนเวียน
ของสินทรัพย โดยทําใหบริษัทปูนซีเมนตของประเทศปากีสถานสามารถไดรับผลกําไรมากขึ้น และอัตราสินทรัพยรวม
ตอสวนของผูถือหุน ก็เปนปจจัยหนึ่งตัวในการกําหนดผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
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 ในขณะที่งานวิจัยของ Ignat and Feleaga (2019) ศึกษาผลกระทบของ DuPont Model แบบ 3 ขั้นตอน
ตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทไอทีในประเทศโรมาเนีย กลุมตัวอยางบริษัทไอทีท่ีดําเนินงานอยูในป ค.ศ. 2016 
จํานวน 145 ตัวอยาง ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนคือ 
อัตรากําไรสุทธิ อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย และอัตราทรัพยสินรวมตอสวนผูถือหุน และพบวา ROE มีความสัมพันธ
กับตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของกิจการ ปท่ีกอต้ังบริษัท แตไมมีความสัมพันธกับการเติบโตของยอดขาย นอกจากน้ัน 
ยังมีงานวิจัยของ Ferreira et al. (2019) ที่ศกึษาความเกี่ยวของของผลกระทบทางภาษีเมื่อเปรียบเทียบกับ DuPont 
Model เพื่ออธิบายอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศฝรั่งเศส เยอรมณี โปรตุเกส
และสเปนจํานวน 516 บริษัท ขอมูลป ค.ศ. 2017 ผลการวิจัยพบวา อัตราภาระภาษี และอัตราภาระดอกเบี้ยเปน
ปจจัยที่สําคัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ของ DuPont Model แตภาระภาษีจะมี
ความแตกตางกันขึ้นอยูกับอัตราภาษีตามท่ีกฎหมายของแตประเทศกําหนด อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได 
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย และอัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบ และอธิบายความสําคัญไดนอยกวา
อัตราภาระภาษี และอัตราภาระดอกเบี้ย 
 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวามีองคประกอบหลายอยางที่อาจสงผลกระทบตอความสามารถ
ในการทํากําไร เชน งานวิจัยของ Kusi et al. (2015); Kharatyan et al. (2017) และ Ferreira et al. (2019) 
พบวา อัตราภาระภาษีมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน เมื่ออัตราสวนภาระภาษี 
(Tax Burden) มีคามากแสดงถึงภาษี (Tax) มีคานอย สงผลใหอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคามาก 
ดังนั้นผูวิจัยจึงต้ังสมมติฐานแบบมีทิศทาง (One-Tailed Test) ดังนี้
  H1:  อัตราภาระภาษีมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
  ทั้งนี้งานวิจัยของ Kusi et al. (2015); Kharatyan et al. (2017) และ Ferreira et al. (2019) ยังพบวา
อัตราภาระดอกเบี้ยมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ซึ่งอัตราภาระดอกเบี้ย (Interest 
Burden) มีคามาก แสดงวาดอกเบี้ยจายมีจํานวนนอย สงผลใหอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคามาก 
จึงตั้งสมมติฐานท่ี 2 แบบมีทิศทาง (One-Tailed Test) ดังนี้
  H2:  อัตราภาระดอกเบี้ยมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
  และงานวิจัยของ Kharatyan et al. (2017); Ferreira et al. (2019) และ Jani (2021) ที่พบวา การเพิ่ม
อัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได (EBIT Margin) จะทําใหอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) เพ่ิมข้ึนดวย 
และมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ จึงต้ังสมมติฐานท่ี 3 แบบมีทิศทาง 
(One-Tailed Test) ดังนี้ 
  H3:  อัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
  นอกจากน้ันงานวิจัยของ Kusi et al. (2015); Raza and Farooq (2017) และ Ferreira et al. (2019) 
พบวา อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน แตอยางไรก็ดี
งานวิจัยของ Tuvadaratragool (2022) พบวาการวิเคราะหแบบแยกสวนประกอบ DuPont อัตราหมุนเวียนของ
สินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) จึงต้ังสมมติฐานท่ี 4 แบบไมมีทิศทาง 
(Two-Tailed Test) ดังนี้
  H4:  อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
  เม่ือพิจารณาอัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน งานวิจัย Kusi et al. (2015); Kharatyan et al. (2017) 
และ Ferreira et al. (2019) ที่พบวา อัตราสินทรัพยรวมตอสวนผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน อยางไรก็ดี ผลการศึกษาดังกลาวขัดแยงกับงานวิจัยของ Raza and Farooq (2017) ที่พบวา 
อัตราสินทรัพยรวมตอสวนผูถือหุน (Equity Multiplier) มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
(ROE) และ Tuvadaratragool (2022) พบวาการวิเคราะหแบบแยกสวนประกอบ DuPont อัตราสินทรัพยรวม
ตอสวนผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานที่ 5 แบบ
ไมมีทิศทาง (Two-Tailed Test) ดงันี้
  H5: อัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
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วิธีดําเนินการวิจัย

 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 ในการศึกษานี้ไดกําหนดกลุมประชากรที่ใชในการศึกษาคือ บริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 169 บริษัท ซึ่งเก็บขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันท่ี 18 ธันวาคม 2566 โดยมีเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยางดังน้ี 1) ไมรวมหมวด
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย 2) ตองเปนบริษัทท่ีดําเนินงานอยูตลอด
ชวงเวลาที่ศึกษา 3) ไมรวมบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน 4) ตองมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม และ 
5) ไมรวมบริษัทที่มีผลขาดทนุ คงเหลือเปนบริษัทตัวอยางทั้งสิ้น 43 ตัวอยาง ผูวิจัยไดทําศึกษาในชวงระยะเวลาป 
พ.ศ. 2561 - 2565 เปนจํานวน 5 ป ดังนั้นจึงไดจํานวนตัวอยางทั้งสิ้น 215 ตัวอยาง
 กรอบแนวคิดในการศึกษา
 

รูปที่ 1 กรอบแนวคิด

 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา
 ตัวแปรที่ใชในการศึกษานี้ ประกอบดวย ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุม ดังตารางท่ี 1 

ตารางที่ 1 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา

ตัวแปร การวัดคาตัวแปร อางอิง 
ตัวแปรตาม 
อัตราผลตอบแทนจากสวนผูถือหุน 
(ROE) 

ROE =
Net Profit 

Equity
 Kusi et al. (2015); Kharatyan et al. 

(2017) และ Ferreira et al. (2019) 
ตัวแปรอิสระ 
อัตราภาระภาษี (TAXB) 
 

TAXB =
Net Income

EBT
 Kusi et al. (2015); Kharatyan et al. 

(2017) และ Ferreira et al. (2019) 
อัตราภาระดอกเบ้ีย (INTB) 
 

INTB =
EBT
EBIT

 Kusi et al. (2015); Kharatyan et al. 
(2017) และ Ferreira et al. (2019) 

อัตรากำไรกอนดอกเบ้ียและภาษี
เงินได (EBITM) 

EBITM =
EBIT

Revenue
 Kharatyan et al. (2017); Ferreira et al. 

(2019) และ Jani (2022) 
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ตารางที่ 1 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา (ตอ)

 สถิติที่ใชในการวิจัย 
 1. การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) โดยการวิเคราะหขอมูลของตัวแปรที่ใช
ในการศึกษา ไดแก คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาสูงสุด และคาตํ่าสุด 
 2. การวิเคราะหคาสมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Correlation) เปนการหาคาความสัมพันธของ
ตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม วามีความสัมพันธกันมากนอยเพียงใด ทิศทางความสัมพันธอยางไร โดยคา (r) ไดจาก
การคํานวณ จะมีคาอยูในชวง -1.00 ≤ r ≤ 1.00
 3. การวิเคราะหขอมูลแบบพาแนล (Panel Data Analysis) หรือการวิเคราะหขอมูลชวงยาว (Longitudinal 
Data Analysis) เปนการวิเคราะหโดยใชขอมูลที่ผสมผสานระหวางขอมูลภาคตัดขวาง (Cross Sectional Data) กับ
ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ประกอบดวยขอมูลของแตละหนวยตัวอยาง ในชวงเวลาตาง ๆ ทําใหขอมูล
แตละชวงเวลาไมเปนอิสระจากกัน โดยในการศึกษาน้ีจะใชการวิเคราะหถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) 
จํานวน 2 วิธี คือ วิธีผลกระทบคงที่ (Fixed Effect) และวิธีผลกระทบแบบสุม (Random Effect) 
  3.1  วิธีผลกระทบคงท่ี (Fixed Effect) เปนตัวแบบท่ีคํานึงถึงปจจัยท่ีไมสามารถสังเกตเห็นได (Unobserved 
Factors) ซ่ึงปจจัยท่ีสังเกตไมไดประกอบดวย ปจจัย 2 ชนิด ไดแก สวนท่ีคาไมผันแปรตามเวลา และสวนท่ีคาเปล่ียนตามเวลา
  

ตัวแปร การวัดคาตัวแปร อางอิง 
อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพย 
(ATO) 

ATO =
Revenue

Avg. total assets
 Kusi et al. (2015); Raza and Farooq 

(2017) และ Ferreira et al. (2019)  
อัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือ
หุน (EMP) 

EMP =
Avg. total assets

Avg. Equity
 Kusi et al. (2015); Kharatyan et al. 

(2017) และ Ferreira et al. (2019) 
ตัวแปรควบคุม 
ขนาดกิจการ (Size) Size = Log (Total Asset) ณัฐนรี ทองอราม (2557) และ สุพัสรา นรา

แยม และธัญวรัตน สุวรรณะ (2562) 
อัตราเติบโตของยอดขาย 
(Growth) 

Growth =
Sales(t)− Sales(t− 1)

Sales(t− 1)
 สายชล มูลจิต (2562) และ 

กฤศณัฏฐ วิรัตนวรกร และกนกศักดิ์  
สุขวัฒนาสินิทธิ์ (2564) 

หมวดธุรกิจ (Sector) Sector 1 = กำหนดใหมีคาเปน 1 หาก
ธุรก ิจที ่ศ ึกษาอยู ในหมวดธุรก ิจวัสดุ
กอสราง นอกน้ันกำหนดคาเปน 0 
Sector 2 = กำหนดใหมีคาเปน 1 หาก
อยูในหมวดธุรกิจบริการรับเหมากอสราง 
นอกน้ันกำหนดคาเปน 0  

สุกัญญา รักพาณิชมณี และคณะ (2562) 
และ ฐิติพร โตรอด (2563) 

ปท่ีศึกษาขอมูล (Year) Year 1 = กำหนดใหมีคาเปน 1 หากเปน
ขอมูล ป 2561 นอกน้ันเปน 0 
Year 2 = กำหนดใหมีคาเปน 1 หากเปน
ขอมูล ป 2562 นอกน้ันเปน 0 
Year 3 = กำหนดใหมีคาเปน 1 หากเปน
ขอมูล ป 2563 นอกน้ันเปน 0 
Year 4 = กำหนดใหมีคาเปน 1 หากเปน
ขอมูล ป 2564 นอกน้ันเปน 0 

ศุภกร วานิจจะกูล (2560) 
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    โดยตัวแปร ai หมายถึงปจจัยที่ไมสามารถสังเกตไดที่มีผลกระทบตอตัวแปร Yit ซึ่งเปนคาที่
ไมเปล่ียนแปลงตามเวลา หากแตเปล่ียนตามหนวยวิเคราะห คือแตละหนวยตัวอยางมีอิทธิพลเฉพาะตัวท่ีไมแปรตามเวลา 
คา ai เรียกวา Unobserved Effect หรือ Fixed Effect โดยในการศึกษานี้จะใชวิธีตัวแปรหุนกําลังสองนอยที่สุด 
(Least Squares Dummy Variable; LSDV) โดยกําหนดตัวแปรหุนสําหรับหนวยตัวอยางที่ใชในการวิเคราะห
  3.2  วิธีผลกระทบแบบสุม (Random Effect) มีลักษณะคลายคลึงกับตัวแบบ Fixed Effect โดยเพิ่ม
สมมติฐานอีกหนึ่งขอ คือ ai ตองไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ โดยในการศึกษานี้จะใชวิธีตัวแบบหลายระดับ 
(Multilevel Modelling; Mixed Model Analysis) ในโปรแกรม SPSS ซ่ึงเทียบไดกับวิธี Hausman Test ในโปรแกรม Strata
 ตัวแบบที่ใชในการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังน้ีไดทําการวิเคราะหขอมูลแบบพาแนลเพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางองคประกอบตามวิธี 
DuPont Model กับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน เมื่อไมพิจารณาตัวแปรควบคุม ตามตัวแบบท่ี (1) และ 
พิจารณาตัวแปรควบคุม ตามตัวแบบที่ (2) โดยมีตัวแบบสมการถดถอยดังนี้ 
 ตัวแบบที่ 1 
  ตัวแบบที่ 2 

  โดยที่ 
   ROEit  = อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของบริษัทท่ี i ปที่ t
   TAXBit  = อัตราภาระภาษีของบริษัทท่ี i ปที่ t
   INTBit  = อัตราภาระดอกเบ้ียของบริษัทท่ี i ปที่ t
   EBITMit = อัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดของบริษัทท่ี i ปที่ t
   ATOit  = อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวมของบริษัทท่ี i ปที่ t
   EMPit  = อัตราสินทรัพยรวมตอสวนผูถือหุนของบริษัทท่ี i ปที่ t
   SIZEit  = ขนาดกิจการของบริษัทท่ี i ปที่ t
   GROWTHit  =  อัตราการเติบโตของยอดขาย ของบริษัทท่ี i ปที่ t
   SECTOR1it  = กําหนดใหมีคาเปน 1 หากบริษัทดําเนินงานอยูในหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง และมีคา
       เปน 0 หากไมใช
   SECTOR2it  = กําหนดใหมีคาเปน 1 หากบริษัทดําเนินงานอยูใน หมวดธุรกิจบริการรับเหมากอสราง 
       และมีคาเปน 0 หากไมใช
   YEAR1t = กําหนดใหมีคาเปน 1 หากบริษัทดําเนินงานอยูในป พ.ศ. 2561 และมีคาเปน 0 หากไมใช
   YEAR2t = กําหนดใหมีคาเปน 1 หากบริษัทดําเนินงานอยูในป พ.ศ. 2562 และมีคาเปน 0 หากไมใช
   YEAR3t = กําหนดใหมีคาเปน 1 หากบริษัทดําเนินงานอยูในป พ.ศ. 2563 และมีคาเปน 0 หากไมใช
   YEAR4t = กําหนดใหมีคาเปน 1 หากบริษัทดําเนินงานอยูในป พ.ศ. 2564 และมีคาเปน 0 หากไมใช
   it   = คาความคลาดเคล่ือน ของบริษัทท่ี i ปที่ t
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ผลการวิจัย

 สวนที่ 1 ผลการวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics)

ตารางที่ 2 คาสถิติเชิงพรรณา

  
ตัวแปร N คาเฉลี่ย

 คาเบี่ยงเบน 
คาต่ําสุด คาสูงสุด

 คาสัมประสิทธิ์
     มาตรฐาน   ความแปรปรวน

 ROE (%) 215 11.81 8.38 0.35 53.15 0.71
 Tax Burden (%) 215 79.31 11.56 17.31 135.92 0.15
 Interest Burden (%) 215 85.68 17.53 3.48 100.00 0.20
 EBIT Margin (%) 215 19.75 13.34 3.26 74.33 0.68
 Asset Turnover (เทา) 215 0.51 0.34 0.05 1.50 0.66
 Equity Multiplier (เทา) 215 2.18 0.77 1.03 5.34 0.35
 Firm Size (ลานบาท) 215 53,421 118,031 716 906,489 2.21
 Log n Firm Size 215 23.55 1.57 20.39 27.53 0.07
 Sales Growth (%) 215 0.08 0.30 -0.55 1.97 3.76

 โดยท่ี: ROE คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน; Tax Burden คือ อัตราภาระภาษี; Interest Burden คือ 
อัตราภาระดอกเบ้ีย; EBIT Margin คือ อัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได; Asset Turnover คือ อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวม; 
Equity Mulitplier คือ อัตราสินทรัพยรวมตอสวนผูถือหุน; Firm Size คือ ขนาดกิจการ; Log n Firm Size คือ ขนาดกิจการ

ที่วัดคาดวยลอการิทมึฐานธรรมชาติ; Sales Growth คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย

 จากตารางท่ี 2 พบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 11.81 อัตราภาระภาษี 
มีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 79.31 อัตราภาระดอกเบี้ย) มีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 85.68 อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและ
ภาษีเงินได มีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 19.75 อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวมมีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 0.51 เทา 
อัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุนมีคาเฉลี่ยเทากับ 2.18 เทา ขนาดกิจการคิดจากมูลคาสินทรัพยรวมมีคาเฉลี่ย
เทากับ 53,421 ลานบาท (คา Log = 23.55) อัตราการเติบโตของยอดขายมีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 0.08 ในสวน
ของตัวแปรหมวดธุรกิจกับปที่ศึกษา แสดงคาในรูปแบบความถ่ี และรอยละ ดังนี้ กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาจํานวน 
215 ตัวอยาง อยูในหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน 60 ตัวอยาง คิดเปนรอยละ 27.90 หมวดธุรกิจบริการรับเหมา
กอสรางจํานวน 35 ตัวอยาง คิดเปนรอยละ 16.30 และหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยจํานวน 120 ตวัอยาง 
คิดเปนรอยละ 55.80 จํานวนตัวอยางที่ใชในการศึกษาจํานวน 215 ตัวอยาง ตั้งแตป พ.ศ. 2561 - 2565 โดยแบงเปน
รอยละ 20 ตอป
  สวนที่ 2 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Analysis) การวิเคราะหคาสหสัมพันธ
ของตัวแปรที่นํามาใชในการศึกษาสามารถแสดงผลการวิเคราะหขอมูลไดดังตารางที่ 3
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 จากตารางท่ี 3 พบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราภาระภาษี 
อัตราภาระดอกเบ้ีย อัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได และอัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ี 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเทากับ .184 .468 .443 และ .466 ตามลําดับ ซ่ึงหมายความวาเม่ืออัตราภาระภาษี 
อัตราภาระดอกเบี้ย อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได และอัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวมเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนจะเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นดวย อยางไรก็ดี อัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน 
ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน เม่ือพิจารณาตัวแปรควบคุมท้ังหมด
พบวา อัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยที่
ขนาดกิจการ หมวดธุรกิจ ปท่ีศึกษาป พ.ศ. 2561 2562 2563 และป พ.ศ. 2564 ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 เม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเองพบวา อัตราภาระภาษีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราภาระดอกเบ้ีย และอัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ
เทากับ .151 และ .161 แตกลับพบวา อัตราภาระภาษีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสินทรัพยรวม
ตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเทากับ -.143 นอกจากน้ันยังพบวา 
อัตราภาระดอกเบ้ียมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวม แตกลับมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงขามกับอัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเทากับ 
.476 และ -.642 และยังพบวาอัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวมมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรากําไรกอนดอกเบ้ีย
และภาษีเงินได และอัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 
 สวนที่ 3 ผลการวิเคราะหขอมูลแบบพาแนล (Panel Data Analysis)
 ผลการวิเคราะหขอมูลแบบพาแนลในสวนน้ี สามารถแยกไดเปน 2 วิธี ไดแก วิธีผลกระทบคงท่ี (Fixed Effect) 
และวิธีผลกระทบแบบสุม (Random Effect) โดยมีรายละเอียดดังนี้
 3.1  วิธีผลกระทบคงท่ี (Fixed Effect) ในการศึกษาน้ีจะใชวิธีตัวแปรหุนกําลังสองนอยท่ีสุด (Least Squares 
Dummy Variable; LSDV) โดยการกําหนดตัวแปรหุนสําหรับแตละหนวยขอมูล ซึ่งในที่นี้ คือ บริษัทที่ทําการศึกษา 
และตัวแปรหุนเวลา (Individual and Time Fixed Effects Panel Regression) ผูวิจัยใชคําสั่ง General Linear 
Models (GLM) สําหรับการวิเคราะห ผลการศึกษาดังตารางที่ 4 

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหตามวิธีผลกระทบคงท่ี (Fixed Effect)

    ตัวแบบที่ 1   ตัวแบบที่ 2
  Variable Unstandardized 

t Sig.
 Unstandardized 

t Sig.
   Coeffi cients B    Coeffi cients B  
 Constant -41.029 -10.883 < 0.001** 28.762 0.717 0.474
 TAXBit 0.085 3.777 < 0.001** 0.082 3.662 <0.001**
 INTBit  0.116 4.976 < 0.001** 0.115 4.957 <0.001**
 EBITMit 0.428 7.947 < 0.001** 0.449 8.010 <0.001**
 ATOit  28.079 12.012 < 0.001** 24.727 8.200 <0.001**
 EMPit  5.542 6.131 < 0.001** 6.012 5.761 <0.001**
 SIZEit     -4.138 -1.810 0.072
 GROWTHit    1.547 1.778 0.077
 Sector1it    -8.018 -1.068 0.287
 Sector2it    -1.436 -0.395 0.693
 Year1t    -0.289 -0.353 0.724
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหตามวิธีผลกระทบคงท่ี (Fixed Effect) (ตอ)

    ตัวแบบที่ 1   ตัวแบบที่ 2
  Variable Unstandardized 

t Sig.
 Unstandardized 

t Sig.
   Coeffi cients B    Coeffi cients B  
 Year2t    0.503 0.702 0.484
 Year3t    0.325 0.471 0.638
 Year4t    0.492 0.755 0.451
 ID (n = 43)
   F = 4.161 (P-Value < 0.01)    F = 3.210 (P-Value < 0.01) 
   Adjusted R2 =0.883      Adjusted R2 = 0.885

 จากตารางท่ี 4 สรุปผลการวิเคราะหขอมูลพาแนลตามวิธีผลกระทบคงท่ี (Fixed Effect) เม่ือพิจารณาตัวแบบท่ี 1 
และตัวแบบที่ 2 พบวามีคาสถิติ F-Statistics เทากับ 4.161 (P-Value < 0.01) และ 3.210 (P-Value < 0.01) 
โดยมีคา Adjusted R2 เทากับ 0.883 และ 0.885 ซึ่งหมายความวาตัวแปรอิสระในตัวแบบสามารถอธิบาย
การเปล่ียนแปลงของตัวแปรตามไดรอยละ 88.3 และรอยละ 88.5 ซ่ึงไมวาจะพิจารณาตัวแปรควบคุมหรือไมก็ตามพบวา 
ตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ไดแก อัตราภาระภาษี อัตราภาระดอกเบ้ีย อัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีเงินได อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวม และอัตราสินทรัพยรวมตอสวนผูถือหุน โดยมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุมพบวา ขนาดกิจการ 
อัตราเติบโตของยอดขาย หมวดธุรกิจ และปที่ศึกษาไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
 ในการวิเคราะหพบวาคา Durbin-Watson ของตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2 มีคาเทากับ 2.033 และ 2.202 
โดยมีคาอยูระหวาง 1.50 - 2.50 ซ่ึงอยูในชวงท่ีไมเกิดปญหา Autocorrelation นอกจากน้ัน ยังพบวาคา VIF มีคาอยู
ระหวาง 1.042 ถึง 3.234 ซ่ึงมีคาต่ํากวา 10 และคา Tolerance มีคาอยูระหวาง 0.309 ถึง 0.959 ซ่ึงมีคาเขาใกล 1 
ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวา สมการถดถอยที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ไมมีปญหา Multicollinearity
 3.2  วิธีผลกระทบแบบสุม (Random Effect) ในการศึกษานี้จะใชวิธีตัวแบบหลายระดับ (Multilevel 
Modelling; Mixed Model Analysis) ผลการวิเคราะหผลกระทบแบบสุม ดังตารางที่ 5 

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหตามวิธีผลกระทบแบบสุม (Random Effect)

    ตัวแบบที่ 1   ตัวแบบที่ 2
  Variable Unstandardized   Unstandardized 
  (Parameter) Coeffi cients  t Sig. Coeffi cients t Sig.
   (Estimate)   (Estimate)
 Estimates of Fixed Effects
 Constant -37.953 -11.353 < 0.001** -27.883 -2.742 0.008**
 TAXBit 0.084 3.846 < 0.001** 0.090 4.233 <0.001**
 INTBit  0.134 6.165 < 0.001** 0.129 6.045 <0.001**
 EBITMit 0.391 9.898 < 0.001** 0.334 8.742 <0.001**
 ATOit  23.601 14.209 < 0.001** 24.146 11.661 <0.001**
 EMPit  5.367 7.887 < 0.001** 5.618 7.260 <0.001**
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ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหตามวิธีผลกระทบแบบสุม (Random Effect) (ตอ)

    ตัวแบบที่ 1   ตัวแบบที่ 2
  Variable Unstandardized   Unstandardized 
  (Parameter) Coeffi cients  t Sig. Coeffi cients t Sig.
   (Estimate)   (Estimate)
 SIZEit     -0.362 -0.815 0.419
 GROWTHit    1.741 2.227 0.027*
 Sector1it    -3.588 -2.110 0.039*
 Sector2it    -6.741 -3.450 0.001**
 Year1t    0.587 0.936 0.351
 Year2t    1.162 1.867 0.064
 Year3t    0.874 1.402 0.136
 Year4t    0.853 1.377 0.170
 Estimates of Covariance Parameters
 Repeated  8.175 Wald Z < 0.001**  7.843 Wald Z < 0.001**
 Measures  9.100   9.146
 Variance     
 Intercept 17.504 Wald Z < 0.001** 11.954 Wald Z < 0.001**
 Variance  3.935   3.869
   -2 Log Likelihood = 1167.664   -2 Log Likelihood = 1145.588

 จากตารางท่ี 5 สรุปผลการวิเคราะหขอมูลพาแนล ตามวิธีผลกระทบแบบสุม (Random Effect) ตามสมการ
ตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 ใหผลการศึกษาสอดคลองกับผลการศึกษาตามวิธีผลกระทบคงท่ี นั่นคือ ตัวแปรอิสระท่ีมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม ไดแก อัตราภาระภาษี อัตราภาระดอกเบี้ย อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได 
อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวม และอัตราสินทรัพยรวมตอสวนผูถือหุน โดยมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันกับ
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 เม่ือพิจารณาตัวแปรควบคุมพบวา อัตราเติบโตของยอดขาย 
และหมวดธุรกิจมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ดี 
ขนาดกิจการ และปที่ศึกษาไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
 สวนที่ 4 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน
 จากผลการวิเคราะหขอมูลแบบพาแนล ทั้งวิธีผลกระทบคงที่ (Fixed Effect) และวิธีผลกระทบแบบสุม 
(Random Effect) ใหผลการวิจัยสอดคลองกัน ดังนั้นผูวิจัยจึงสรุปผลการทดสอบสมมติฐานดังตารางที่ 6

ตารางที่ 6 ผลการทดสอบสมมติฐาน 

  
สมมติฐานที่

 ผลการ
   ทดสอบ
 H1: อัตราภาระภาษีมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ยอมรับ
 H2: อัตราภาระดอกเบี้ยมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ยอมรับ
 H3: อัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ยอมรับ
 H4: อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ยอมรับ
 H5: อัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ยอมรับ
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 จากตารางท่ี 6 พบวา อัตราภาระภาษี อัตราภาระดอกเบ้ีย อัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได อัตราหมุนเวียน
ของสินทรัพยรวม และอัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ผูวิจัยจึงยอมรับสมมติฐานทั้ง 5

อภิปรายผลการวิจัย

 สรุปผลการศึกษา  
 ผลการวิเคราะหขอมูลแบบพาแนล ตามสมการตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบท่ี 2 ไมวาจะพิจารณาตัวแปรควบคุม
หรือไมพบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับอัตราภาระภาษี อัตราภาระดอกเบี้ย อัตรากําไร
กอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวม และอัตราสินทรัพยรวมตอสวนผูถือหุน มีความสัมพันธ
ทิศทางเดียวกัน แตเมื่อพิจารณาปจจัยอื่นเปนตัวแปรควบคุมพบวา อัตราการเติบโตของยอดขายและหมวดธุรกิจ 
มีความสัมพันธทิศทางเดียวกัน แตขนาดกิจการและปที่ศึกษา ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน 
จึงเห็นไดวา การแยกอัตราสวนการเงินเปน 5 องคประกอบตามแนวคิดของ DuPont Model สามารถวิเคราะห
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทไดอยางชัดเจน และปจจัยใดสงผลใหอัตราผลตอบแทนตอของสวนผูถือหุน
มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 อภิปรายผล
 ผลการศึกษาพบวา อัตราภาระภาษีมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงหมายความวา เม่ืออัตราภาระภาษีมีคามาก แสดงถึงบริษัทมีภาระภาษีนอย จะสงผลกระทบ
ตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนใหมีคามาก แสดงถึงการที่บริษัทมีประสิทธิภาพวางแผนจัดการภาษีไดดี 
ในทางตรงขามกัน เมื่ออัตราภาระภาษีมีคานอยแสดงถึงบริษัทมีภาระภาษีมาก จะสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุนใหมีคานอย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Kusi et al. (2015); Kharatyan et al. (2017) และ 
Ferreira et al. (2019) ที่พบวาภาระภาษีมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน แตทั้งนี้
ภาระภาษีจะมีความแตกตางกันข้ึนอยูกับโครงสรางภาษี อัตราภาษี และนโยบายตามท่ีกฎหมายแตของประเทศกําหนดดวย 
รวมถึงบริษัทที่มีการวางแผนภาษีที่ดีสามารถลดภาระภาษีได
 นอกจากนั้นยังพบวา อัตราภาระดอกเบี้ยมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงหมายความวา เม่ืออัตราภาระดอกเบ้ียมีคามาก แสดงถึงบริษัทมีภาระดอกเบ้ียจายนอย 
จะสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ใหมีคามาก ในทางตรงขามกัน เม่ืออัตราภาระดอกเบ้ีย
มีคานอย แสดงถึงบริษัทมีภาระดอกเบี้ยจายมาก จะสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนใหมีคานอย 
ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Kusi et al. (2015); Kharatyan et al. (2017) และ Ferreira et al. (2019) ที่พบวา
ภาระดอกเบี้ยมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และเปนปจจัยสําคัญในการพยากรณ
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนในอนาคต ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากบริษัทไมมีภาระดอกเบี้ยเลยไมมีการกูเงิน หรือ
บริษัทมีอัตราดอกเบี้ยที่ตํ่าในการชําระคืนเงินกูยืมแกสถาบันการเงิน
 อัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินไดมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงหมายความวา เม่ืออัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดมีคามาก จะสงผลกระทบ
ตออัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนใหมีคามากดวย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Kusi et al. (2015); Kharatyan 
et al. (2017) และ Ferreira et al. (2019) ที่พบวาอัตรากําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินไดมีความสัมพันธเชิงบวก
กับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากบริษัทมีประสิทธิภาพในการดําเนินงาน สามารถ
ลดตนทุนการผลิตหรือตนทุนบริการ ลดคาใชจายในการบริหารจัดการ หรือมีการเปดตัวสินคาใหม เพื่อเพิ่มรายได
และกําไร จึงสงผลใหผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเพิ่มตามดวย
 อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ 0.01 แสดงถึง หากอัตราหมุนเวียนของสินทรัพยมีคามาก จะสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนตอสวน
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ของผูถือหุนใหมีคามากดวย แสดงถึงความสามารถในการใชประโยชนของสินทรัพย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ 
สุเมธ ธุวดาราตระกูล (2566); Kusi et al. (2015); Kharatyan et al. (2017); Raza and Farooq (2017); 
Ferreira et al. (2019) และ Ignat and Feleaga (2019) ที่พบวา อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวมมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากบริษัทมีความสามารถในสรางรายไดจาก
สินทรัพยท้ังหมดท่ีบริษัทไดลงทุนอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน เม่ือบริษัทมีการใชประโยชนจากสินทรัพยท่ีดี ผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุนก็สูงตามดวย
 อัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
อยางมีนัยสําคัญที่ 0.01 ซึ่งหมายถึง เมื่ออัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุนมีคามาก จะสงผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนใหมีคามากดวย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Kusi et al. (2015), Kharatyan et al. 
(2017); Ferreira et al. (2019) และ Ignat and Feleaga (2019) ท่ีพบวาอัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน
มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากบริษัทมีหนี้สินมากขึ้นจากการ
ลงทุนในโครงการ หรือการขยายธุรกิจ เพื่อสรางรายไดและสรางกําไรสงผลใหอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
เพิ่มสูงขึ้น อีกทั้งยังสามารถคาดการณอนาคตของบริษัทได
 ขอเสนอแนะจากงานวิจัยนี้
 นักลงทุนสามารถใชขอมูลในงบการเงิน ไดแก อัตราภาระภาษี อัตราภาระดอกเบ้ีย อัตรากําไรกอนดอกเบ้ีย
และภาษีเงินได อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวม และอัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน ซึ่งเปนองคประกอบ
ตามวิธี DuPont Model ท่ีงานวิจัยน้ี พบวาองคประกอบเหลาน้ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
ในการคาดการณวิเคราะหแนวโนม ความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคต เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน
ไดอยางมีประสิทธิภาพ
 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครั้งตอไป
 1. การศึกษาคร้ังตอไปอาจศึกษากลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ เน่ืองจากแตละอุตสาหกรรมมีลักษณะการดําเนินงาน
ที่แตกตางกัน นโยบายการวางแผนธุรกิจแตกตางกัน เพื่อใหทราบวาสมมติฐานงานวิจัยนี้ สามารถใชประโยชนไดกับ
กลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ดวย
 2. การศึกษาครั้งตอไป อาจพิจารณาตัวแปรอิสระอื่น ๆ นอกเหนือจาก DuPont Model ที่อาจสงผลตอ
ตัวแปรตาม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน เชน อัตราสวนสภาพคลอง หรืออัตราสวนโครงสรางเงินทุน
 3. การศึกษาคร้ังตอไป อาจพิจารณาตัวแปรควบคุมอื่น ๆ รวมดวย เนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษา
เพียงกลุมอุตสาหกรรมเดียวเทานั้น แตยังมีปจจัยอื่นที่สามารถบอกความสัมพันธไดอีก เชน อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของกําไรสุทธิ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา หรือชวงเวลาที่ทําการศึกษา นโยบายลดภาษีหรือมาตรการอื่น ๆ ที่ออกมา
ชวยเหลือผูประกอบการ เพื่อใหผลการศึกษามีความนาเช่ือถือมากยิ่งข้ึน
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