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บทคัดยอ 

 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาโครงสรางเงินทุน ผลการดําเนินงาน และความสัมพันธระหวาง

โครงสรางเงินทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ตัวแปรท่ีใชใน

การศึกษา ไดแก ตัวแปรอิสระคือ โครงสรางเงินทุนท่ีวัดจาก 1) อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพย 2) 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย 3) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ตัวแปรตามคือ ผลการดําเนินงาน ไดแก

1) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 2) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงิน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ระหวางรอบระยะเวลาบัญชีป พ.ศ.2560-2563 จํานวน   

170 บริษัท ท่ีมีขอมูลครบ 4 ป และมีกลุมตัวอยาง จํานวน 119 บริษัท การวิเคราะหขอมูลใชสถิติ            

เชิงพรรณนา ไดแก คารอยละ คาเฉลี่ย และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิงอนุมานโดยการวิเคราะหการ

ถดถอยพหคุุณท่ีระดับนัยสําคัญ .05  
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 ผลการวิจัยพบวาโครงสรางเงินทุนวัดดวยอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับผล

การดําเนินงานวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย แตโครงสรางเงินทุนท่ีวัดดวยอัตราหนี้สินระยาวตอสินทรัพย 

และอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานท่ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย และโครงสรางเงินทุนวัดดวยอัตราหนี้สินตอสวนของผู ถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน แตโครงสรางเงินทุนวัดดวยอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยและ

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  

คําสําคัญ: โครงสรางเงินทุน, อัตราสวนทางการเงิน, ผลการดําเนินงาน 

 

ABSTRACT 

 This study examined capital structure firm performance and the relationship 

between capital structure and firm performance of listed companies in the market for 

alternative investment (MAI). The study included independent variables, A capital structure, 

as measured by long-term debt to assets, debt to assets and debt to equity ratio. 

Dependent variable were the rate of return on asset and return on equity. Financial 

statement data were collected from 170 selected companies between fiscal year 2560-2563 

(B.E.) The study was performed on a sample of 119 companies for a period of 4 years. The 

descriptive and inferential statistics used in this research comprised Frequency, Percentage, 

Standard Deviation and Multiple Regression Analysis on the significance level at .05.  

 It was found that 1) A capital structure measured by debt to assets had negative 

relationship to performance as measured by return on assets, but capital structure as 

measured by long-term debt to assets and debt to equity ratio holding had no relationship 

to performance as measured by return on assets, and 2)  A capital structure measured by 

debt-to-equity ratio had negative relationship to return on equity, but capital structure was 

measured by long-term debt-to-asset ratio and debt-to-asset ratio was irrelevant in relation 

to the rate of return on equity. 

Keywords: Capital Structure, Financial Ratio, Firm Performance. 

 

บทนํา 

 ปจจุบันการประกอบธุรกิจมีการแขงขันสูงทุกธุรกิจตองการหาผลกําไร การท่ีจะดําเนินธุรกิจให

สําเร็จไดนั้นตองมีองคประกอบหลายสวนโดยการบริหารการเงินและโครงสรางเงินทุนก็เปนสวนสําคัญท่ีสราง

ความม่ังค่ังสูงสุดใหแกผูถือหุน โดยโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ คือ เงินทุนซ่ึงอาจมาจากแหลงเงินทุนภายใน
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และแหลงเงินทุนภายนอก เพ่ือนํามาพัฒนาหรือขยายกิจการหรือใชในการดําเนินกิจการประกอบดวย 

สินทรัพย หนี้สิน และสวนของผูถือหุน (เนาวรัตน ศรีพนากุล, 2556, หนา 1) 

 ในการรองรับเศรษฐกิจท่ีเติบโตข้ึน ภาครัฐไดจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหบริษัท

สามารถระดมเงินทุนเพ่ือใชในการลงทุนและดําเนินธุรกิจ ตอมาไดมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ เพ่ือ

เปดโอกาสใหแกบริษัทขนาดกลางและขนาดยอม ท่ีมีทุนจดทะเบียนตั้งแต 20 ลานบาทข้ึนไป สามารถระดม

เงินทุนจากภาคประชาชนโดยตรง ชวยใหบริษัทเพ่ิมความยืดหยุนในการบริหารตนทุนทางการเงินไดมากข้ึน 

รองรับความไมแนนอนทางภาวะเศรษฐกิจและอัตราดอกเบี้ยในอนาคต ซ่ึงปจจุบันมีบริษัทจดทะเบียนเพ่ิมข้ึน

ทุกปบงบอกถึงการเติบโตของบริษัทจากผลการดําเนินงาน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ออนไลน, 

2564) 

 ดังนั้นผูวิจัยจึงตองการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนของกิจการกับความผลการ

ดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ เพ่ือทําความเขาใจความสัมพันธระหวาง

โครงสรางเงินทุนกับความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง รวมถึงทราบขอมูลท่ี

สามารถนําไปปรับใชในการลงทุนของผูมีสวนไดเสียในบริษัทไดมากข้ึน 

 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

 1. เพ่ือศึกษาโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 2. เพ่ือศึกษาผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 3. เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียน  

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 

สมมติฐานของการวิจัย 

 สมมติฐานท่ี 1 โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

 สมมติฐานท่ี 1.1 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิง

บวกกับผลการดําเนินงานวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ 

 สมมติฐานท่ี 1.2 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล

การดําเนินงานวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 สมมติฐานท่ี 1.3 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวก

กับผลการดําเนินงานวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 สมมติฐานท่ี 2 โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 



ปท่ี 19 ฉบับท่ี 2 เดือนตุลาคม ถึง ธันวาคม 2565 

วารสารวิชาการศรีปทุม ชลบุรี | 4 

 

 สมมติฐานท่ี 2.1 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิง

บวกกับผลการดําเนินงานวัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 สมมติฐานท่ี 2.2 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล

การดําเนินงานวัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ 

 สมมติฐานท่ี 2.3 โครงสรางเงินทุนอัตราสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล

การดําเนินงานวัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ 

 

วิธีดําเนินการวิจัย  

 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ไดแก ตัวแปรอิสระ คือ โครงสรางเงินทุนท่ีวัดจาก 1) อัตราสวนหนี้สิน

ระยะยาวตอสินทรัพย 2) อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย 3) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ตัวแปรตาม 

คือ ผลการดําเนินงาน ประกอบดวย 1) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 2) อัตราผลตอบแทนตอสวน

ของผูถือหุน (ROE) 

 ประชากรและกลุมตัวอยาง บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (ศึกษาเฉพาะบริษัท

ท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชี 12 เดือน สิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคมของแตละป ตั้งแต พ.ศ.2560-พ.ศ.2563 และมี

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครบ) ดังนั้นมีบริษัทเขาเง่ือนไขการศึกษา จํานวน 170 บริษัท และจํานวนกลุมตัวอยาง

ท่ีถูกกําหนดตามสูตรของทาโร ยามาเน (Yamane, 1973, pp. 727-728) จํานวน 119 บริษัท ต้ังแตป พ.ศ.

2560-พ.ศ.2563 ระยะเวลา 4 ป รวมเปนจํานวน 476 ขอมูล 

 การเก็บรวบรวมขอมูล ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จาก  

งบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในชวงป พ.ศ.2560-พ.ศ.2563 โดยเก็บ

รวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล SET-SMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและศึกษาขอมูลเอกสาร 

(Document Research) โดยศึกษารวบรวมขอมูลจากเอกสารตาง ๆ ท้ังท่ีเปนทฤษฎี แนวคิด และผลงานท่ี

เก่ียวของกับโครงสรางเงินทุนและผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใชในการวิเคราะห

ขอมูลท่ีเก่ียวกับการแจกแจงหรืออธิบายลักษณะท่ัวไปของขอมูลท่ีใชในการศึกษาท่ัวไป สถิติท่ีใชไดแก คาเฉลี่ย

ของขอมูล คาสูงสุดของขอมูล คาต่ําสุดของขอมูล และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูล 2) สถิติเชิงอนุมาน 

(Inferential Statistics) นําขอมูลท่ีไดท้ังหมดมาวิเคราะหขอมูลและใชเทคนิคทางสถิติดวยโปรแกรมสําเร็จรูป

ทางคอมพิวเตอร โดยการวิเคราะหการถดถอยพหุคุณ (Multiple Regression Analysis: MRA) เพ่ือวิเคราะห
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ถึงความสัมพันธของตัวแปรท่ีเก่ียวของวามีความสัมพันธกันหรือไมและมีความสัมพันธกันในลักษณะใด ซ่ึงจะ

เปนไปตามสมมติฐานเม่ือระดับนัยสําคัญท่ีไดมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนด คือ .05 

 

ผลการวิจัย 

1. การศึกษาโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเอ็มเอไอ 

ตารางท่ี 1 โครงสรางเงินทุน ป พ.ศ.2560-พ.ศ.2563 

 

ตัวแปร จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพย 476 0.01 0.77 0.1094 0.10945 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย 476 0.11 1.11 0.4355 0.20005 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 476 0.13 12.98 1.2489 1.65356 

 

 จากตารางท่ี 1 พบวาป พ.ศ.2560-พ.ศ.2563 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ มี

โครงสรางเงินทุน ประกอบดวย 1) อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพย มีคาต่ําสุดคือ 0.01 สูงสุดคือ 0.77 

คาเฉลี่ย คือ 0.1094 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ 0.10945 2) อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย มีคาต่ําสุดคือ 0.11 

สูงสุดคือ 1.11 คาเฉลี่ย คือ 0.4355 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ 0.20005 3) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือ

หุน มีคาต่ําสุด คือ 0.13 สูงสุด คือ 12.98 คาเฉลี่ย คือ 1.2489 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คือ 1.65356  

 

2. การศึกษาผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ 

ตารางท่ี 2 ผลการดําเนินงาน ป พ.ศ.2560-พ.ศ.2563 

 

ตัวแปร จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 476 -31.63 26.41 3.7443 8.43954 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 476 -109.84 33.28 0.9372 19.26032 

 

 จากตารางท่ี 2 พบวา ป 2560-2563 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ มีผลการ

ดําเนินงาน ประกอบดวย 1) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มีคาต่ําสุดอยูท่ี -31.63 มีคาสูงสุดอยูท่ี 26.41 

คาเฉลี่ยอยูท่ี 3.744  และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูท่ี 8.43954 2) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มีคา

ต่ําสุดอยูท่ี -109.84 มีคาสูงสุดอยูท่ี 33.28 คาเฉลี่ยอยูท่ี 0.9372 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูท่ี 19.26032  
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3. การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ  

สมมติฐานท่ี 1 โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 

 

ตารางท่ี 3 โครงสรางเงินทุนกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

 

โครงสรางเงินทุน 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

t p 

B Std. Error 

(Constant) 10.731 1.96 
 

5.474 .000 

อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพย 3.967 7.068 0.051 0.561 .576 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย -15.024 5.64 -0.356 -2.664 .009 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน -0.703 0.663 -0.138 -1.06 .291 

R Square = 0.20, F = 9.79, p = .00 

*p<.05 

  

 จากตารางท่ี 3 พบวาโครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีความสัมพันธกับอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพย สําหรับอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยและอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือ

หุนไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 

 

สมมติฐานท่ี 2 โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

ตารางท่ี 4 โครงสรางเงินทุนกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  
 

โครงสรางเงินทุน 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

t p 

B Std. Error 

(Constant) 13.678 4.262 

 

3.21 .002 

อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพย 7.148 15.366 0.041 0.465 .643 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย -18.313 12.261 -0.19 -1.494 .138 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน -4.442 1.44 -0.381 -3.084 .003 

R Square = 0.27, F = 14.7, p = .00 

*p<.05 
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 จากตารางท่ี 4 พบวาโครงสรางเงินทุนท่ีจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน สําหรับอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยและอัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพยไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 

อภิปรายผล  

 สมมติฐานท่ี 1 โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ของ

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 1.1 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้ระยะยาวตอสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนิน

งานวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 สอดคลองกับ พุทธิมน เพชรคง 

(2559, หนา 28) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนของกิจการตอมูลคากิจการและความสามารถ

ในการทํากําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ พบวาอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอ

สินทรัพยไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และสอดคลองกับ นฤมลวรรณ 

ตั้งกิจเจริญพร (2558, หนา 21-22) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและความสามารถในการ

ดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาไมสามารถสรุปไดวาอัตราสวน

หนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธทางสถิติ ท้ังนี้อาจเนื่องจาก

เงินกูระยะยาวท่ีบริษัทกูยืมมาไมไดสรางผลตอบแทนในรูปแบบกําไรตามท่ีบริษัทคาดหวังจึงไมไดสงผลตอ

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัท  

 1.2 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับผลการดําเนิน

งานวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 สอดคลองกับ Salim 

& Yadav (2012, p. 161) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงาน

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเบอรซาของประเทศมาเลเซีย พบวาอัตราสวนหนี้ตอสินทรัพยมี

ความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค และสอดคลอง

กับ พุทธิมน เพชรคง (2559, หนา 28) พบวาอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธทางลบอยาง

มีนัยสําคัญ กลาวคือกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีโครงสรางเงินทุนจากการกอหนี้สูง 

จะสงผลตออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีลดลง เนื่องจากตนทุนทางการเงินท่ีเกิดจากการกอหนี้นั้นสูงกวา 

ผลตอบแทนท่ีบริษัทสามารถสรางได 

 1.3 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนิน

งานวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 ไมสอดคลองกับ นฤมลวรรณ        

ตั้งกิจเจริญพร (2558, หนา 21) พบวาอัตราสวนหนี้ตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพย ท้ังนี้อาจเนื่องจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ยังเปนบริษัท

ขนาดกลางและขนาดยอม การลงทุนของผูถือหุนในการซ้ือหุนตางๆในบริษัทจึงมีนอยเนื่องจากแนวโนมในการ

เติบโตยังไมชัดเจนจึงทําใหทุนของบริษัทไมเพ่ิมข้ึนและสงผลใหอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยไมเพ่ิมข้ึน 
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 สมมติฐานท่ี 2 โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 2.1 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้ระยะยาวตอสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนิน

งานวัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 สอดคลองกับ นฤมลวรรณ 

ตั้งกิจเจริญพร (2558, หนา 21-22) พบวาไมสามารถสรุปไดวาอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยและ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธทางสถิติ ท้ังนี้อาจเนื่องจากเงินกูระยะยาวท่ีบริษัทกูยืมมา

ไมไดสรางผลตอบแทนตามท่ีบริษัทคาดหวังจึงไมไดสงผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

 2.2 โครงสรางเงินทุนวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน    

วัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 สอดคลองกับ Ullah, Pinglu, 

Ullah, Zaman, & Hashmi (2020, p. 8) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน ปจจัยเฉพาะบริษัท 

ปจจัยเศรษฐกิจมหภาคกับผลการดําเนินงานทางการเงินของอุตสาหกรรมสิ่งทอในปากีสถาน พบวาอัตราสวน

หนี้สินรวมตอสินทรัพยไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ท้ังนี้อาจ

เนื่องจากเงินทุนจากการกอหนี้ไมไดสรางผลตอบแทนตามท่ีบริษัทคาดหวังจึงไมไดสงผลตออัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุน  

 2.3 โครงสรางเงินทุนอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับผลการดําเนินงาน 

วัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 สอดคลองกับ นฤมลวรรณ    

ตั้งกิจเจริญพร (2558, หนา 21-22) พบวาอัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบ

กับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือบริษัทท่ีมีการกูยืมเงินท่ีนอยลงยิ่ง

สงผลใหมีคาใชจายดอกเบี้ยลดลงนําไปสูกําไรท่ีเพ่ิมข้ึนและทําใหอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนเพ่ิมมากข้ึน 

 

ขอเสนอแนะ 

 ขอเสนอแนะในการนําผลวิจัยไปใช 

  1. เพ่ือเปนแนวทางสําหรับผูบริหารสามารถนําขอมูลไปใชในการตัดสินใจเก่ียวกับการวางนโยบาย

โครงสรางเงินทุนของกิจการไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน เพ่ือผลการดําเนินงานท่ีตองการ 

 2. เพ่ือชวยใหนักลงทุนมีมุมมองในการตัดสินใจลงทุนโดยสามารถประเมินจากโครงสรางเงินทุนของ

กิจการ  

 ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 

 1. ควรศึกษาจากกลุมประชากรเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท้ังหมดและอาจเพ่ิม

จํานวนปในการศึกษาเพ่ือสะทอนผลการศึกษาท่ีชัดเจนมากข้ึน  

 2. ควรศึกษาเพ่ิมตัวแปรควบคุมและตัวแปรตาม เชน ขนาดกิจการ สภาพคลอง กําไรตอหุน หรือ 

มูลคากิจการ เปนตน 
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