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บทคัดย�อ 
 การวิจัยครั้งนี้ มีวัตถุประสงค�เพ่ือหาปCจจัยท่ีมีอิทธิพลตDอโครงสร�างเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียน     
ในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยเก็บข�อมูลจากงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� 
เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหวDางปO พ.ศ. 2559 - 2560 ซ่ึงมีจํานวนท้ังสิ้น 110 บริษัท สถิติท่ีใช�ในการวิเคราะห�ข�อมูล 
ได�แกD คDาเฉลี่ย สDวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คDาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�แบบเพียร�สัน (Person Correlation) และ
การวิเคราะห�การถดถอยเชิงเส�นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 

ผลการศึกษาพบวDา มีเพียงปCจจัยอัตราสDวนเงินทุนหมุนเวียนตDอสินทรัพย�รวมท่ีมีอิทธิพลตDอการ
โครงสร�างเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI) ซ่ึงมีความสัมพันธ�ในทิศทาง
ตรงกันข�าม สําหรับอัตรากําไรสุทธิตDอยอดขาย อัตราสDวนกําไรสะสมตDอสินทรัพย�รวม อัตราสDวนผลตอบแทน
จากสินทรัพย� และอัตราสDวนผลตอบแทนตDอสDวนของผู�ถือหุ�น ซ่ึงเปcนด�านวัดความสามารถในการทํากําไร 
รวมท้ังอัตราสDวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิตDอหนี้สินรวม มีความสัมพันธ�กันแตDไมDมีอิทธิพลตDอ
โครงสร�างเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI) เนื่องจากตลาดหลักทรัพย�    
เอ็ม เอ ไอ  เปcนบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานน�อยกวDาบริษัทขนาดใหญD
อยDางตลาดหลักทรัพย�แหDงประเทศไทย 
 

คําสําคัญ: โครงสร�างเงินทุน, การกDอหนี้สิน, ตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ  
 

Abstract 
 The purpose of this research aimed to Determinants of capital structure of the         
listed company in Market for Alternative Investment (MAI). The samples used in this study 
included 110 companies listed on the Market for Alternative Investment during 2016 - 2017. 
Data were gathered from the companies’ financial statements and were analyzed with 
mean, standard deviation, Pearson correlation and Multiple Linear Regression at the 
statistically significant level of 0.05 
 The research found that companies listed on the Market for Alternative Investment 
(MAI), the findings also revealed that determinants for capital structure were Net Working 
capital to Total Asset Ratio at the statistically significant level of 0.05. However, Cash Flow 
from Operating Activities to Total Debt Ratio, Net Profit Margin, Retained Earning to Total 
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Assets, Return on Asset  and Return on Equity have no relationship with capital structure of 
the listed company in Market for Alternative Investment  
 

Keywords: Capital structure, Leverage ratio, Market for Alternative Investment 
 
บทนํา 

การประสบภาวะล�มเหลวของบริษัทจดทะเบียนถือเปcนความเสี่ยงสําคัญของการลงทุนในหุ�น          
หนี้จัดเปcนการระดมทุนแบบหนึ่งเพ่ือนําเงินมาใช�ในธุรกิจ  โดยอาจจะอยูDในรูปแบบของเงินกู�ยืมจากธนาคาร  
การออกหุ�นกู� รวมไปจนถึงหนี้สินท่ีเก่ียวกับเงินทุนหมุนเวียน หากธุรกิจราบรื่นไปได�ด�วยดี การกู�หนี้มาลงทุนจะ
ชDวยเพ่ิมผลตอบแทนจากสDวนทุนได�เม่ือเทียบกับไมDมีการกู�หนี้เลย แตDในทางตรงกันข�าม หากธุรกิจดําเนิน         
ไมDราบรื่น เชDน สภาพเศรษฐกิจไมDดีหรือมีความเปลี่ยนแปลงในธุรกิจ กิจการอาจขาดทุนได� และภาวะขาดทุน
อาจจะนําไปสูDการล�มละลายในอนาคตได� ในปO พ.ศ. 2559 ภาพรวมเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินไทยอยูDใน
เกณฑ�ดี ฐานะการเงินของภาคธุรกิจขนาดใหญDยังคงเข�มแข็ง แตDอยDางไรก็ตาม มีความเปราะบางในบางจุดท่ี
ต�องติดตาม ได�แกD ความสามารถในการชําระหนี้ของภาคธุรกิจโดยเฉพาะธุรกิจขนาดกลางและขนาดยDอมท่ี
ได�รับผลกระทบจากเศรษฐกิจท่ีฟxyนตัวช�า (ธนาคารแหDงประเทศไทย, 2560) สําหรับปO พ.ศ. 2560 ระบบ
การเงินไทยโดยรวมมีเสถียรภาพดีท้ังจากเสถียรภาพด�านตDางประเทศ และเสถียรภาพระบบสถาบันการเงินท่ีมี
ความเข�มแข็ง รวมถึงกลุDมธุรกิจขนาดใหญDท่ีได�ประโยชน�จากเศรษฐกิจท่ีปรับดีข้ึน แตDยังต�องติดตามการสะสม
ความเสี่ยงในบางจุดโดยเฉพาะ (1) ความสามารถในการชําระหนี้ท่ียังไมDปรับดีข้ึนของธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดยDอมในบางธุรกิจ (2) พฤติกรรม search for yield ท่ียังมีตDอเนื่องภายใต�ภาวะอัตราดอกเบ้ียตํ่าเปcน
เวลานาน และอาจนําไปสูDการประเมินความเสี่ยงท่ีตํ่าเกินควร (underpricing of risk) ในวงกว�าง อาทิ       
การระดมทุนและการลงทุนของกลุDมธุรกิจขนาดใหญD (ธนาคารแหDงประเทศไทย, 2561) ตลาดหลักทรัพย�     
เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment – MAI)  ตลาดทางเลือกในการระดมทุนท่ีเน�นไปท่ีกิจการ
ขนาดกลางและขนาดเล็ก (ตลาดหลักทรัพย�แหDงประเทศไทย, 2559) เครื่องมือท่ีตลาดหลักทรัพย�ใช�ในการ
ควบคุมบริษัทจดทะเบียน จะใช�ในการวิเคราะห�ในรูปงบการเงินและอัตราสDวนทางการเงิน ซ่ึงเปcนการสDง
สัญญาณให�กับนักลงทุนท่ีมีข�อมูลน�อยกวDาผู�บริหาร ดังนั้น ผู�บริหารจึงมีหน�าท่ีจัดการเพ่ือให�นักลงทุนเข�าใจ
สถานการณ�และสร�างความนDาเชื่อถือให�แกDบริษัท เพ่ือลดความผิดพลาดในตัดสินใจลงทุนในอนาคต   

 
วัตถุประสงค$ของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาโครงสร�างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
2. เพ่ือศึกษาปCจจัยท่ีมีอิทธิพลตDอโครงสร�างเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�       

เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
ทฤษฎีต�นทุนการล�มละลาย (Bankruptcy Theory) ภายใต�งานวิจัยของจิรวัฒน�  แสงเป�า. (2560) 

กลDาววDา การกDอหนี้สินท่ีเพ่ิมข้ึนยDอมสDงผลทําให�ต�นทุนการล�มละลายสูงข้ึนเชDนกัน เนื่องจากการกDอหนี้ท่ีเพ่ิมข้ึน
จะต�องมีจDายดอกเบ้ียท่ีมากจนทําให�ไมDมีเงินเพียงพอท่ีจะมาใช�ในการดําเนินงาน ทําให�เกิดการขาดสภาพคลDอง
ของบริษัท จึงทําให�เจ�าหนี้จําต�องฟ�องร�องบริษัทเพ่ือป�ดกิจการนําเงินมาจDายชําระหนี้ท่ีค�าง จึงเปcนสาเหตุหนึ่งท่ี
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ทําให�บริษัทล�มละลายและด�วยเหตุผลอ่ืน ๆ อีกจากการกDอหนี้ท่ีมากข้ึนนั้น จะเปcนสาเหตุและแรงกดดันทําให�
บริษัทต�องล�มละลาย  

ทฤษฎี Trade off Theory ภายใต�งานวิจัยของ Hennessy&Whited (2005) ท่ีกลDาววDา บริษัทจะ
เพ่ิมสัดสDวนหนี้สินเม่ือขาดสภาพคลDองและลดสัดสDวนหนี้สินลง เม่ือสามารถทํากําไรได�เพ่ิมข้ึน ปCจจัยในการ
กําหนดสัดสDวนหนี้สินของบริษัทจะพิจารณาจากสภาพคลDอง และความเสี่ยงการล�มละลายเปcนประเด็นหลัก 

ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) โดยมีงานวิจัยของ Nijenhuis, 
Koert te. (2013) พบวDา ขนาดของกิจการและสภาพคลDอง เปcนปCจจัยท่ีสําคัญท่ีสุดในการกําหนดโครงสร�าง
เงินทุนบริษัทของประเทศเนเธอร�แลนด�โดยบริษัทขนาดใหญDใช�เงินทุนสDวนใหญDจากหนี้สิน นอกจากนี้ยังมี
ปCจจัยสําคัญอ่ืนท่ีมีผลตDอการกําหนดโครงสร�างเงินทุน ได�แกD ภาษี กําไรสะสม ความสามารถในการทํากําไร 
และความเปcนผู�ถือหุ�นใหญDของกิจการ, Laura Serghiescua, Viorela-Ligia Vaidean (2014) พบวDา 
อัตราสDวนความสามารถในการทํากําไร และอัตราสDวนสภาพคลDอง มีผลผกผันตDออัตราสDวนหนี้สินของบริษัทใน
ประเทศโรมาเนีย ซ่ึงปCจจัยท่ีมีสDวนสําคัญท่ีสุดในการกําหนดโครงสร�างเงินทุนคือความสามารถในการ     ทํา
กําไร 

สุริยนต�  จิตราภัณฑ� (2553) พบวDา โครงสร�างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนกลุDมอสังหาริมทรัพย�และ
กDอสร�าง โดยสัดสDวนการใช�หนี้สินในการจัดหาเงินทุนของบริษัทขนาดใหญDมีมากกวDาบริษัทขนาดกลางและ
ขนาดเล็ก ซ่ึงปCจจัยสําคัญท่ีมีผลตDอการจัดโครงสร�างเงินทุน อาทิ ปCจจัยกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสัมพันธ�ในเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงสัดสDวนหนี้สิน 

ดร.วัฒนา ศักยชีวกิจ (2559) กลDาววDา ปCจจัยท่ีกําหนดโครงสร�างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษัท จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�อาเซียน รวม 5 ประเทศ ปCจจัยสินทรัพย�ท่ีมีตัวตน และปCจจัยสภาพคลDองทาง
การเงิน สDงผลกระทบตDอสัดสDวนหนี้สินระยะสั้นและระยะยาวในทุกประเทศ แตDมีความสัมพันธ�ในทิศทางท่ี
แตกตDางกัน สDวนปCจจัยความสามารถในการทําไรมีความสําคัญอยDางมีนัยสําคัญในสัดสDวนหนี้สินทุกประเทศ 

ธนวันต�  มุสิกกุล (2561) ได�ทําการศึกษาเก่ียวกับปCจจัยท่ีมีอิทธิพลตDอสัดสDวนหนี้สินของบริษัท        
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ ในประเทศไทย ในปO 2559 พบวDา อัตราสDวนสภาพคลDอง มี
ความสัมพันธ�เชิงลบอัตราสDวนหนี้สินตDอสDวนของผู� ถือหุ�น สDวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ไมDมี
ความสัมพันธ�อยDางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

จิราวัฒน� แสงเป�า (2560) ท่ีพบวDา ปCจจัยด�านความสามารถในการทํากําไรมีอิทธิพลในทิศทางตรงกัน
ข�ามกับโครงสร�างเงินทุนเฉพาะในตลาดหลักทรัพย�แหDงประเทศไทย กลุDม SET100 เพราะเปcนบริษัทท่ีมีขนาด
ใหญDมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานมากกวDาบริษัทในตลาดหลักทรัพย�เอ็ม เอ ไอ ท่ีเปcนบริษัทขนาดกลางและ
ขนาดเล็ก 

 
ขอบเขตการวิจัย  

การวิจัยครั้งนี้ เปcนการรวบรวมข�อมูลจากงบการเงินและอัตราสDวนทางการเงินของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)  ปO พ.ศ. 2559 - 2560 จํานวน 110 บริษัท ยกเว�นกลุDม
อุตสาหกรรมการเงินท่ีมีโครงสร�างทางการเงินท่ีแตกตDางจากกลุDมอุตสาหกรรมอ่ืน 
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วิธีดําเนินการวิจัย 
             1.  ระเบียบวิธีวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้ เปcนแบบการวิจัยเชิงปริมาณ เพ่ือให�ได�ข�อมูลปCจจัยท่ีมีอิทธิพลตDอโครงสร�าง
เงินทุนของของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
             2.  ข้ันตอนการวิจัย 

(1)  นําข�อมูลจากงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
ระหวDางปO พ.ศ. 2559 - 2560 ซ่ึงมีจํานวนท้ังสิ้น 110 บริษัท มาคํานวณหาอัตราสDวนทางการเงินของแตDละ   
ตัวแปร 

(2)  นําข�อมูลท่ีคํานวณได�จากอัตราสDวนทางการเงินของแตDละตัวแปรมาตรวจสอบปCญหา 
Multicollinearity และตรวจสอบปCญหา Autocorrelation เพ่ือทดสอบความเปcนอิสระตDอกันของตัวแปร 

(3)  นําข�อมูลท่ีคํานวณได�จากอัตราสDวนทางการเงินท่ีได�จากการตรวจสอบปCญหาท้ังหมด       
มาวิเคราะห�หาคDาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�แบบเพียร�สัน (Pearson Correlation) และการวิเคราะห�การถดถอย
เชิงเส�นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ด�วยโปรแกรม SPSS (Statistical Package for the Social 
Science for Windows) 
             3.  การเก็บรวบรวมข�อมูล 

ข�อมูลท่ีใช�ในการวิจัยจะทําการรวบรวมข�อมูลจากงบการเงิน รายงานประจําปO และข�อมูลสรุป
ข�อสนเทศบริษัทจดทะเบียน ในชDวงปO พ.ศ. 2559 – 2560 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�         
เอ็ม เอ ไอ (MAI) จํานวน 110 บริษัท แหลDงท่ีมาของข�อมูลจากตลาดหลักทรัพย�แหDงประเทศไทย 
www.set.or.th 
             4.  การวิเคราะห�ข�อมูล 
 (1)  สถิติเชิงพรรณนา ได�แกD คDาสูงสุด (Maximum)  คDาตํ่าสุด (Minimum) คDาเฉลี่ย (Mean)   
และสDวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ใช�อธิบายลักษณะท่ัวไปของตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) 
 (2)  สถิติเชิงอนุมาน ได�แกD การวิเคราะห�หาคDาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�แบบเพียร�สัน (Pearson 
Correlation) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ�ระหวDางตัวแปรท่ีนํามาศึกษา ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 และการ
วิเคราะห�การถดถอยเชิงเส�นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เพ่ือศึกษาปCจจัยท่ีมีอิทธิพลตDอโครงสร�าง
เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
ผลการวิจัย  

การศึกษาเรื่อง ปCจจัยท่ีมีอิทธิพลผลตDอโครงสร�างเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� 
เอ็ม เอ ไอ (MAI)  ตัวแปรท่ีนํามาศึกษา ได�แกD ตัวแปรอิสระท้ังหมด 6 ตัวแปร ประกอบด�วย อัตรากําไรสุทธิตDอ
ยอดขาย อัตราสDวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิตDอหนี้สินรวม อัตราสDวนเงินทุนหมุนเวียนตDอ
สินทรัพย�รวม อัตราสDวนกําไรสะสมตDอสินทรัพย�รวม อัตราสDวนผลตอบแทนจากสินทรัพย� และอัตราสDวน
ผลตอบแทนตDอสDวนของผู�ถือหุ�น ตัวแปรตาม คือ โครงสร�างเงินทุนของบริษัทบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI) ประกอบด�วย การกDอหนี้สินตามมูลคDาทางบัญชี และการกDอหนี้สินตามมูลคDา   
ทางตลาด 

ผลการศึกษาพบวDา ในปO พ.ศ. 2559 – 2560 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) มีอัตราสDวนกําไรสุทธิตDอยอดขาย มีคDาเฉลี่ยร�อยละ -5.76 และ -11.63 ตามลําดับ อัตราสDวนกระแส   



การประชุมวิชาการนําเสนอผลงานวิจัยระดับชาติ ครั้งท่ี ๓ “GRADUATE SCHOOL CONFERENCE 2019” 

714 

เงินสดจากการดําเนินงานสุทธิตDอหนี้สินรวม มีคDาเฉลี่ยร�อยละ 0.18 และ 0.20 ตามลําดับ อัตราสDวนเงินทุน
หมุนเวียนตDอสินทรัพย�รวม  มีคDาเฉลี่ย 1.16 เทDา และ 1.17 ตามลําดับ อัตราสDวนกําไรสะสมตDอสินทรัพย�รวม 
มีคDาเฉลี่ยร�อยละ 0.02 และ  -0.14  ตามลําดับ อัตราสDวนผลตอบแทนจากสินทรัพย�  มีคDาเฉลี่ยร�อยละ 2.20 
และ 0.44 ตามลําดับ อัตราสDวนผลตอบแทนตDอสDวนของผู�ถือหุ�น มีคDาเฉลี่ยร�อยละ -1.79 และ -6.33 
ตามลําดับ การกDอหนี้สินตามมูลคDาทางบัญชี มีคDาเฉลี่ยร�อยละ 0.082 และ 0.084 ตามลําดับ การกDอหนี้สิน
ตามมูลคDาทางตลาด มีคDาเฉลี่ยร�อยละ 0.05 และ 0.06 ตามลําดับ 

การทดสอบความเปcนอิสระของตัวแปรท่ีนํามาศึกษาด�วยการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ�         
แบบเพียร�สัน และ Variance Inflation (VIF) พบวDา ไมDเกิดปCญหา Multicollinearity การทดสอบความเปcน
อิสระตDอกันของความคลาดเคลื่อนด�วยคDา Durbin-Watson พบวDา ไมDเกิดปCญหา Autocorrelation  
 
ตารางท่ี 1  ผลการทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณของปCจจัยท่ีมีอิทธิพลตDอโครงสร�างเงินทุนของ    

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชDวงปO พ.ศ.2559 - 2560 

 
การกDอหน้ีสินตามมลูคDา 

ทางบัญชี 
การกDอหน้ีสินตามมลูคDา 

ทางตลาด 
 Beta t P-value Beta t P-value 

อัตรากําไรสุทธิตDอยอดขาย 0.093 0.728 0.469 -0.138 -1.100 0.274 

อัตราสDวนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน
สุทธิตDอหน้ีสินรวม 

-0.102 -0.867 0.388 -0.014 -0.119 0.905 

เงินทุนหมุนเวียนตDอสินทรัพย�รวม -0.260 -2.622 0.010* -0.279 -2.887 0.005* 

อัตราสDวนกําไรสะสมตDอสินทรัพย�รวม 0.088 0.584 0.561 0.227 1.549 0.124 

อัตราสDวนผลตอบแทนจากสินทรัพย� -0.146 -0.654 0.514 -0.378 -1.732 0.086 
อัตราสDวนผลตอบแทนตDอสDวนของผู�ถือหุ�น 0.004 0.024 0.981 0.125 0.778 0.438 

 

R  = 0.316 
R² = 0.100 
F  = 1.926 
D.W. = 2.081 

R  = 0.377 
R² = 0.142 
F  = 2.868 
D.W. = 1.972 

*มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 

จากตารางท่ี 1 ชDวงปO พ.ศ.2559 – 2560 พบวDา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ�กับการกDอหนี้สินตาม
มูลคDาทางบัญชีและการกDอหนี้สินตามมูลคDาทางตลาด ร�อยละ 31.6 และ ร�อยละ 37.7 ตามลําดับ สามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการกDอหนี้สินตามมูลคDาทางบัญชีการกDอหนี้สินตามมูลคDาทางบัญชีได�ร�อยละ 1.00 
และร�อยละ 1.42 ตามลําดับ และการทดสอบความเปcนอิสระตDอกันของความคลาดเคลื่อนด�วยคDา Durbin-
Watson มีคDา 2.081 และ 1.972 ตามลําดับ ซ่ึงมีคDาใกล�เคียง 2 แสดงวDาไมDเกิดปCญหา Autocorrelation  

ผลการศึกษาพบวDา ปCจจัยท่ีมีอิทธิพลตDอโครงสร�างเงินทุน ซ่ึงประกอบด�วยการกDอหนี้สินตามมูลคDาทาง
บัญชีและการกDอหนี้สินตามมูลคDาทางตลาด ชDวงปO พ.ศ. 2559 – 2560  มี 1 ปCจจัย คือ อัตราสDวนเงินทุน
หมุนเวียนตDอสินทรัพย�รวม ท่ีมีความสัมพันธ�ในทิศทางตรงกันข�ามตDอการกDอหนี้สินตามมูลคDาทางบัญชีและ
มูลคDาทางตลาด สามารถอธิบายความผันแปรของการกDอหนี้สิน โดยมีคDาอิทธิพลเทDากับ -0.260 และ -0.279 
ตามลําดับ ได�อยDางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
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อภิปรายผลการวิจัย 
การวิจัยเรื่อง ปCจจัยท่ีมีอิทธิพลตDอโครงสร�างเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�     

เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชDวงปO พ.ศ.2559 - 2560 มีการอภิปรายผลการวิจัย ดังนี้ 
อัตราสDวนเงินทุนหมุนเวียนตDอสินทรัพย�รวม มีอิทธิพลตDอโครงสร�างเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI) ซ่ึงมีความสัมพันธ�ในทิศทางตรงกันข�าม ซ่ึงสอดคล�องกับทฤษฎีต�นทุนการ
ล�มละลาย (Bankruptcy Theory) ท่ีกลDาววDา การกDอหนี้เพ่ิมข้ึนทําให�เกิดการขาดสภาพคลDองของบริษัท 
ทฤษฎี Trade off Theory ภายใต�งานวิจัยของ Hennessy&Whited (2005) ท่ีกลDาววDา บริษัทจะเพ่ิมสัดสDวน
หนี้สินเม่ือขาดสภาพคลDองและลดสัดสDวนหนี้สินลงเม่ือสามารถทํากําไรได�เพ่ิมข้ึน และทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) โดยมีงานวิจัยของ Nijenhuis, Koert te. (2013)  Laura 
Serghiescua, Viorela-Ligia Vaidean (2014)  สุริยนต�  จิตราภัณฑ� (2553)  ดร.วัฒนา ศักยชีวกิจ (2559) 
และธนวันต�  มุสิกกุล (2561)  ท่ีพบวDา สภาพคลDองเปcนปCจจัยท่ีสําคัญท่ีสุดในการกําหนดโครงสร�างเงินทุน ถ�า
บริษัทท่ีมีการใช�เงินทุนหมุนเวียนการดําเนินงานก็จะสDงผลให�หนี้สินลดลง ลดภาระการระดมทุนจากการกDอหนี้
และลดโอกาสในการล�มละลาย ในทางกลับกันบริษัทจะเพ่ิมสัดสDวนหนี้สินเม่ือขาดสภาพคลDอง 

อัตราสDวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิตDอหนี้สินรวมไมDมีอิทธิพลตDอโครงสร�างเงินทุนของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI) ซ่ึงสอดคล�องกับงานวิจัยของ ธนวันต� มุสิกกุล 
(2561) ท่ีพบวDา ปCจจัยกระแสเงินสดคงเหลือจากการดําเนินงานไมDมีความสัมพันธ�กันกับโครงสร�างเงินทุน 

อัตรากําไรสุทธิตDอยอดขาย อัตราสDวนกําไรสะสมตDอสินทรัพย�รวม อัตราสDวนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย� และอัตราสDวนผลตอบแทนตDอสDวนของผู�ถือหุ�น เปcนอัตราสDวนทางการเงินท่ีวัดด�านความสามารถใน
การทํากําไร ไมDมีอิทธิพลตDอโครงสร�างเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)     
ซ่ึงสอดคล�องกับงานวิจัยของจิราวัฒน� แสงเป�า (2560) ท่ีพบวDา ปCจจัยด�านความสามารถในการทํากําไรมี
อิทธิพลในทิศทางตรงกันข�ามกับโครงสร�างเงินทุนเฉพาะในตลาดหลักทรัพย�แหDงประเทศไทย กลุDม SET100 
เพราะเปcนบริษัทท่ีมีขนาดใหญDมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานมากกวDาบริษัทในตลาดหลักทรัพย�เอ็ม เอ ไอ  
ท่ีเปcนบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก 

 
ข�อเสนอแนะ  

1.  ปCจจัยท่ีสามารถบริหารโครงสร�างเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ 
(MAI)  ได�อยDางเหมาะสม คือ อัตราสDวนเงินทุนหมุนเวียนตDอสินทรัพย�รวม ซ่ึงเปcนการวัดด�านสภาพคลDองของ
บริษัท เม่ือบริษัทมีสภาพคลDองเพ่ิมข้ึนบริษัทไมDมีความจําเปcนต�องจัดหาเงินทุนจากภายนอก ดังนั้น ผู�บริหารจึง
มีหน�าท่ีจัดการเพ่ือให�นักลงทุนเข�าใจสถานการณ�และสร�างความนDาเชื่อถือให�แกDบริษัท เพ่ือลดความผิดพลาด
ในตัดสินใจลงทุนในอนาคต  

2.  การศึกษาครั้งนี้ รวมถึงงานวิจัยท่ีผDานมาพบวDา ตัวแปรท่ีนํามาศึกษาด�านความสามารถใน        
การทํากําไรจะมีอิทธิพลตDอโครงสร�างเงินทุนของบริษัทเฉพาะตลาดหลักทรัพย�แหDงประเทศไทย (SET)            
อาจมีปCจจัยตัวอ่ืนท่ีนอกเหนือจากการศึกษาในครั้งนี้ ท่ีมีอิทธิพลตDอโครงสร�างเงินทุนในตลาดหลักทรัพย�     
เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
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