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บทคัดย่อ 
 งานวิจยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของ
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เก็บขอ้มูลในช่วงปี พ.ศ. 2561 – 2563 จากฐานขอ้มูล SETSMARTS และใช้วิธีวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ คือ ความสามารถในการท าก าไร 
(อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม) ความมีตวัตนของสินทรัพย ์(อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 
ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์รวม) ขนาดของบริษทั และอตัราการเติบโตของ
สินทรัพยร์วม ว่ามีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกหรือเชิงลบกบัตวัแปรตาม คือโครงสร้างเงินทุนของ
ธุรกิจการเงินไทย ซ่ึงวดัค่าดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน  
 ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อ
สินทรัพยร์วม (FIXA) ขนาดของบริษทั (SIZE) และอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) ของธุรกิจธนาคาร
และธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย์แตกต่างกนัทางสถิติอย่างมีนัยส าคญั นอกจากน้ียงัพบว่าอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (PROA) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัโครงสร้างเงินทุน (DEBT) อยา่งมี
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Abstract 
 This study aims to study the factors related to the capital structure of the Thai financial 
industry, in which the samples consist of banks and finance and security companies listed in the 
Stock Exchange of Thailand. The collected data are from 2018 - 2020, which were derived from 
the SETSMART database. The study employed a multiple regression analysis for investigating 
the relationships between the independent variables, namely – profitability (PROA), tangible 
assets (FIXA), firm size (SIZE), assets growth (AGRW) and the dependent variable - debt ratio 
(DEBT). 
 The study found that the variables - tangible assets (FIXA), firm size (SIZE) and debt 
ratio (DEBT) are statistically different when the comparative study between bank group and 
finance and security group is concerned. Besides, it was found that profitability ratio (PROA) has 
a negative relationship with capital structure (DEBT) statistically, while tangible assets (FIXA) 
and firm size (SIZE) have a statistically and significantly positive relationships with debt ratio 
(DEBT). These findings aligned with the set hypotheses. However, there was no statistically 
significant relationship between the firm growth (AGRW) and the capital structure of the Thai 
financial industry.   
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บทที ่1 
 

บทน า 
 

1.1 ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
 
 การวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อประกอบการตดัสินใจในการลงทุนนั้น นกัลงทุนตอ้งพิจารณา
ขอ้มูลทั้งเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณเพื่อใช้ในการตดัสินใจ เช่นเดียวกบัการไดม้าของเงินทุนของ 
แต่ละกิจการ ผูบ้ริหารก็ตอ้งพิจารณาตน้ทุนของเงินทุนท่ีจะน ามาใชใ้นการลงทุนดว้ย ซ่ึงตามวงจร
ของการเพิ่มมูลค่าของกิจการนั้น โครงสร้างเงินทุนจะประกอบดว้ยส่วนของหน้ีสินและส่วนของ
เจา้ของ นอกจากน้ียงัพบว่าการบริหารเงินทุนของบริษทัถือว่าเป็นส่วนส าคญัท่ีจะช่วยจดัการการ
ไดม้าและใชไ้ปของเงินทุน เพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มสูงสุดให้แก่กิจการไดอี้กดว้ย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2563) 
  
 Myers (1977) ได้เสนอแนวคิดเก่ียวกบัการเพิ่มมูลค่าของกิจการด้วยการจดัสัดส่วน
หน้ีสินและส่วนของเจา้ของให้อยูใ่นระดบัเหมาะสม หรือท่ีเรียกวา่ Optimal Capital Structure ซ่ึง
แนวคิดน้ีถูกพฒันามาจากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani and Miller หรือท่ีเรียกวา่ทฤษฎี 
M&M (1958) ซ่ึงต่อมาไดพ้ฒันามาเป็นทฤษฏีการเปรียบเทียบระหวา่งตน้ทุนความเส่ียงทางการเงิน
และประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี หรือท่ีเรียกวา่ Trade off Theory (1963) และทฤษฏีการจดัหา
เงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order theory, 1984) ท่ีถูกน ามาใช้อธิบายการก าหนดนโยบาย
โครงสร้างเงินทุนของกิจการ โดยทฤษฏี Trade off Theory ไดต้ดัขอ้สมมติเก่ียวกบัผลกระทบทาง
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีมีอยูใ่นทฤษฎี M&M เพื่อให้สอดคลอ้งกบัความเป็นจริง กล่าวคือ แมว้า่การ
ก่อหน้ีจะท าให้เกิดตน้ทุนทางการเงิน แต่ตน้ทุนดงักล่าวสามารถช่วยให้กิจการประหยดัภาษีได ้
(Taxes Saving) ส่วนทฤษฎี Pecking Order theory จะอธิบายถึงการจดัล าดบัในการตดัสินใจดา้น
การจดัหาเงินทุน โดยฝ่ายบริหารจะใช้ขอ้มูลเก่ียวกบัตน้ทุนของเงินทุนท่ีมาจากแหล่งต่าง ๆ ไดแ้ก่ 
การก่อหน้ีโดยการกูเ้งินจากสถาบนัการเงิน หรือการออกหุ้นกู ้การออกหุ้นสามญัเพิ่มทุน หรือการ
ใช้ก าไรสะสมของกิจการ เพื่อใช้ในการตดัสินใจเลือกทางเลือกท่ีจะให้ตน้ทุนของเงินทุนต ่าสุด 
นอกจากน้ี ปรากฏว่ามีการใช้ทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่างตน้ทุนความเส่ียงทางการเงินและ
ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี (Trade off Theory) และทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น 
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(Pecking Order Theory) ในการวจิยัหลายฉบบัท่ีศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้าง
เงินทุนของธุรกิจการเงิน โดยผลการวจิยัเหล่านั้นช้ีให้เห็นวา่การจดัหาเงินทุนดว้ยการก่อหน้ี บริษทั
สามารถน าดอกเบ้ียจ่ายท่ีเกิดข้ึนมาเป็นค่าใชจ่้ายของกิจการได ้ส่งผลให้ก าไรสุทธิของกิจการลดลง
และท าให้กิจการเสียภาษีเงินในจ านวนท่ีนอ้ยลง (Myers, 2001) ซ่ึงก็คือการประหยดัภาษีท่ีเกิดจาก
ดอกเบ้ียจ่ายนั่นเอง ในทางกลบักนัถ้ามองในมุมของทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดับขั้น ฝ่าย
บริหารจะใหค้วามส าคญัต่อตน้ทุนของเงินทุนเฉล่ีย และจะตดัสินใจเลือกแหล่งเงินทุนจากทางเลือก
ท่ีมีตน้ทุนของเงินทุนท่ีต ่ากวา่ โดยพิจารณาเปรียบเทียบระหวา่งตน้ทุนของเงินทุนเฉล่ียของกิจการ
ท่ีมีอยู ่ณ ปัจจุบนั กบัตน้ทุนของเงินทุนเฉล่ียของกิจการหลงัจากเพิ่มเงินทุนในแต่ละทางเลือกแลว้ 
ทั้งน้ีก็เป็นไปเพื่อประโยชน์ของผูถื้อหุ้นหรือนักลงทุนในการรักษาเสถียรภาพของมูลค่ากิจการ 
นอกจากน้ี Myers and Majluf (1984) ไดใ้ห้ความเห็นว่า ผูบ้ริหารย่อมจะมีความเขา้ใจในธุรกิจ 
มองเห็นถึงแนวโนม้และความเส่ียงของธุรกิจมากกวา่เจา้ของหรือผูล้งทุนภายนอก ดงันั้น ผูบ้ริหาร
จึงจดัล าดบัการจดัหาเงินโดยเลือกแหล่งเงินทุนภายใน ซ่ึงหมายถึงก าไรสะสมของกิจการก่อนเป็น
อนัดบัแรก เน่ืองจากเห็นวา่มีตน้ทุนของเงินทุน และความเส่ียงทางการเงินต ่าสุดถา้เปรียบเทียบกบั
การออกหุ้นสามญัหรือการออกหุ้นกู ้ในกรณีท่ีกิจการมีก าไรสะสมไม่เพียงพอต่อความตอ้งการใน
การเพิ่มเงินทุน ฝ่ายบริหารจึงจะจดัหาจากแหล่งเงินทุนจากภายนอกโดยการก่อหน้ีเป็นล าดบัถดัไป 
และตามดว้ยการออกหุน้สามญัเป็นล าดบัสุดทา้ย 
 
 จากการศึกษางานวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งในช่วงปี ค.ศ. 2010 – 2019 พบวา่มีงานวิจยัเชิง
ประจกัษ์หลายฉบบัท่ีท าการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ
การเงิน โดยไดใ้ห้ขอ้สรุปท่ีเป็นประโยชน์ต่อการก าหนดปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของ
ธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) วดัค่าโดยอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (Return on Assets: ROA) ความมีตวัตนของสินทรัพย ์(Tangibility of Assets) วดัค่า
โดยอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (Fixed 
Assets to Total Assets Ratio) ขนาดของบริษทั (Firm Size) วดัค่าโดยลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม 
(Natural Logarithm of Total Assets) และการเติบโตของบริษทั (Firm Growth) วดัค่าโดยอตัราการ
เติบโตของสินทรัพยร์วม (Assets Growth) อาทิ ผลการศึกษาของ Ooi (1999) และ Myers (2001) ท่ี
พบวา่บริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูง ยอ่มน ามาสู่การมีภาระภาษีท่ีตอ้งเสียเพิ่มข้ึน การท่ี
บริษทัจัดหาเงินจากการก่อหน้ี จะท าให้บริษทัได้รับประโยชน์ทางด้านภาษีเพิ่มข้ึน เน่ืองจาก
ดอกเบ้ียจ่ายสามารถน าไปเป็นค่าใชจ่้ายได ้จึงท าให้ก าไรท่ีใชใ้นการค านวณภาษีนอ้ยลง และส่งผล
ใหจ้ านวนภาษีท่ีตอ้งเสียนอ้ยลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Kamran, Khan, and Sharif (2014) 
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ท่ีพบว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
(Debt Ratio) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ากิจการใดท่ีมีความสามารถในการท าก าไรไดสู้ง ฝ่ายบริหารของ
กิจการจะเลือกการจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีมากกว่าแหล่งเงินทุนอ่ืน ผลการวิจยัน้ีจึงสนบัสนุน
ทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่างตน้ทุนความเส่ียงทางการเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี 
(Trade off Theory) อยา่งไรก็ตาม มีผลการศึกษาเชิงประจกัษอี์กหลายฉบบัท่ีพบวา่ความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) เป็น
ความสัมพนัธ์เชิงลบ (Almanaseer, 2019; Amjad Tufail & Bilal, 2013; Anarfo, 2015; Ayanda, 
Christopher, Mudashiru, & Isaac, 2013; Baltaci & Ayaydin, 2004; Çağlayan & Şak, 2010; 
Hasanaj, 2014; Khan, Javeed, & Khan, 2014; Mutairi & Naser, 2015; Vinasithamby, 2014) ซ่ึง
แสดงให้เห็นว่าฝ่ายบริหารให้ความส าคญักบัการรักษาเสถียรภาพทางการเงินหรือความมัง่คัง่ทาง
เศรษฐกิจของกิจการมากกว่า ทั้งน้ีเพื่อสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่ผูถื้อหุ้นและนักลงทุนในอนาคต 
ผลการวจิยัน้ีจึงสนบัสนุนทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order theory)   

 
 ปัจจยัท่ีส าคญัต่อมาท่ีนกัวิจยัในอดีตให้ความสนใจมากอีกปัจจยัหน่ึง คือ ปัจจยัเก่ียวกบั
ความมีตวัตนของสินทรัพย ์(Tangibility of Assets) วดัค่าโดยอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 
ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (Fixed Assets to Total Assets Ratio) จาก
งานวิจยัของ Hasanaj (2014) และ Kamran et al. (2014) พบวา่อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 
ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
(Debt Ratio) ซ่ึงผลการวิจยัน้ีไดส้นบัสนุนทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่างตน้ทุนความเส่ียงทาง
การเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี ในทางกลบักนัผลการศึกษาของ Çağlayan and Şak 
(2010) และ Khan et al. (2014) กลบัพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่
หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (Fixed Assets to Total Assets Ratio) 
และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) โดยผลการวิจยัท่ีไดส้นบัสนุนทฤษฎีการเปรียบเทียบระหวา่ง
ตน้ทุนความเส่ียงทางการเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี (Trade off Theory) เช่นกนั 
อยา่งไรก็ตาม ผลการศึกษาของ Amjad et al. (2013), Ayanda  et al. (2013), Baltaci and Ayaydin 
(2014), Vinasithamby (2014), Anarfo (2015), Mutairi and Naser (2015) และ Almanaseer (2019) 
พบวา่อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (Fixed 
Assets to Total Assets Ratio) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) ซ่ึงอาจเป็น
เพราะธุรกิจท่ีศึกษาอยู่ในกลุ่มสถาบนัการเงิน การลงทุนในสินทรัพยถ์าวรอาจตอ้งค านึงถึงความ
เส่ียงทางการเงินและการด าเนินงานท่ีอาจสูงข้ึนหากมีการก่อหน้ีเพิ่ม เน่ืองจากการใชไ้ปของแหล่ง
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เงินทุนจะตอ้งสอดคลอ้งกบัแหล่งท่ีมาของเงินทุนของสถาบนัการเงินซ่ึงส่วนใหญ่เป็นเงินในบญัชี
ของลูกคา้ ผลการวจิยัน้ีจึงสนบัสนุนทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order theory)   
 
 ปัจจยัท่ีส าคญัถดัมาท่ีนกัวิจยัในอดีตให้ความส าคญั คือ ขนาดของบริษทั (Firm Size) วดั
ค่าโดยลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม (Natural Logarithm of Total Assets) จากผลการศึกษาของ 
Çağlayan and Şak (2010), Ayanda et al. (2013), Baltaci and Ayaydin (2014), Hasanaj (2014), 
Khan et al. (2014), Anarfo (2015), Basnet (2015), Almanaseer (2019) และ Komarev, All, and 
Bose (2019) พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม (Natural Logarithm 
of Total Assets) และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) โดยผลการวิจยัท่ีไดส้นบัสนุนทฤษฎีการ
เปรียบเทียบระหวา่งตน้ทุนความเส่ียงทางการเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี (Trade off 
Theory) อยา่งไรก็ตาม ผลการศึกษาท่ีผา่นมาของ Allen, Napaporn Nilapornkul and Powell (2013), 
Hasanaj (2014), Kamran et al. (2014) และ Mutairi and Naser (2015) พบความสัมพนัธ์เชิงลบ
ระหวา่งลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม (Natural Logarithm of Total Assets) และอตัราส่วนหน้ีสิน 
(Debt Ratio) โดยผลการวิจยัน้ีสนบัสนุนทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order 
theory)  

 
 ปัจจยัท่ีส าคญัอีกปัจจยัหน่ึง คือ การเติบโตของบริษทั (Firm Growth) วดัค่าโดยอตัราการ
เติบโตของสินทรัพยร์วม (Assets Growth) จากผลการศึกษาท่ีผ่านมาของ Mutairi and Naser 
(2015), Almanaseer (2019) และ Komarev et al. (2019) พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งอตัราการ
เติบโตของสินทรัพยร์วม (Assets Growth) และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) โดยผลการวิจยัได้
สนบัสนุนทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่างตน้ทุนความเส่ียงทางการเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจาก
การก่อหน้ี (Trade off Theory) อยา่งไรก็ตาม ผลการศึกษาท่ีผา่นมาของ Khan et al. (2014) และ 
Vinasithamby (2014) พบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (Assets 
Growth) และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) โดยผลการวิจยัน้ีสนบัสนุนทฤษฎีการจดัหาเงินทุน
ตามล าดบัขั้น (Pecking Order theory)  
  
 จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้จะเห็นไดว้่าผลการวิจยัส่วนใหญ่ไม่สอดคลอ้งกนัในประเด็นของ
ทิศทางความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 
ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์รวม ขนาดของบริษทั และอตัราการเติบโตของ
สินทรัพยร์วม กบัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจการเงินท่ีวดัโดยอตัราส่วนหน้ีสิน ทั้งน้ีอาจเป็นผล
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เน่ืองมาจากสภาพแวดล้อมทางธุรกิจในช่วงเวลาท่ีเลือกศึกษาแตกต่างกนั และเป็นท่ีน่าสังเกตว่า
งานวิจยัทั้งหมดใช้อตัราส่วนหน้ีสินในการวดัโครงสร้างเงินทุน รวมทั้งอาจเป็นเพราะการพฒันา
แบบจ าลองความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงตอ้งการให้สินทรัพยร์วมเป็นตวัหารของตวัแปรทุกตวัท่ีอยูใ่น
แบบจ าลองความสัมพนัธ์ เพื่อให้ตวัแปรทั้งหมดอยู่บนค่ามาตรฐานเดียวกัน นอกจากน้ีการใช้
อตัราส่วนหน้ีสินยงัสามารถใชอ้ธิบายเช่ือมโยงไปยงัโครงสร้างเงินทุนไดต้ามแนวคิดการวิเคราะห์
อตัราส่วนทางการเงินท่ีวดัโครงสร้างเงินทุนดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของได ้และดว้ย
เหตุน้ีงานวจิยัฉบบัน้ีจึงใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินเป็นตวัแปรท่ีใชอ้ธิบายโครงสร้างเงินทุน 
 
 แมจ้ะมีงานวิจยัในต่างประเทศเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของ
ธุรกิจการเงินเป็นจ านวนมาก แต่ในประเทศไทยกลบัพบวา่ยงัมีอยูน่อ้ย อาจเป็นเพราะวา่โครงสร้าง
เงินทุนของธุรกิจการเงินมีลกัษณะเฉพาะ ประกอบกบัการท่ีตอ้งปฏิบติัตามหลกัเกณฑ์ในการด ารง
เงินกองทุนและการบริหารความเส่ียงดา้นสภาพคล่อง และอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ดังนั้น งานวิจยัฉบบัน้ีจึงมีวตัถุประสงค์ท่ีจะศึกษาปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กับโครงสร้าง
เงินทุนของธุรกิจการเงินไทย ซ่ึงผูว้ิจยัหวงัว่าผลของงานวิจยัน้ีจะสามารถแสดงหลักฐานเชิง
ประจกัษ์เก่ียวกบัปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจการเงินไทย และสามารถสร้าง
ความเขา้ใจให้แก่ผูล้งทุน และผูส้นใจไดว้่าปัจจยัใดท่ีจะสัมพนัธ์กบัโครงสร้างการเงินของธุรกิจ
การเงินไทยในสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจและบริบทของประเทศไทย รวมทั้งอาจจะช้ีใหเ้ห็นถึงขอ้มูล
ทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัความเส่ียงทางการเงินของธุรกิจการเงินไทย ซ่ึงนกัลงทุนสามารถน าไปใช้
ประกอบการตดัสินใจลงทุนได ้
 

1.2 วตัถุประสงค์การวจิัย  
   
 เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุน
และหลกัทรัพย ์
 

1.3 ค าถามการวจิัย / สมมติฐานการวจิัย 
 
 ปัจจยัใดท่ีมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจการเงินไทย และปัจจยัดงักล่าวมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางใดต่อโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจการเงินไทย   
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1.4 กรอบแนวคดิการวจิัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

รูปท่ี 1.1 กรอบแนวคิดการวิจยั 
 

1.5 นิยามศัพท์ 
 
 ปัจจัยที่สัมพันธ์กับโครงสร้างเงินทุน (Factors Related to the Capital Structure) 
หมายถึง ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) วดัค่าโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(Return on Assets: ROA) ความมีตวัตนของสินทรัพย ์(Tangibility of Assets) วดัค่าโดยอตัราส่วน
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (Fixed Assets to Total 
Assets Ratio) ขนาดของบริษทั (Firm Size) วดัค่าโดยลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม (Natural 
Logarithm of Total Assets) และการเติบโตของบริษทั (Firm Growth) วดัค่าโดยอตัราการเติบโต
ของสินทรัพยร์วม (Assets Growth) 
 

ปัจจัยทีสั่มพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุน  
(Factors Related to the Capital Structure) 

 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(ROA) 

 อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน 
ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อ
สินทรัพยร์วม 

 (Fixed Assets to Total Assets Ratio) 
 ลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม  

(Natural Logarithm of Total Assets) 
 อตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม  

(Assets Growth) 

โครงสร้างเงินทุน  
(Capital Structure)  

 อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) 
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 โครงสร้างเงินทุนของบริษัท (Capital Structure) หมายถึง สัดส่วนของหน้ีสินและ       
ส่วนของผูถื้อหุ้น ส าหรับงานวิจยัฉบบัน้ีใชอ้ตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) เป็นตวัแปรท่ีใชอ้ธิบาย
โครงสร้างเงินทุน 



 

 

บทที ่2 
 

ทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง / ทฤษฏทีีเ่กีย่วข้อง 
 

2.1 ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง (Theories Related to Capital Structure)  
 
 ปัจจุบนัมีทฤษฎีจ านวนมากท่ีใชใ้นการอธิบายการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุนของ
บริษทั เร่ิมตน้จากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน M&M โดย Modigliani and Miller (1958) สู่ทฤษฎีการ
เปรียบเทียบระหวา่งตน้ทุนความเส่ียงทางการเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี (Trade off 
Theory) ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order theory) และทฤษฎีตวัแทน (Agency 
Theory) ซ่ึงทฤษฎีเหล่าน้ีไดถู้กน าไปใชใ้นการอธิบายการตดัสินใจก าหนดโครงสร้างเงินทุนของ
บริษทั ซ่ึงในแต่ละทฤษฎีก็จะมีขอ้จ ากดัเฉพาะท่ีแตกต่างกนัไป 
  
 โดยทฤษฎีแรก ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน M&M โดย Modigliani and Miller (1958) 
เกิดข้ึนภายใตส้มมติฐานท่ีว่าเป็นตลาดแข่งขนัสมบูรณ์ กล่าวคือ ไม่มีภาระภาษีเงินได้นิติบุคคล    
ไม่มีตน้ทุนการลม้ละลาย ไม่มีค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์นกัลงทุนมีขอ้มูลข่าวสารท่ี
เท่าเทียมกนั นกัลงทุนสามารถกูย้ืมเงินไดใ้นอตัราเดียวกบักิจการ และโครงสร้างเงินทุนไม่มีผลต่อ
ก าไรจากการด าเนินงาน รวมทั้งเช่ือวา่โครงสร้างเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่าของกิจการ ซ่ึงในความเป็น
จริงแลว้พบวา่ไม่มีบริษทัใดท่ีไม่ไดรั้บผลกระทบทางภาษี ต่อมา Modigliani and Miller (1963) จึง
ไดต้ดัสมมติฐานในเร่ืองของภาระภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลออก และระบุวา่ดอกเบ้ียจ่ายถือเป็นค่าใชจ่้าย
และสามารถน ามาใชป้ระโยชน์ทางภาษีได ้ส่งผลใหบ้ริษทัมีการเพิ่มสัดส่วนในการก่อหน้ีจากแหล่ง
เงินทุนภายนอกเพิ่มมากข้ึน อย่างไรก็ตาม Kraus and Litzenberger (1973) กล่าววา่การท่ีบริษทัมี
หน้ีสินท่ีสูงเกินไปก็อาจส่งผลใหเ้กิดความเส่ียงท่ีไม่สามารถจ่ายช าระหน้ีและดอกเบ้ียไดเ้ช่นกนั ซ่ึง
ถา้ความเส่ียงน้ีสูงเกินไปอาจน าไปสู่ตน้ทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy Cost) ท่ีเพิ่มข้ึน และส่งผล
ใหมู้ลค่าของกิจการลดลงได ้ 
  
 จากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน M&M ถูกพฒันาสู่ทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่างตน้ทุน
ความเส่ียงทางการเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี (Trade off Theory) โดย Myers (1977) 
ไดก้ล่าววา่ทฤษฎีน้ีอยูภ่ายใตส้มมติฐานเร่ืองผลประโยชน์ทางภาษีและตน้ทุนการลม้ละลาย รวมทั้ง
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เช่ือว่าโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Optimal Capital Structure) จะสามารถเพิ่มมูลค่าของ
กิจการได ้โดยการหาจุดท่ีมีความเหมาะสมระหวา่งผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ีสิน
และตน้ทุนการลม้ละลาย ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Myers (2001) ท่ีพบวา่การจดัหาเงินจากการ
ก่อหน้ีจะท าให้บริษัทได้รับประโยชน์ทางด้านภาษี เน่ืองจากสามารถน าดอกเบ้ียจ่ายไปเป็น
ค่าใช้จ่ายของบริษทัได้ ส่งผลให้ก าไรลดลงและเสียภาษีในจ านวนท่ีน้อยลง เช่นเดียวกับ Abor 
(2005) ท่ีพบว่าการก่อหน้ีจะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบริษทัข้ึนเร่ือย ๆ แต่หากพบวา่การก่อหน้ีใน
คร้ังต่อไปท าใหเ้กิดตน้ทุนการลม้ละลายมากกวา่ประโยชน์ทางภาษีท่ีจะไดรั้บ ก็จะถือวา่การก่อหน้ี
นั้นไม่ก่อใหเ้กิดประโยชน์อีกต่อไป  
  
 ในขณะท่ีมุมมองของทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order theory) พบวา่
ฝ่ายบริหารจะให้ความส าคญัต่อตน้ทุนของเงินทุนเฉล่ีย และจะตดัสินใจเลือกแหล่งเงินทุนจาก
ทางเลือกท่ีมีตน้ทุนของเงินทุนท่ีต ่ากว่า โดยพิจารณาเปรียบเทียบระหว่างตน้ทุนของเงินทุนเฉล่ีย
ของกิจการท่ีมีอยู่ ณ ปัจจุบนั กบัตน้ทุนของเงินทุนเฉล่ียของกิจการหลงัจากเพิ่มเงินทุนในแต่ละ
ทางเลือกแล้ว ทั้ งน้ีเพื่อประโยชน์ของผูถื้อหุ้นหรือนักลงทุนในการรักษาเสถียรภาพของมูลค่า
กิจการ นอกจากน้ี Myers and Majluf (1984) ไดใ้ห้ความเห็นว่าผูบ้ริหารย่อมจะมีความเขา้ใจใน
ธุรกิจ มองเห็นถึงแนวโน้มและความเส่ียงของธุรกิจมากกว่าเจา้ของหรือผูล้งทุนภายนอก ดงันั้น 
ผูบ้ริหารจึงจดัล าดบัการจดัหาเงินโดยเลือกแหล่งเงินทุนภายใน ซ่ึงหมายถึงก าไรสะสมของกิจการ
ก่อนเป็นอนัดับแรก เน่ืองจากเห็นว่ามีต้นทุนของเงินทุน และความเส่ียงทางการเงินต ่าสุดถ้า
เปรียบเทียบกบัการออกหุ้นสามญัหรือการออกหุ้นกู ้ในกรณีท่ีกิจการมีก าไรสะสมไม่เพียงพอต่อ
ความตอ้งการในการเพิ่มเงินทุนของกิจการ ฝ่ายบริหารจึงจะจดัหาจากแหล่งเงินทุนจากภายนอก
โดยการก่อหน้ีเป็นล าดบัถดัไป และตามดว้ยการออกหุน้สามญัเป็นล าดบัสุดทา้ย 
 
 ส าหรับทฤษฎีสุดทา้ย คือ ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) จากงานวิจยัของ Jensen and 
Meckling (1976) ไดก้ล่าววา่ตน้ทุนของตวัแทน (Agency Cost) ท่ีเกิดข้ึนเป็นผลมาจากปัญหาความ
ขดัแยง้ภายในองคก์ร โดยสามารถแบ่งความขดัแยง้ออกเป็น 2 ลกัษณะ ไดแ้ก่ ความขดัแยง้ระหวา่ง
ส่วนของผูบ้ริหารและส่วนของเจา้ของ (Managerial Agency) และความขดัแยง้ระหว่างส่วนของ
เจา้ของและส่วนของเจา้หน้ี (Debt Agency) โดยสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
 
  1) ความขดัแยง้ระหว่างส่วนของผูบ้ริหารและส่วนของเจา้ของ (Managerial 
Agency) ปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งส่วนของผูบ้ริหารและส่วนของเจา้ของ เกิดข้ึนเน่ืองจากความ
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ไม่เท่าเทียมกนัดา้นขอ้มูล โดยผูบ้ริหารจะมีขอ้มูลภายในของบริษทัท่ีดีกวา่ผูถื้อหุ้น ท าให้ผูบ้ริหาร
ท าการปกปิดขอ้มูล ซ่ึงเป็นสาเหตุของความขดัแยง้ เน่ืองจากรายไดข้องบริษทัไม่ไดเ้ป็นประโยชน์
ของผูบ้ริหารทั้งหมด ประกอบกบัผูบ้ริหารได้รับค่าตอบแทนในรูปของเงินเดือนเท่านั้น อีกทั้ง
ผูบ้ริหารตอ้งรับผิดชอบกบัความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการบริหารงานทั้งหมด จึงเป็นเหตุจูงใจให้ไม่
พยายามด าเนินงานท่ีเป็นประโยชน์สูงสุดต่อผูถื้อหุน้ ส่งผลใหผู้บ้ริหารมีการลงทุนในโครงการท่ีไม่
มีประสิทธิภาพ ดว้ยเหตุน้ีบริษทัจึงตอ้งมีการกู้ยืมเงินจากแหล่งภายนอกเพื่อเป็นการควบคุมการ
ด าเนินงานของผูบ้ริหารในการใช้จ่ายท่ีไม่เหมาะสมหรือตัดสินใจลงทุนในโครงการท่ีไม่มี
ประสิทธิภาพ เน่ืองจากการกูย้มืเงินจากแหล่งภายนอกมีภาระผกูพนัท่ีจะตอ้งช าระคืนทั้งเงินตน้และ
ดอกเบ้ีย ซ่ึงการเพิ่มหน้ีเพื่อควบคุมการด าเนินงานของผูบ้ริหารอาจก่อให้เกิดความเส่ียงในการ
ลม้ละลายท่ีเพิ่มข้ึน แต่ก็ท  าให้ผูบ้ริหารค านึงถึงความเส่ียงในการตดัสินใจลงทุนแต่ละคร้ังมากข้ึน
เช่นกนั ดงันั้น การใชแ้หล่งเงินทุนท่ีมาจากหน้ีสินจึงเป็นการควบคุมให้ผูบ้ริหารด าเนินกิจกรรมท่ี
สร้างมูลค่าเพิ่มใหแ้ก่กิจการได ้
 
  2) ความขดัแยง้ระหวา่งส่วนของเจา้ของและส่วนของเจา้หน้ี (Debt Agency) 
ปัญหาเร่ืองส่วนของเจา้ของและส่วนของเจา้หน้ี เกิดข้ึนเน่ืองจากการท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งการให้บริษทั
ลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเพื่อเพิ่มผลตอบแทนท่ีมากข้ึน โดยไม่ไดค้  านึงถึงความเหมาะสม
ในการลงทุน ซ่ึงการลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสมนั้นอาจจะท าให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีพอดีกบัการ
จ่ายช าระคืนเงินตน้และดอกเบ้ียให้กบัเจา้หน้ีเท่านั้น แต่ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินท่ีจะ
น าไปจ่ายให้แก่ผูถื้อหุ้นได้ ในขณะท่ีหากบริษทัเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง อาจจะ
สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเพิ่มใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ได ้แต่อยา่งไรก็ตาม เม่ือพิจารณาถึงความลม้เหลว
ในการลงทุนและการมีต้นทุนการล้มละลายท่ีเพิ่มข้ึน ผู ้ถือหุ้นของบริษัทก็อาจจะไม่ได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนเช่นกนั ดงันั้น การลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงก็เหมือนเป็นการดึง
ความมัง่คัง่มาจากเจา้หน้ี เพราะตอ้งแบกรับความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนทั้งท่ีผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บมีมูลค่า
เท่าเดิม จึงท าให้เกิดตน้ทุนตวัแทนข้ึน เน่ืองจากเจา้หน้ีจะเพิ่มอตัราดอกเบ้ียเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ี
อาจเกิดข้ึน ดงันั้น เพื่อขจดัปัญหาในส่วนของเจา้ของและส่วนของเจา้หน้ี บริษทัจึงตอ้งมีการจดัหา
เงินทุนโดยมองหาจากแหล่งเงินทุนภายในมากกวา่การกูเ้งินจากภายนอก 
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2.2 ปัจจัยทีสั่มพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุน (Factors Related to the Capital Structure) 
 
 2.2.1 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability)  
 
 ความสามารถในการท าก าไร วดัค่าโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) จาก
ผลการศึกษาของ Ooi (1999) พบวา่การท่ีบริษทัมีความสามารถในการท าก าไรสูง ยอ่มน ามาสู่การมี
ภาระภาษีท่ีตอ้งเสียเพิ่มข้ึน อีกทั้งยงัสามารถลดความเส่ียงในการล้มละลายได้ ซ่ึงผลการวิจยัน้ี
สนบัสนุนทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่างตน้ทุนความเส่ียงทางการเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจาก
การก่อหน้ี (Trade off Theory) โดย Myers (2001) พบวา่การจดัหาเงินจากการก่อหน้ีจะท าให้บริษทั
ไดรั้บประโยชน์ทางดา้นภาษี เน่ืองจากสามารถน าดอกเบ้ียจ่ายไปเป็นค่าใชจ่้ายของบริษทัได ้ส่งผล
ให้ก าไรลดลงและเสียภาษีในจ านวนท่ีน้อยลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Kamran et al. 
(2014) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และ
อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio)  
 
 อย่างไรก็ตาม Myers (1984) กล่าวว่าบริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูงไม่
จ  าเป็นตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินจากแหล่งภายนอก บริษทัเหล่านั้นสามารถพึ่งพาเงินทุนจากแหล่ง
ก าไรสะสมภายในของตนได ้เช่นเดียวกบั Titman and Wessels (1988) และ Barton, Hill, and 
Srinivasan (1989) ท่ีกล่าวว่าบริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูงจะมีอตัราส่วนหน้ีสิน
ค่อนขา้งต ่า เน่ืองจากสามารถจดัหาเงินจากแหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) ได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ผลการศึกษาของ Çağlayan and Şak (2010), Amjad et al. (2013), Ayanda et al. (2013), Baltaci 
and Ayaydin (2014), Hasanaj (2014), Khan et al. (2014), Vinasithamby (2014), Anarfo (2015), 
Mutairi and Naser (2015) และ Almanaseer (2019) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) โดยผลการวิจยัท่ีได้
สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order theory)  
 
 แมว้่าผลการวิจยัในอดีตจะพบผลการวิจยัท่ีไม่สอดคล้องกนั แต่มีความโน้มเอียงหรือ
ความเป็นไปไดม้ากท่ีธุรกิจการเงินท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูง จะเลือกลดการพึ่งพาแหล่ง
เงินทุนจากภายนอก และหันมาใช้เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในแทน ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี 
Pecking Order theory และจากผลการศึกษาขา้งตน้น าไปสู่การตั้งสมมติฐานการวจิยั ดงัน้ี 
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 H1: ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) ของธุรกิจการเงินไทย ท่ีวดัค่าโดยอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) 
 
 2.2.2 ความมีตัวตนของสินทรัพย์ (Tangibility of Assets)  
 
 ความมีตวัตนของสินทรัพย ์วดัค่าโดยอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน 
อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (Fixed Assets to Total Assets Ratio) ตามทฤษฎีการ
เปรียบเทียบระหวา่งตน้ทุนความเส่ียงทางการเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี (Trade off 
Theory) สามารถอธิบายไดว้า่ความมีตวัตนของสินทรัพยเ์ปรียบเสมือนการเป็นหลกัประกนัส าหรับ
การกูย้ืม และถือเป็นการเพิ่มความมัน่ใจให้แก่ผูใ้ห้กูอี้กดว้ย (Smith & Warner, 1979; Stulz & 
Johnson, 1985) ดงันั้น หากบริษทัใดมีความมีตวัตนของสินทรัพยสู์ง บริษทันั้นย่อมก่อหน้ีไดสู้ง
เช่นกนั (Myers, 1977) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Hasanaj (2014) และ Kamran et al. (2014) 
ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างอตัราส่วนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและ
อุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (Fixed Assets to Total Assets Ratio) และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) 
ในทางกลบักนัหากบริษทัมีความมีตวัตนของสินทรัพยต์  ่า บริษทันั้นยอ่มมีหลกัประกนัในการกูย้ืม
ต ่า ก็จะส่งผลให้แนวโน้มในการจดัหาเงินจากแหล่งภายนอกลดลง แตถ้้ามองตามทฤษฎีตวัแทน 
(Agency Theory) ในงานวิจยัของ Jensen and Meckling (1976) จะพบวา่ถึงแมจ้ะมีสินทรัพยท่ี์ใช้
เป็นหลกัประกนัในการกูย้มืจ  านวนนอ้ย แต่เพื่อเป็นการลดปัญหาตน้ทุนตวัแทนท่ีจะเกิดข้ึนระหวา่ง
ผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น บริษทัจ าเป็นต้องเพิ่มระดบัการก่อหน้ีให้มากข้ึนเพื่อเป็นการควบคุมการ
ด าเนินของผูบ้ริหารให้มีประสิทธิภาพมากข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Çağlayan and 
Şak (2010) และ Khan et al. (2014) ท่ีพบพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่
หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกณ์ต่อสินทรัพยร์วม (Fixed Assets to Total Assets Ratio) 
และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) โดยผลการวิจยัท่ีไดส้นบัสนุนทฤษฎีการเปรียบเทียบระหวา่ง
ตน้ทุนความเส่ียงทางการเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี (Trade off Theory) และทฤษฎี
ตวัแทน (Agency Theory) 
 
 อยา่งไรก็ตาม Kraus and Litzenberger (1973) กล่าววา่การท่ีบริษทัมีหน้ีสินท่ีสูงเกินไปก็
อาจส่งผลให้เกิดความเส่ียงท่ีไม่สามารถจ่ายช าระหน้ีและดอกเบ้ียไดเ้ช่นกนั ซ่ึงถา้ความเส่ียงน้ีสูง
เกินไปอาจน าไปสู่ตน้ทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy Cost) ท่ีเพิ่มข้ึนได ้ดงันั้น บริษทัท่ีมีตน้ทุนการ
ล้มละลายสูงจะมีแรงจูงใจในการจดัหาเงินทุนจากภายนอกน้อยลงเพื่อลดตน้ทุนดงักล่าว ซ่ึงก็
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สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Amjad et al. (2013), Ayanda et al. (2013), Baltaci and Ayaydin 
(2014), Vinasithamby (2014), Anarfo (2015), Mutairi and Naser (2015) และ Almanaseer (2019) 
ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม (Fixed Assets to Total 
Assets Ratio) และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) โดยผลการวจิยัท่ีไดส้อดคลอ้งกบัทฤษฎีการจดัหา
เงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order theory)  
 
 แมว้่าผลการวิจยัในอดีตจะพบผลการวิจยัท่ีไม่สอดคล้องกนั แต่มีความโน้มเอียงหรือ
ความเป็นไปไดม้ากท่ีธุรกิจการเงินท่ีมีความมีตวัตนของสินทรัพยสู์ง จะใชค้วามมีตวัตนน้ีเพื่อเป็น
หลกัประกนัในการกูย้ืม และเพิ่มความมัน่ใจให้แก่ผูใ้ห้กู้ ส่งผลให้สามารถก่อหน้ีได้มากข้ึน ซ่ึง
เป็นไปตามทฤษฎี Trade Off Theory และจากผลการศึกษาขา้งตน้น าไปสู่การตั้งสมมติฐานการวิจยั 
ดงัน้ี 
 
 H2: ความมีตวัตนของสินทรัพย ์(Tangibility of Assets) ของธุรกิจการเงินไทย ท่ีวดัค่า
โดยอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (Fixed 
Assets to Total Assets Ratio) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio)  
 
 2.2.3 ขนาดของบริษัท (Firm Size)  
 
 ขนาดของบริษทั วดัค่าโดยลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม (Natural Logarithm of Total 
Assets) จากผลการศึกษาของ Remmers, Stonehill, Wright, and Beekhuisen (1974) พบวา่บริษทั
ขนาดใหญ่มกัจะมีทางเลือกในการจดัหาเงินทุนท่ีหลากหลาย สามารถเขา้ถึงตลาดทุนไดง่้าย และ
ได้รับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือในระดับสูง อีกทั้ งยงัมีการจ่ายอตัราดอกเบ้ียในอัตราท่ีต ่า 
เน่ืองจากบริษทัขนาดใหญ่มีความสามารถในการเจรจาต่อรอง และมีความสัมพนัธ์กับสถาบนั
การเงินท่ีดีกว่าบริษทัขนาดเล็ก นอกจากน้ี Smith and Warner (1979) และ Ang and McConne 
(1982) ยงัพบวา่บริษทัขนาดใหญ่มีความเส่ียงในการเกิดตน้ทุนลม้ละลายต ่ากวา่บริษทัขนาดเล็กอีก
ดว้ย ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Çağlayan and Şak (2010), Ayanda et al. (2013), Baltaci 
and Ayaydin (2014), Hasanaj (2014), Khan et al. (2014), Anarfo (2015), Basnet (2015), 
Almanaseer (2019) และ Komarev et al. (2019) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งลอกกาลิทึม
ของสินทรัพยร์วม (Natural Logarithm of Total Assets) และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) โดย
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ผลการวิจัยท่ีได้สนับสนุนทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่างต้นทุนความเส่ียงทางการเงินและ
ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี (Trade off Theory)  
 
 อยา่งไรก็ตาม ตามทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order theory) พบว่า
บริษทัพยายามจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) ก่อนเป็นอนัดบัแรกอยู่แล้ว 
(Myers, 1984) จึงพึ่งพาเงินทุนจากการก่อหน้ีลดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาท่ีผ่านมาของ 
Allen et al. (2013), Hasanaj (2014), Kamran et al. (2014) และ Mutairi and Naser (2015) ท่ีพบ
ความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม (Natural Logarithm of Total Assets) 
และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) โดยผลการวิจยัท่ีได้สอดคล้องกบัทฤษฎีการจดัหาเงินทุน
ตามล าดบัขั้น (Pecking Order theory)  
 
 แมว้่าผลการวิจยัในอดีตจะพบผลการวิจยัท่ีไม่สอดคล้องกนั แต่มีความโน้มเอียงหรือ
ความเป็นไปไดม้ากท่ีธุรกิจการเงินขนาดใหญ่ จะสามารถขยายอตัราส่วนหน้ีสินโดยการกูย้ืมจาก
แหล่งเงินทุนภายนอกไดโ้ดยง่าย หรือมีขอ้จ ากดัไม่มากนกั ในขณะท่ีธุรกิจการเงินขนาดเล็ก แมจ้ะ
เป็นกลุ่มธุรกิจประเภทเดียวกนั อาจมีขอ้จ ากดัในการขยายอตัราส่วนหน้ีสิน ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี 
Trade off Theory และจากผลการศึกษาขา้งตน้น าไปสู่การตั้งสมมติฐานการวจิยั ดงัน้ี 
 
 H3: ขนาดของบริษทั (Firm Size) ของธุรกิจการเงินไทย ท่ีวดัค่าโดยลอกกาลิทึมของ
สินทรัพยร์วม (Natural Logarithm of Total Assets) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
(Debt Ratio) 
 
 2.2.4 การเติบโตของบริษัท (Firm Growth)  
 
 การเติบโตของบริษทั วดัค่าโดยอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (Assets Growth) โดย
Myers (1977) ยืนยนัว่าบริษทัท่ีมีโอกาสในการเติบโต ย่อมมีความสามารถในการช าระหน้ีท่ีดี
เช่นกนั ดังนั้น บริษทัเหล่าน้ีจึงเลือกท่ีจะจดัหาเงินจากแหล่งภายนอกมากข้ึน ทั้งยงัสามารถน า
ดอกเบ้ียท่ีเกิดจากการกูย้มืมาใชป้ระโยชน์ในทางภาษีไดอี้กดว้ย (Myers, 2001) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผล
การศึกษาท่ีผา่นมาของ Mutairi and Naser (2015), Almanaseer (2019) และ Komarev et al. (2019) 
ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (Assets Growth) และ
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อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) โดยผลการวจิยัท่ีไดส้นบัสนุนทฤษฎีการเปรียบเทียบระหวา่งตน้ทุน
ความเส่ียงทางการเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี (Trade off Theory)  
 
 อย่างไรก็ตาม จากผลการศึกษาของ Auerbach (1985) พบว่าอัตราส่วนหน้ีสินมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราการเติบโตของสินทรัพย ์เน่ืองจากประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ีนั้น
มีจ านวนนอ้ยกว่าในบริษทัท่ีมีการเติบโตอย่างรวดเร็ว ดงันั้น บริษทัเหล่าน้ีจึงมีเกราะป้องกนัภาษี
รูปแบบอ่ืนท่ีไม่ใช่ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี เช่นเดียวกบั ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
ซ่ึงงานวิจยัของ Jensen and Meckling (1976) ไดอ้ธิบายวา่เน่ืองจากการเติบโตของบริษทั ท าให้
ผูบ้ริหารตอ้งการท่ีจะเพิ่มความมัง่คัง่ให้แก่ผูถื้อหุ้นมากข้ึน จึงลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงมาก
ข้ึน และพยายามหลีกเล่ียงการจดัหาเงินจากการก่อหน้ี เพราะว่าอาจก่อให้เกิดตน้ทุนตวัแทนท่ี
เพิ่มข้ึนระหว่างผูถื้อหุ้นและเจา้หน้ีได ้ดงันั้น บริษทัจึงเลือกจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายใน (ก าไร
สะสม) ก่อนเป็นอนัดบัแรก ซ่ึงสอดคล้องกบัผลการศึกษาท่ีผ่านมาของ Khan et al. (2014), 
Vinasithamby (2014) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างอตัราการเติบโตของของสินทรัพยร์วม 
(Assets Growth) และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) โดยผลการวจิยัท่ีไดส้นบัสนุนทฤษฎีการจดัหา
เงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order theory)  
 
 แมว้่าผลการวิจยัในอดีตจะพบผลการวิจยัท่ีไม่สอดคล้องกนั แต่มีความโน้มเอียงหรือ
ความเป็นไปไดม้ากท่ีธุรกิจการเงินท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูง จะมีความสามารถในการช าระหน้ี   
ท่ีดี ดงันั้นจึงเป็นเร่ืองท่ีดีในการจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายนอก อีกทั้งยงัสามารถน าดอกเบ้ียท่ีเกิด
จากการกูย้ืมมาใชป้ระโยชน์ในทางภาษีไดอี้กดว้ย ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี Trade off Theory และจาก
ผลการศึกษาขา้งตน้น าไปสู่การตั้งสมมติฐานการวจิยั ดงัน้ี 
 
 H4: การเติบโตของบริษทั (Firm Growth) ของธุรกิจการเงินไทย ท่ีวดัค่าโดยอตัราการ
เติบโตของของสินทรัพยร์วม (Assets Growth) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt 
Ratio) 
 
 
 
 
 



 

 

บทที ่3 
 

ระเบียบวธิีการวจิัย 
 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 
 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ท่ีมี
ขอ้มูลครบถว้น ในช่วงปี พ.ศ. 2561 – 2563 ซ่ึงมีจ านวนประชากรทั้งส้ิน 64 บริษทั ทั้งน้ีงานวิจยั
ฉบบัน้ีใชห้มวดธุรกิจธนาคารและหมวดธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพยเ์ป็นกลุ่มตวัอยา่ง โดยไม่รวม
หมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต จึงท าให้มีบริษทัท่ีใช้ในการศึกษาจ านวน 44 บริษทั ดงัท่ี
แสดงในตารางท่ี 3.1 โดยเลือกเก็บขอ้มูลจ านวน 3 ปี ยอ้นหลงั รวมมีจ านวน 132 กลุ่มตวัอยา่งรายปี 
(Firm-Year Observations)  
 
ตารางท่ี 3.1 จ านวนบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษา 

กลุ่มธุรกิจการเงิน 
จ านวน (บริษทั) 

ทั้งหมด ท่ีท าการศึกษา 
หมวดธนาคาร 11 11 
หมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์ 36 33 
หมวดประกนัภยัและประกนัชีวติ 17 - 

รวม 64 44 
 

3.2 เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการวิจัย 
 
 3.2.1 ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) คือ ปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุน
ของธุรกิจการเงินไทย ประกอบไปดว้ย ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) วดัค่าโดยอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets: ROA) ความมีตวัตนของสินทรัพย ์(Tangibility of 
Assets) วดัค่าโดยอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์
รวม (Fixed Assets to Total Assets Ratio) ขนาดของบริษทั (Firm Size) วดัค่าโดยลอกกาลิทึมของ
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สินทรัพยร์วม (Natural Logarithm of Total Assets) และการเติบโตของบริษทั (Firm Growth) วดัค่า
โดยอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (Assets Growth) โดยใชข้อ้มูลเป็นรายปี ชนิดงบเด่ียว ซ่ึงมี
รายละเอียดของตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยัและการวดัค่า ดงัท่ีแสดงในตารางท่ี 3.2 
 
 3.2.2 ตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ โครงสร้างเงินทุน (Capital structure) ท่ีวดั
ค่าดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) โดยใชข้อ้มูลเป็นรายปี ชนิดงบเด่ียว ซ่ึงมีรายละเอียดของตวั
แปรท่ีใชใ้นการวจิยัและการวดัค่า ดงัท่ีแสดงในตารางท่ี 3.2 
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ตารางท่ี 3.2 ตวัแปรท่ีใชใ้นงานวจิยัและการวดัค่า  
 ปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กบั

โครงสร้างเงินทุน  
(Factors related to  

the capital structure) 

ตวัช้ีวดั 
ช่ือ 

ตวัแปร 
การวดัค่า อา้งอิง (Reference) 

ตวั
แป

รอิ
สร

ะ (
Ind

ep
en

de
nt 

Va
ria

ble
s) 

ความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability) 

อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม  

PROA ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 
สินทรัพยร์วม 

 

Almanaseer, 2019; Amjad et al., 2013; Anarfo, 2015; 
Ayanda et al., 2013; Baltaci & Ayaydin, 2004; 

Çağlayan & Şak, 2010; Hasanaj, 2014; Kamran et al., 
2014; Khan et al., 2014; Mutairi & Naser, 2015; 
Vinasithamby, 2014  
 

ความมีตวัตนของสินทรัพย ์
(Tangibility of Assets) 

อตัราส่วน
สินทรัพยไ์ม่
หมุนเวยีน 
ประเภทท่ีดิน 
อาคารและ
อุปกรณ์ต่อ
สินทรัพยร์วม  
 

FIXA ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ 
สินทรัพยร์วม 

 

Almanaseer, 2019; Amjad et al., 2013; Anarfo, 2015; 
Ayanda et al., 2013; Baltaci & Ayaydin, 2004; 

Çağlayan & Şak, 2010; Hasanaj, 2014; Kamran et al., 
2014; Khan et al., 2014; Mutairi & Naser, 2015; 
Vinasithamby, 2014  
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ตารางท่ี 3.2 ตวัแปรท่ีใชใ้นงานวจิยัและการวดัค่า (ต่อ) 
 ปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กบั

โครงสร้างเงินทุน  
(Factors related to  

the capital structure) 

ตวัช้ีวดั 
ช่ือ 

ตวัแปร 
การวดัค่า อา้งอิง (Reference) 

ตวั
แป

รอิ
สร

ะ (
Ind

ep
en

de
nt 

Va
ria

ble
s) 

ขนาดของบริษทั 
(Firm Size) 

ลอกกาลิทึมของ
สินทรัพยร์วม  
 

SIZE ลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม  
(Natural Logarithm of  

Total Assets) 
 

Allen et al., 2013; Almanaseer, 2019; Anarfo, 2015; 
Ayanda et al., 2013; Baltaci & Ayaydin, 2004; Basnet,  

2015; Çağlayan & Şak, 2010; Hasanaj, 2014; Kamran 
et al., 2014; Khan et al., 2014; Komarev et al., 2019; 
Mutairi & Naser, 2015 
 

การเติบโตของบริษทั 
(Firm Growth) 

อตัราการเติบโต
ของสินทรัพยร์วม  

AGRW สินทรัพยปี์ปัจจุบนั – สินทรัพยปี์ก่อน 
สินทรัพยปี์ก่อน 

 

Almanaseer, 2019; Khan et al., 2014; Komarev et al., 
2019; Mutairi & Naser, 2015; Vinasithamby, 2014 
 

ตวั
แป

รต
าม

 
(D

ep
en

de
nt 

Va
ria

ble
s) 

โครงสร้างเงินทุน 
(Capital structure) 

อตัราส่วนหน้ีสิน  DEBT รวมหน้ีสิน 
สินทรัพยร์วม 

 

Allen et al., 2013; Almanaseer, 2019; Amjad et al., 
2013; Anarfo, 2015; Ayanda et al., 2013; Baltaci & 
Ayaydin, 2004; Basnet, 2015; Çağlayan & Şak, 2010; 

Hasanaj, 2014; Kamran et al., 2014; Khan et al., 2014; 
Komarev et al., 2019; Mutairi & Naser, 2015; 
Vinasithamby, 2014 
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 3.2.3 แบบจ าลองความสัมพนัธ์  
  

DEBT it = β0 + β1PROA it + β2FIXA it + β3SIZE it + β4AGRWit + it 

 

โดยท่ี DEBT คือ ค่าของตวัแปรตามท่ีวดัจากโครงสร้างเงินทุนของบริษทั (Debt Ratio) 
 β0 คือ ค่าคงท่ี (Constant) ของสมการถดถอย 
 βj คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Regression Coefficient) ของตวัแปรอิสระ              
  แต่ละตวั ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1 – 4   
 PROA คือ ค่าของตวัแปรอิสระท่ีวดัจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  
 FIXA คือ ค่าของตวัแปรอิสระท่ีวดัจากอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน 
   อาคารและอุปกรณ์  
 SIZE คือ ค่าของตวัแปรอิสระท่ีวดัจากลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม 
 AGRW คือ ค่าของตวัแปรอิสระท่ีวดัจากอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม 
  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error or Residual)  
 i คือ ล าดบับริษทั i = 1, 2, …, 44  
 t คือ เวลาโดยท่ี t = 2561, 2562, 2563  

 
3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
  
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบไปดว้ยขอ้มูลจาก
งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ของบริษทักลุ่มตวัอย่าง โดยเก็บขอ้มูลเป็นรายปี 
ชนิดงบเด่ียว ตั้งแต่ พ.ศ. 2561 – 2563 จ านวนทั้งส้ิน 3 ปีและเก็บข้อมูลจากฐานข้อมูล 
SETSMARTS 
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3.4 การวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 3.4.1 การวิเคราะห์คุณลกัษณะเบ้ืองตน้ทางสถิติของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั โดยใชส้ถิติ
เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ไดแ้ก่ ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย 
(Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่ออธิบายลกัษณะกลุ่มตวัอย่างดว้ย    
ตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นการศึกษา  
 
 3.4.2 การวเิคราะห์ขอ้มูลตวัอยา่ง แลว้น าผลการวิเคราะห์นั้นมาอา้งอิงถึงลกัษณะท่ีส าคญั
ของประชากร โดยใชส้ถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ไดแ้ก่ 
 
  3.4.2.1 การวิเคราะห์เปรียบเทียบค่าเฉล่ียระหว่างสองกลุ่มท่ีเป็นอิสระต่อกนั 
ดว้ยวธีิ Independent Samples T-Test  
 
  3.4.2.2 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กบัโครงสร้าง
เงินทุน ด้วยวิธีวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) โดยใช้แบบจ าลอง
ความสัมพนัธ์ ตามขอ้ 3.2.3 และเลือกใชว้ิธี Enter ในการศึกษา ซ่ึงมีค่าสถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์
และทดสอบความสัมพนัธ์ ไดแ้ก่ ค่า R2  ค่า F-test ค่า β ค่า T-test ก าหนดช่วงความเช่ือมัน่ 95% 
ทั้งน้ีจะท าการทดสอบคุณสมบติัของตวัแปรต่าง ๆ ตามเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุก่อน ไดแ้ก่ การตรวจสอบปัญหาสหสัมพนัธ์กนัเองระหวา่งตวัแปรอิสระมากกว่า 2 ตวัข้ึนไป 
(Multicollinearity) และตรวจสอบปัญหาสหสัมพนัธ์อตัโนมติั (Autocorrelation) ซ่ึงสามารถอธิบาย
สถิติท่ีใชใ้นการวดัความสัมพนัธ์และการตรวจสอบเง่ือนไขของการวเิคราะห์การถดถอยไดด้งัน้ี 
 
   (1) การใชค้่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Product 
Moment Correlation Coefficient) ในการอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีน ามาศึกษา ซ่ึงค่าตวั
แปรสหสัมพนัธ์จะมีค่าอยู่ระหว่าง -1 < 0 > +1 โดยหากมีค่าเขา้ใกล ้0 แสดงว่าตวัแปรมี
ความสัมพนัธ์กนันอ้ย แต่หากตวัแปรมีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงวา่ตวัแปรจะมีความสัมพนัธ์กนัสูง โดยมี
เกณฑก์ารแปลผลระดบัความสัมพนัธ์ (ธานินทร์ ศิลป์จารุ, 2553) ดงัน้ี 
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 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน  ความหมายของระดบัความสัมพนัธ์ 
 ± 0.81 ถึง ± 1.00    มีความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัสูงมาก 
 ± 0.61 ถึง ± 0.80    มีความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัสูง 
 ± 0.41 ถึง ± 0.60    มีความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัปานกลาง 
 ± 0.21 ถึง ± 0.40    มีความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัต ่า 
 ± 0.01 ถึง ± 0.20    มีความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัต ่ามาก 
 
โดยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จะมีค่าระหวา่ง -1 < r < 1  
 ค่า r เป็นลบ  แสดงวา่ X และ Y มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้ม 
 ค่า r เป็นบวก  แสดงวา่ X และ Y มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั 
 ค่า r เป็นศูนย ์  แสดงวา่ X และ Y ไม่มีความสัมพนัธ์กนัเลย 
 
   (2) การตรวจสอบปัญหา Multicollinearity เน่ืองจากเป็นหน่ึงใน
เง่ือนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ คือ ตวัแปรอิสระทุกตวัตอ้งเป็นอิสระกนั ดงันั้นสถิติ
ท่ีน ามาใช้ในการตรวจสอบปัญหาน้ี ไดแ้ก่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน ค่า Tolerance 
และค่า Variance Inflation Factor (VIF) โดยสามารถตรวจสอบความเป็นอิสระ ไดด้งัน้ี 
 
    (2.1) การใช้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน                 
ตามขอ้ (1) ในการอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระแต่ละตวั ทั้งน้ี ค่า Correlation ท่ีได ้
หากสูงกวา่ 0.90 จะท าใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity (Hair, Black, Babin and Anderson, 2010) 
 
    (2.2) Tolerance โดยถา้ค่า Tolerance ท่ีไดมี้ค่าใกล ้0 แสดง
ว่าตวัแปรอิสระแต่ละตวัมีความสัมพนัธ์กันมาก จึงท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity ซ่ึงส่งผล
ใหผ้ลลพัธ์ท่ีไดไ้ม่น่าเช่ือถือ ในขณะท่ีถา้ค่า Tolerance มีค่าใกล ้1 แสดงวา่ตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่
มีความสัมพนัธ์หรือมีความสัมพนัธ์กนัน้อยมาก จึงท าให้ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity (กัลยา       
วานิชยบ์ญัชา และฐิตา วานิชยบ์ญัชา, 2563) ทั้งน้ี ค่า Tolerance ท่ีได ้หากต ่ากวา่ 0.1 จะท าให้เกิด
ปัญหา Multicollinearity (Hair et al., 2010) 
 
    (2.3) VIF (Variance Inflation Factors) โดยถา้ค่า VIF ท่ีได้
มีค่าเป็น 1 หรือใกล้ 1 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity (กลัยา วานิชยบ์ญัชา และฐิตา         
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วานิชยบ์ญัชา, 2563) ทั้งน้ี ค่า VIF ท่ีได ้หากมีค่าเกิน 10 จะท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity (Hair 
et al., 2010)  
 
   (3) การตรวจสอบปัญหา Autocorrelation เป็นการตรวจสอบความ
เป็นอิสระกนัของค่าความคลาดเคล่ือน นิยมใช ้Durbin-Watson Statistics ในการตรวจสอบปัญหา 
ซ่ึงมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 4 (ธานินทร์ ศิลป์จารุ, 2553) 
 
  ถา้หากค่า D.W. = 4 แสดงวา่ มีปัญหา Perfect Negative Autocorrelation 
  ถา้หากค่า D.W. = 2 แสดงวา่ ไม่มีปัญหา Autocorrelation 
  ถา้หากค่า D.W. = 0 แสดงวา่ มีปัญหา Perfect Positive Autocorrelation 
  
 ดงันั้น ถา้หากค่า Durbin-Watson มีค่าใกลเ้คียง 2 ก็แสดงวา่ สมการ
ถดถอยท่ีก าลงัพิจารณาไม่มีปัญหา Autocorrelation 
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บทที ่4 
 

ผลการวจิัย 
 
 งานวิจยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของ
ธุรกิจการเงินไทย โดยมีกลุ่มตวัอย่างเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน จ านวนทั้งส้ิน 44 บริษทั ประกอบดว้ย หมวดธุรกิจธนาคาร จ านวน 11 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 100 ของบริษทัในหมวดธุรกิจธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์จ  านวน 33 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 91.67 ของบริษทัใน
หมวดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ และเลือกเก็บ
ขอ้มูลจ านวน 3 ปี ยอ้นหลงั ในช่วงปี พ.ศ. 2561 – 2563 รวมมีจ านวน 132 กลุ่มตวัอย่างรายปี 
(Firm-Year Observations)  
 

4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 
 จากตารางท่ี 4.1 พบวา่ธุรกิจธนาคารมีมูลค่าของเงินให้สินเช่ือ ลูกหน้ีและดอกเบ้ียคา้งรับ 
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ เงินกู้ยืมและเงินรับฝาก รวมหน้ีสิน รวมส่วนของผูถื้อหุ้นและรวม
สินทรัพย์เพิ่มข้ึนทุกปี โดยมีเพียงก าไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได้ และก าไร 
(ขาดทุน) สุทธิ เท่านั้นท่ีพบวา่มีมูลค่าเพิ่มข้ึนในปี พ.ศ. 2562 และลดลงในปี พ.ศ. 2563 นอกจากน้ี
ยงัพบว่าร้อยละเฉล่ียของเงินให้สินเช่ือ ลูกหน้ีและดอกเบ้ียค้างรับคิดเป็นร้อยละ 65.14 ของ
สินทรัพยร์วม เงินกูย้ืมและเงินรับฝากคิดเป็นร้อยละ 75.23 ของสินทรัพยร์วม และพบว่าธุรกิจ
ธนาคารมีโครงสร้างเงินทุนโดยจดัหาเงินจากหน้ีสินร้อยละ 87.37 และจดัหาเงินจากส่วนของผูถื้อ
หุน้ร้อยละ 12.63 
 
 ส าหรับธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพยพ์บว่ามีมูลค่าของเงินให้สินเช่ือ ลูกหน้ีและดอกเบ้ีย 
คา้งรับ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ เงินกูย้ืมและเงินรับฝาก และก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ท่ีเพิ่มข้ึนในปี 
พ.ศ. 2562 และลดลงในปี พ.ศ. 2563 ในขณะท่ีมูลค่าของรวมหน้ีสิน รวมส่วนของผูถื้อหุ้น         
รวมสินทรัพย ์และก าไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินไดเ้พิ่มข้ึนทุกปี นอกจากน้ียงัพบวา่
ร้อยละเฉล่ียของเงินให้สินเช่ือ ลูกหน้ีและดอกเบ้ียคา้งรับคิดเป็นร้อยละ 70.30 ของสินทรัพยร์วม
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 เงินกู้ยืมและเงินรับฝากคิดเป็นร้อยละ 31.42 ของสินทรัพยร์วม และพบว่าธุรกิจเงินทุนและ
หลกัทรัพยมี์โครงสร้างเงินทุนโดยจดัหาเงินจากหน้ีสินร้อยละ 70.25  และจดัหาเงินจากส่วนของผู ้
ถือหุ้นร้อยละ 29.75 อย่างไรก็ตามจะพบว่าในทุก ๆ ปีก าไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี        
เงินได ้และก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ของธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพยจ์ะให้ค่าร้อยละเฉล่ียท่ีมากกวา่ธุรกิจธนาคาร
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ตารางท่ี 4.1 ผลรวมของขอ้มูลพื้นฐานและสัดส่วนของขอ้มูลพื้นฐานต่อสินทรัพยร์วม 
ธุรกิจธนาคาร (ลา้นบาท) 

รายการ N 2561 % 2562 % 2563 % มูลค่าเฉล่ีย % เฉล่ีย 
เงินใหสิ้นเช่ือ ลูกหน้ี และดอกเบ้ียคา้งรับ – สุทธิ 11  10,083,514.57     67.86   10,264,465.62     64.79   11,003,677.37     62.77   10,450,552.52     65.14  
ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ – สุทธิ 11      187,430.62      1.26       189,337.71      1.20       210,346.51      1.20       195,704.95      1.22  
เงินกูย้มืและเงินรับฝาก 11  11,314,814.06     76.15   11,737,211.53     74.08   13,225,558.55     75.44   12,092,528.05     75.23  
รวมหน้ีสิน 11  13,041,562.19     87.77   13,745,635.85     86.76   15,353,190.72     87.58   14,046,796.26     87.37  
รวมส่วนของผูถื้อหุน้ 11    1,817,311.41     12.23     2,097,291.56     13.24     2,176,931.95     12.42     2,030,511.64     12.63  
รวมสินทรัพย ์ 11  14,858,873.60   100.00   15,842,927.41   100.00   17,530,122.67   100.00   16,077,307.90   100.00  
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้ 11      384,754.98      2.59       507,769.08      3.21       274,240.06      1.56       388,921.37      2.45  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 11      171,893.88      1.16       270,195.50      1.71       119,347.62      0.68       187,145.67      1.18  

ธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์(ลา้นบาท) 
รายการ N 2561 % 2562 % 2563 % มูลค่าเฉล่ีย % เฉล่ีย 

เงินใหสิ้นเช่ือ ลูกหน้ี และดอกเบ้ียคา้งรับ – สุทธิ 33      446,944.03     74.79       488,725.94     75.62       424,878.54     60.48       453,516.17     70.30  
ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ – สุทธิ 33        27,058.70      4.53         27,426.16      4.24         24,413.43      3.47         26,299.43      4.08  
เงินกูย้มืและเงินรับฝาก 33      197,953.23     33.12       217,107.20     33.59       193,435.40     27.53       202,831.94     31.42  
รวมหน้ีสิน 33      423,058.73     70.79       455,185.64     70.43       488,544.52     69.54       455,596.29     70.25  
รวมส่วนของผูถื้อหุน้ 33      174,577.61     29.21       191,075.11     29.57       214,003.78     30.46       193,218.84     29.75  
รวมสินทรัพย ์ 33      597,636.34   100.00       646,260.75   100.00       702,548.30   100.00       648,815.13   100.00  
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้ 33        42,073.86      7.04         45,530.08      7.05         48,551.77      6.91         45,385.24      7.00  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 33        22,890.62      3.83         27,871.09      4.31         26,356.22      3.75         25,705.98      3.96  26 
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 จากตารางท่ี 4.2 พบว่าธุรกิจธนาคารมีสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ                                 
ซ่ึงประกอบด้วย ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัค่าโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(Return on Assets: ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0610 (Std. Dev. = 0.1075) ความมีตวัตนของสินทรัพย์
ท่ีวดัค่าโดยอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม 
(Fixed Assets to Total Assets Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0110 (Std. Dev. = 0.0076) ขนาดของ
บริษทัท่ีวดัค่าโดยลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม (Natural Logarithm of Total Assets) มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 20.1510 (Std. Dev. = 1.7831) และการเติบโตของบริษทัท่ีวดัค่าโดยอตัราการเติบโตของ
สินทรัพยร์วม (Assets Growth) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.1090 (Std. Dev. = 0.2767) ในส่วนของตวัแปร
ตาม คือ โครงสร้างเงินทุนท่ีวดัค่าดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) พบวา่มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6980 
(Std. Dev. = 0.3027)  
  
 ในขณะ ท่ี ธุร กิจ เ งินทุนและหลักท รัพย์มีส ถิ ติ เ ชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ                                 
ซ่ึงประกอบด้วย ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัค่าโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(Return on Assets: ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0480 (Std. Dev. = 0.0802) ความมีตวัตนของสินทรัพย์
ท่ีวดัค่าโดยอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม 
(Fixed Assets to Total Assets Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0580 (Std. Dev. = 0.1904) ขนาดของ
บริษทัท่ีวดัค่าโดยลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม (Natural Logarithm of Total Assets) มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 15.9420 (Std. Dev. = 1.3498) และการเติบโตของบริษทัท่ีวดัค่าโดยอตัราการเติบโตของ
สินทรัพยร์วม (Assets Growth) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0920 (Std. Dev. = 0.2850) ในส่วนของตวัแปร
ตาม คือ โครงสร้างเงินทุนท่ีวดัค่าดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) พบวา่มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.5690 
(Std. Dev. = 0.2235)  
  
 อยา่งไรก็ตามเม่ือรวมธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพยแ์ลว้จะพบวา่มีสถิติ
เชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระ ซ่ึงประกอบด้วย ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัค่าโดยอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets: ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0510 (Std. Dev. = 
0.0875) ความมีตวัตนของสินทรัพยท่ี์วดัค่าโดยอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน 
อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (Fixed Assets to Total Assets Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0460 
(Std. Dev. = 0.1660) ขนาดของบริษทัท่ีวดัค่าโดยลอกกาลิทึมของสินทรัพย์รวม (Natural 
Logarithm of Total Assets) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 16.9940 (Std. Dev. = 2.3424) และการเติบโตของ
บริษทัท่ีวดัค่าโดยอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (Assets Growth) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.0960 (Std. 
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Dev. = 0.2820) ในส่วนของตวัแปรตาม คือ โครงสร้างเงินทุนท่ีวดัค่าดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt 
Ratio) พบวา่มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.6010 (Std. Dev. = 0.2508)  
 
ตารางท่ี 4.2 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

ธุรกิจธนาคาร 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PROA 33 0.0000 0.6000 0.0610 0.1075 
FIXA 33 0.0000 0.0000 0.0110 0.0076 
SIZE 33 17.2000 21.9000 20.1510 1.7831 

AGRW 33 -0.2000 1.6000 0.1090 0.2767 
DEBT 33 0.1000 0.9000 0.6980 0.3027 

ธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PROA 99 -0.4000 0.3000 0.0480 0.0802 
FIXA 99 0.0000 0.9000 0.0580 0.1904 
SIZE 99 12.5000 18.7000 15.9420 1.3498 

AGRW 99 -0.4000 1.7000 0.0920 0.2850 
DEBT 99 0.0000 1.1000 0.5690 0.2235 

ธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PROA 132 -0.4000 0.6000 0.0510 0.0875 
FIXA 132 0.0000 0.9000 0.0460 0.1660 
SIZE 132 12.5000 21.9000 16.9940 2.3424 

AGRW 132 -0.4000 1.7000 0.0960 0.2820 
DEBT 132 0.0000 1.1000 0.6010 0.2508 
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4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

  
 โดยใช้การวิเคราะห์เปรียบเทียบค่าเฉล่ียของอตัราส่วนของแต่ละตวัแปรระหว่างธุรกิจ
ธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์ดว้ยวิธี Independent Samples T-Test เพื่อหาว่าทั้งสอง
ธุรกิจน้ีมีความแตกต่างกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ ใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple regression analysis) ในการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุน
ของธุรกิจการเงินไทย และใช้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันในการอธิบายความสัมพนัธ์           
ซ่ึงผลท่ีไดจ้ากการวเิคราะห์มีดงัน้ี 
 

 4.2.1 การวเิคราะห์ Independent Samples T-Test 
 
 จากการศึกษาถึงค่า Mean ของธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพยพ์บว่า 
อตัราส่วนบางอตัราส่วนมีความแตกต่างกนั งานวิจยัฉบบัน้ีจึงวิเคราะห์เพิ่มเติมวา่อตัราส่วนของทั้ง
สองกลุ่มธุรกิจมีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดยการวิเคราะห์ Independent 
Samples T-Test ซ่ึงขอ้สรุปท่ีไดจ้ากตารางท่ี 4.3 พบวา่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (PROA) 
และอตัราการเติบโตของสินทรัพย์รวม (AGRW) ของธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและ
หลักทรัพย์ไม่แตกต่างกันทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ วดัท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 เน่ืองจาก
ความสามารถในการท าก าไร (PROA) ท่ีวดัค่าโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on 
Assets: ROA) มีค่า t = 0.718 Sig. (2-tailed) = 0.474 (p-value > 0.05) และปัจจยัการเติบโตของ
บริษทั (AGRW) ท่ีวดัค่าโดยอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (Assets Growth) มีค่า t = 0.297 Sig. 
(2-tailed) = 0.767 (p-value > 0.05)   
 
 ในขณะท่ีอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ (FIXA) 
ขนาดของบริษทั (SIZE) และอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) ของธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและ
หลกัทรัพยพ์บว่าแตกต่างกนัทางสถิติอย่างมีนยัส าคญั วดัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 เน่ืองจากความมี
ตวัตนของสินทรัพย ์(FIXA) ท่ีวดัค่าโดยอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและ
อุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (Fixed Assets to Total Assets Ratio) มีค่า Sig. = 0.005 ซ่ึงต ่ากวา่ α 
(0.05) และมีค่า t = -2.454 Sig. (2-tailed) = 0.016 (p-value < 0.05) ขนาดของบริษทั (SIZE) ท่ีวดัค่า
โดยลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม (Natural Logarithm of Total Assets) มีค่า Sig. = 0.003 ซ่ึงต ่ากวา่ 
α (0.05) และมีค่า t = 12.426 Sig. (2-tailed) = 0.000 (p-value < 0.05) และโครงสร้างเงินทุนท่ีวดัค่า
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ดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) มีค่า Sig. = 0.002 ซ่ึงต ่ากวา่ α (0.05) และมีค่า t = 2.251 Sig. (2-
tailed) = 0.029 (p-value < 0.05)  
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ตารางท่ี 4.3 Independent Samples Test ระหวา่งธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์

 

Levene's Test for 
Equality of 
Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. T Df 
Sig. 

(2-tailed) 
Mean 

Difference 
Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 
Lower Upper 

PROA Equal variances 
assumed 

0.811 0.370 0.718 130 0.474 0.0127 0.0176 -0.0222 0.0475 

FIXA Equal variances not 
assumed 

8.175 0.005 -2.454 98.921 0.016 -0.0471 0.0192 -0.0852 -0.0090 

SIZE Equal variances not 
assumed 

9.484 0.003 12.426 44.858 0.000 4.2091 0.3387 3.5268 4.8915 

AGRW Equal variances 
assumed 

2.095 0.150 0.297 130 0.767 0.0169 0.0569 -0.0956 0.1294 

DEBT Equal variances not 
assumed 

9.836 0.002 2.251 44.202 0.029 0.1289 0.0573 0.0135 0.2444 

 31 
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 4.2.2 การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) 
 
 โดยจะใชค้่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันในการอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้ง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัของตวัแปรอิสระ และความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 
และใชค้่า Tolerance ค่า VIF และค่า Durbin – Watson ในการตรวจสอบเง่ือนไขของการวเิคราะห์
ความถดถอยเชิงเส้น ซ่ึงผลท่ีไดจ้ากการวเิคราะห์มีดงัน้ี 
  
 จากตารางท่ี 4.4 พบว่าตวัแปรอิสระของธุรกิจธนาคารแต่ละตวัมีความสัมพนัธ์กนั โดย
พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (PROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่
หมุนเวยีน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ (FIXA) ในระดบัต ่ามาก (r = 0.024) อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม (PROA) มีความสัมพนัธ์กบัขนาดของบริษทั (SIZE) ในระดบัปานกลาง (r =         
- 0.475) รวมทั้งมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัสถิติ 0.01 และพบวา่
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (PROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม 
(AGRW) อยูใ่นระดบัสูง (r = 0.804) รวมทั้งมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ี
ระดบัสถิติ 0.01 ทั้งน้ี ค่า Correlation ท่ีได ้ไม่เกิน 0.90 จึงไม่ท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity 
นอกจากน้ียงัพบวา่อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ (FIXA) มี
ความสัมพนัธ์กบัขนาดของบริษทั (SIZE) ในระดบัต ่ามาก (r = 0.138) อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่
หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ (FIXA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโตของ
สินทรัพยร์วม (AGRW) ในระดบัต ่า (r = -0.248) และขนาดของบริษทั (SIZE) มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AGWR) ในระดบัต ่ามาก (r = -0.085)  
 
 ในขณะท่ีธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพยก์็พบความสัมพนัธ์กนัของตวัแปรอิสระเช่นกัน 
โดยพบวา่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (PROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่
หมุนเวยีน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ (FIXA) ในระดบัต ่ามาก (r = 0.150) อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม(PROA) มีความสัมพนัธ์กบัขนาดของบริษทั (SIZE) ในระดบัต ่า (r = 0.378) 
รวมทั้งมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัสถิติ 0.01 และอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม (PROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AGRW) อยูใ่น
ระดบัต ่า (r = 0.280) รวมทั้งมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัสถิติ 0.01 
นอกจากน้ียงัพบวา่อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ (FIXA) มี
ความสัมพนัธ์กบัขนาดของบริษทั (SIZE) ในระดบัต ่ามาก (r = 0.074) อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่
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หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ (FIXA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโตของ
สินทรัพยร์วม (AGRW) ในระดบัต ่ามาก (r = -0.023) และขนาดของบริษทั (SIZE) มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AGRW) ในระดบัต ่ามาก (r = 0.026)  
 
 อย่างไรก็ตาม เม่ือน าธุรกิจทั้งสองมารวมกนัจะพบความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ ดงัน้ี 
พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (PROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่
หมุนเวยีน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ (FIXA) ในระดบัต ่ามาก (r = 0.110) อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม (PROA) มีความสัมพนัธ์กบัขนาดของบริษทั (SIZE) ในระดบัต ่ามาก (r = 0.090) 
และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (PROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโตของสินทรัพย์
รวม (AGRW) อยูใ่นระดบัปานกลาง (r = 0.432) รวมทั้งมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมี
นยัส าคญัท่ีระดบัสถิติ 0.01 นอกจากน้ียงัพบว่าอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน 
อาคารและอุปกรณ์ (FIXA) มีความสัมพนัธ์กบัขนาดของบริษทั (SIZE) ในระดบัต ่ามาก (r =            
-0.058) อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ (FIXA) มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AGRW) ในระดบัต ่ามาก (r = -0.026) และขนาดของบริษทั 
(SIZE) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AGRW) ในระดบัต ่ามาก (r = 0.016) 
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ตารางท่ี 4.4 Correlation 
 ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์ ธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์
 PROA FIXA SIZE AGRW PROA FIXA SIZE AGRW PROA FIXA SIZE AGRW 

PROA 1    1    1    
FIXA 0.024 1   0.150 1   0.110 1   
SIZE -0.475** 0.138 1  0.378** 0.074 1  0.090 -0.058 1  

AGRW 0.804** -0.248 -0.085 1 0.280** -0.023 0.026 1 0.432** -0.026 0.016 1 
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 
 

34 
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 จากตารางท่ี 4.5 พบวา่ในธุรกิจธนาคาร ปัจจยัความสามารถในการท าก าไร ท่ีวดัดว้ยอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (PROA) ปัจจยัความมีตวัตนของสินทรัพย์ ท่ีวดัด้วยอตัราส่วน
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (FIXA) ปัจจยัขนาดของ
บริษทั ท่ีวดัดว้ยลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม (SIZE) และปัจจยัการเติบโตของบริษทั ท่ีวดัด้วย
อตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AGRW) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างเงินทุน
ซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) ไดร้้อยละ 81.60 (Adjusted R2 = 0.816) อีกร้อยละ 18.40 เป็น
อิทธิพลจากปัจจยัอ่ืน ๆ นอกจากน้ียงัพบวา่ค่า Durbin-Watson (2.361) ท่ีไดมี้ค่าใกล ้2 จึงไม่มี
ปัญหา Autocorrelation  
 

ตารางท่ี 4.5 Model Summary ของธุรกิจธนาคาร 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .916a .839 .816 .1300 2.361 

a. Predictors: (Constant), PROA, FIXA, SIZE, AGRW 
b. Dependent Variable: DEBT 

 
 จากตารางท่ี 4.6 พบว่าในธุรกิจธนาคาร อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (PROA) 
อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (FIXA) ขนาด
ของบริษทั (SIZE) และอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AGRW) มีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้าง
เงินทุนซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) โดย F = 36.413 Sig. = 0.000 ซ่ึงต ่ากวา่ 0.05 
 
ตารางท่ี 4.6 ANOVA ของธุรกิจธนาคาร 

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.460 4 .615 36.413 .000b 

Residual .473 28 .017   

Total 2.933 32    

a. Dependent Variable: DEBT 
b. Predictors: (Constant), PROA, FIXA, SIZE, AGRW 
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 จากตารางท่ี 4.7 ในธุรกิจธนาคาร พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (PROA) และอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) ในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญั ท่ี
ระดบัสถิติ 0.05 (t = -3.231 Sig. = 0.003) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย = -2.101 พนับาท และ
มีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน = -0.746 หน่วย ในขณะท่ีขนาดของบริษทั (SIZE) และ
อัตราการเติบโตของสินทรัพย์รวม (AGRW) พบว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) (t = 4.282 Sig. = 0.000 และ t = 2.718 Sig. = 0.011 
ตามล าดบั) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย = 0.093 และ 0.621 พนับาท และมีค่าสัมประสิทธ์ิ
ความถดถอยมาตรฐาน = 0.548 และ 0.567 หน่วย ตามล าดบั ทั้งน้ีพบวา่ค่า Tolerance ไม่ต ่ากวา่ 0.1 
และค่า VIF ไม่เกิน 10 จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  
 
ตารางท่ี 4.7 Coefficients ของธุรกิจธนาคาร 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% 
Confidence 

Interval for B 
Collinearity Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.197 .429  -2.793 .009 -2.075 -.319   

PROA -2.101 .650 -.746 -3.231 .003 -3.433 -.769 .108 9.248 

FIXA  7.499 4.163 .187 1.801 .082 -1.029 16.026 .533 1.875 

SIZE .093 .022 .548 4.282 .000 .049 .138 .351 2.849 

AGRW .621 .228 .567 2.718 .011 .153 1.089 .132 7.566 

a. Dependent Variable: DEBT 

 

 จากตารางท่ี 4.8 พบวา่ในธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์ปัจจยัความสามารถในการท าก าไร 
ท่ีวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (PROA) ปัจจยัความมีตวัตนของสินทรัพย ์ท่ีวดัดว้ย
อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (FIXA) ปัจจยั
ขนาดของบริษทั ท่ีวดัดว้ยลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม (SIZE) และปัจจยัการเติบโตของบริษทั ท่ี
วดัดว้ยอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AGRW) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของโครงสร้าง
เงินทุนซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) ไดร้้อยละ 29.30 (Adjusted R2 = 0.293) อีกร้อยละ 
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70.70 เป็นอิทธิพลจากปัจจยัอ่ืน ๆ นอกจากน้ียงัพบวา่ค่า Durbin-Watson (1.802) ท่ีไดมี้ค่าใกล ้2 จึง
ไม่มีปัญหา Autocorrelation  
   
ตารางท่ี 4.8 Model Summary ของธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .568a .322 .293 .1878 1.802 

a. Predictors: (Constant), PROA, FIXA, SIZE, AGRW 
b. Dependent Variable: DEBT 

 
 จากตารางท่ี 4.9 พบวา่ในธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(PROA) อตัราส่วนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม 
(FIXA) ขนาดของบริษทั (SIZE) และอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AGRW) มีความสัมพนัธ์
กบัโครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) โดย F = 11.172 Sig. = 0.000 ซ่ึงต ่ากวา่ 
0.05 
 
ตารางท่ี 4.9 ANOVA ของธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.577 4 .394 11.172 .000b 

Residual 3.317 94 .035   

Total 4.893 98    

a. Dependent Variable: DEBT 
b. Predictors: (Constant), PROA, FIXA, SIZE, AGRW 

 

 จากตารางท่ี 4.10 ในธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์พบวา่อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 
ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์รวม (FIXA) และขนาดของบริษทั (SIZE) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) (t = 3.284 
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Sig. = 0.001 และ t = 5.668 Sig. = 0.000 ตามล าดบั) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย = 0.332 
และ 0.086 พนับาท และมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน = 0.283 และ 0.522 หน่วย 
ตามล าดบั ทั้งน้ีพบวา่ค่า Tolerance และค่า VIF ท่ีไดมี้ค่าใกล ้1 จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 
 
ตารางท่ี 4.10 Coefficients ของธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

95.0% 
Confidence 

Interval for B 
Collinearity Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Tolerance VIF 

1 (Constant) -.811 .240  -3.384 .001 -1.287 -.335   

PROA -.469 .270 -.168 -1.737 .086 -1.006 .067 .767 1.303 

FIXA  .332 .101 .283 3.284 .001 .131 .532 .973 1.028 

SIZE .086 .015 .522 5.668 .000 .056 .117 .850 1.177 

AGRW .065 .070 .083 .934 .352 -.073 .204 .910 1.099 

a. Dependent Variable: DEBT 

 

 จากตารางท่ี 4.11 เม่ือรวมทั้งธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพยแ์ลว้จะพบวา่ 
ปัจจยัความสามารถในการท าก าไร ท่ีวดัด้วยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (PROA) ปัจจยั
ความมีตวัตนของสินทรัพย ์ท่ีวดัด้วยอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและ
อุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (FIXA) ปัจจยัขนาดของบริษทั ท่ีวดัดว้ยลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม 
(SIZE) และปัจจยัการเติบโตของบริษทั ท่ีวดัด้วยอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AGRW) 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) ไดร้้อย
ละ 39.70 (Adjusted R2 = 0.397) อีกร้อยละ 60.30 เป็นอิทธิพลจากปัจจยัอ่ืน ๆ นอกจากน้ียงัพบวา่ค่า 
Durbin-Watson (2.043) ท่ีไดมี้ค่าใกล ้2 จึงไม่มีปัญหา Autocorrelation  
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ตารางท่ี 4.11 Model Summary ของธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .644a .415 .397 .1948 2.043 

a. Predictors: (Constant), PROA, FIXA, SIZE, AGRW 
b. Dependent Variable: DEBT 

 

 จากตารางท่ี 4.12 เม่ือรวมทั้งธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพยแ์ลว้จะพบวา่ 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (PROA) อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคาร
และอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (FIXA) ขนาดของบริษทั (SIZE) และอตัราการเติบโตของสินทรัพย์
รวม (AGRW) มีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) โดย F = 
22.545 Sig. = 0.000 ซ่ึงต ่ากวา่ 0.05 
 
ตารางท่ี 4.12 ANOVA ของธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.421 4 .855 22.545 .000b 

Residual 4.817 127 .038   

Total 8.238 131    

a. Dependent Variable: DEBT 
b. Predictors: (Constant), PROA, FIXA, SIZE, AGRW 

 

 จากตารางท่ี 4.13 เม่ือรวมทั้งธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพยแ์ลว้จะพบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (PROA) และอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) 
ในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญั ท่ีระดบัสถิติ 0.05 (t = -3.329 Sig. = 0.001) โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิความถดถอย = -0.728 พนับาท และมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน = -0.254 
หน่วย ในขณะท่ีอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์
รวม (FIXA) และขนาดของบริษทั (SIZE) พบวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญั
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ทางสถิติกบัอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) (t = 3.849 Sig. = 0.000 และ t = 8.690 Sig. = 0.000 
ตามล าดบั) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย = 0.399 และ 0.064 พนับาท และมีค่าสัมประสิทธ์ิ
ความถดถอยมาตรฐาน = 0.264 และ 0.594 หน่วย ตามล าดบั ทั้งน้ีพบวา่ค่า Tolerance และค่า VIF ท่ี
ไดมี้ค่าใกล ้1 จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 
 
ตารางท่ี 4.13 Coefficients ของธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

95.0% 
Confidence 

Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Tolerance VIF 

1 (Constant) -.469 .125  -3.741 .000 -.717 -.221   

PROA -.728 .219 -.254 -3.329 .001 -1.161 -.295 .791 1.265 

FIXA  .399 .104 .264 3.849 .000 .194 .605 .976 1.024 

SIZE .064 .007 .594 8.690 .000 .049 .078 .986 1.014 

AGRW .094 .067 .106 1.399 .164 -.039 .227 .807 1.239 

a. Dependent Variable: DEBT 

 

4.3 ผลการทดสอบสมมติฐานงานวจิยั 
 

 จากตารางท่ี 4.14 พบวา่ขนาดของบริษทั (SIZE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติกบัอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) ในทุกกลุ่มธุรกิจ ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (PROA) พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) 
ในธุรกิจธนาคารและรวมธุรกิจเท่านั้ น นอกจากน้ียงัพบว่าอัตราส่วนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 
ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (FIXA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติกบัอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) ในธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพยแ์ละรวมธุรกิจเท่านั้น  
  
 อย่างไรก็ตาม ในธุรกิจธนาคารพบความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ระหว่างอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AGRW) และอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) แต่เน่ืองจาก
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อิทธิพลของการรวม 2 กลุ่มธุรกิจเขา้ดว้ยกนั จึงท าให้ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ในรวมธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์
 

ตารางท่ี 4.14 ผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจยั  

 
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้ ความสัมพนัธ์ท่ีพบ 

ผลการ
ทดสอบ
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ธุรกิจธนาคาร (DEBT) PROA H1 - - /   / 
FIXA H2 + +  / /  

SIZE H3 + + /   / 
AGRW H4 + + /   / 

ธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์
(DEBT) 

PROA H1 - -  / /  

FIXA H2 + + /   / 
SIZE H3 + + /   / 

AGRW H4 + +  / /  

ธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุน
และหลกัทรัพย ์(DEBT) 

PROA H1 - - /   / 
FIXA H2 + + /   / 
SIZE H3 + + /   / 

AGRW H4 + +  / /  

 
 
 

 



42 
 

 

บทที ่5 
 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการวจิัย 
 
 5.1.1 ผลการวจัิย 
 
 งานวิจยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของ
ธุรกิจการเงินไทย โดยมีกลุ่มตวัอย่างเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน จ านวนทั้งส้ิน 44 บริษทั ประกอบดว้ย หมวดธุรกิจธนาคาร จ านวน 11 
บริษทั และธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์จ านวน 33 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลจ านวน 3 ปี ยอ้นหลงั 
ในช่วงปี พ.ศ. 2561 – 2563 รวมมีจ านวน 132 กลุ่มตวัอยา่งรายปี (Firm-Year Observations) และ
เก็บขอ้มูลจากฐานขอ้มูล SETSMARTS 
 
 เน่ืองจากงานวจิยัฉบบัน้ีศึกษากลุ่มธุรกิจการเงินไทย ซ่ึงประกอบดว้ยหมวดธุรกิจธนาคาร 
และธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์ดงันั้นเพื่อความกระจ่างของผลการศึกษา ผูว้ิจยัจึงท าการวิเคราะห์
เปรียบเทียบค่าเฉล่ียของอัตราส่วนทางการเงินระหว่างธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและ
หลกัทรัพย ์ดว้ยวิธี Independent Samples T-Test ซ่ึงผลท่ีไดพ้บวา่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (PROA) และอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AGRW) ของธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุน
และหลกัทรัพยไ์ม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ีอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 
ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (FIXA) ขนาดของบริษทั (SIZE) และอตัราส่วน
หน้ีสิน (DEBT) ของธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยพ์บว่าแตกต่างกันอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ และดว้ยเหตุน้ี การศึกษาปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจการเงิน
ไทย จะถูกแบ่งวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ ปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุน
ของธุรกิจธนาคาร ปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์และปัจจยั
ท่ีสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์ ซ่ึงผลท่ีไดจ้าก
การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุสามารถน าเขียนเป็นรูปแบบสมการความถดถอยเชิงเส้นไดด้งัน้ี 
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DEBT (Bank) = -0.746PROA + 0.548SIZE + 0.567AGRW 
  
 จากการวเิคราะห์สมการความถดถอยเชิงเส้นของธุรกิจธนาคาร พบวา่ปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กบั
โครงสร้างเงินทุน ซ่ึงประกอบด้วย PROA FIXA SIZE และ AGRW สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของโครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) ไดร้้อยละ 81.60 และพบวา่
ถา้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (PROA) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท าให้โครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดั
ดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินลดลง 0.746 หน่วย ในขณะท่ีถา้ขนาดของบริษทั (SIZE) และอตัราการเติบโต
ของสินทรัพยร์วม (AGRW) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) เพิ่มข้ึน 0.548 
หน่วย และ 0.567 หน่วย ตามล าดบั  
 

DEBT (Finance and security) = 0.283FIXA + 0.522SIZE 
 

 จากการวเิคราะห์สมการความถดถอยเชิงเส้นของธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์พบวา่ปัจจยั
ท่ีสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงประกอบดว้ย PROA FIXA SIZE และ AGRW สามารถอธิบาย
การเปล่ียนแปลงของโครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) ไดร้้อยละ 29.30 และ
พบว่าถ้าอัตราส่วนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์รวม 
(FIXA) และขนาดของบริษทั (SIZE) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท าให้อตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) เพิ่มข้ึน 
0.283 หน่วย และ 0.522 หน่วย ตามล าดบั 
 

DEBT (Bank and Finance and security) = -0.254PROA + 0.264FIXA + 0.594SIZE 
 

 จากการวิเคราะห์สมการความถดถอยเชิงเส้นของธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและ
หลกัทรัพย ์พบวา่ปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงประกอบดว้ย PROA FIXA SIZE และ 
AGRW สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) 
ไดร้้อยละ 39.70 และพบวา่ถา้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (PROA) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท า
ให้อตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) ลดลง 0.254 หน่วย ในขณะท่ีถา้อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 
ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม (FIXA) และขนาดของบริษทั (SIZE) เพิ่มข้ึน     
1 หน่วย จะท าใหอ้ตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) เพิ่มข้ึน 0.264 หน่วย และ 0.594 หน่วย ตามล าดบั 
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 5.1.2 การอภิปรายผลการวจัิย 
 
 ส าหรับธุรกิจธนาคาร พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(PROA) กบัอตัราส่วนหน้ีสิน ในทิศทางตรงกนัขา้มกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดย Myers (1984) 
ไดก้ล่าววา่บริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูงไม่จ  าเป็นตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินทุนจากแหล่ง
ภายนอก บริษัทเหล่านั้ นสามารถพึ่ งพาเงินทุนจากแหล่งภายใน (ก าไรสะสม) ของตนได ้
เช่นเดียวกบั Titman and Wessels (1988) และ Barton et al. (1989) ท่ีกล่าวว่าบริษทัท่ีมี
ความสามารถในการท าก าไรสูงจะมีอตัราส่วนหน้ีสินค่อนขา้งต ่า เน่ืองจากสามารถจดัหาเงินจาก
แหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) ได้ ซ่ึงสอดคล้องกบัผลการศึกษาของ Çağlayan and Şak 
(2010), Amjad et al. (2013), Ayanda et al. (2013), Baltaci and Ayaydin (2014), Hasanaj (2014), 
Khan et al. (2014), Vinasithamby (2014), Anarfo (2015), Mutairi and Naser (2015) และ 
Almanaseer (2019) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) โดยผลการวิจยัท่ีได้สอดคล้องกบัทฤษฎีการจดัหาเงินทุน
ตามล าดบัขั้น (Pecking Order theory) นอกจากน้ียงัพบวา่ ขนาดของบริษทั (SIZE) มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ 
Remmers et al. (1974) ท่ีพบวา่บริษทัขนาดใหญ่มกัจะมีทางเลือกในการจดัหาเงินทุนท่ีหลากหลาย 
สามารถเขา้ถึงตลาดทุนไดง่้าย และไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือในระดบัสูง อีกทั้งมีการจ่าย
อตัราดอกเบ้ียในอตัราท่ีต ่า เน่ืองจากบริษทัขนาดใหญ่มีความสามารถในการเจรจาต่อรอง และมี
ความสัมพนัธ์กบัสถาบนัการเงินท่ีดีกวา่บริษทัขนาดเล็ก นอกจากน้ี Smith and Warner (1979) และ 
Ang and McConne (1982) ยงัพบวา่บริษทัขนาดใหญ่มีความเส่ียงในการเกิดตน้ทุนลม้ละลายต ่ากวา่
บริษทัขนาดเล็กอีกดว้ย ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Çağlayan and Şak (2010), Ayanda      
et al. (2013), Baltaci and Ayaydin (2014), Hasanaj (2014) Khan et al. (2014), Anarfo (2015), 
Basnet (2015), Almanaseer (2019) และ Komarev et al. (2019) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่ง
ลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม (Natural Logarithm of Total Assets) และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt 
Ratio) โดยผลการวิจยัท่ีได้สอดคล้องกบัทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่างตน้ทุนความเส่ียงทาง
การเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี (Trade off Theory) รวมถึงพบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AGRW) กบัอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) ในทิศทางเดียวกนัอยา่ง
มีนัยส าคัญทางสถิติ  โดย Myers (1977) ยืนยนัว่าบริษัทท่ีมีโอกาสในการเติบโต ย่อมมี
ความสามารถในการช าระหน้ีท่ีดีเช่นกนั ดงันั้น บริษทัเหล่าน้ีจึงเลือกท่ีจะจดัหาเงินทุนจากแหล่ง
ภายนอกมากข้ึน และน าดอกเบ้ียท่ีเกิดจากการกูย้ืมมาใช้ประโยชน์ในทางภาษี (Myers, 2001) ซ่ึง
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สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาท่ีผ่านมาของ Mutairi and Naser (2015), Almanaseer (2019) และ 
Komarev et al. (2019) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม 
(Assets Growth) และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) โดยผลการวิจยัท่ีไดส้อดคลอ้งกบัทฤษฎีการ
เปรียบเทียบระหวา่งตน้ทุนความเส่ียงทางการเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี (Trade off 
Theory)  
 
 ส าหรับธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่
หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์รวม (FIXA) และอตัราส่วนหน้ีสิน 
(DEBT) ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีการเปรียบเทียบ
ระหวา่งตน้ทุนความเส่ียงทางการเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี (Trade off Theory) ท่ี
อธิบายวา่ความมีตวัตนของสินทรัพยเ์ปรียบเสมือนการเป็นหลกัประกนัส าหรับการกูย้ืม และถือเป็น
การเพิ่มความมัน่ใจให้แก่ผูใ้ห้กู ้(Smith & Warner, 1979; Stulz & Johnson, 1985) ดงันั้น หาก
บริษทัใดมีความมีตวัตนของสินทรัพยสู์ง บริษทันั้นยอ่มก่อหน้ีไดสู้งเช่นกนั (Myers, 1977) และ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Hasanaj (2014) และ Kamran et al. (2014) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิง
บวกระหว่างอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม 
(Fixed Assets to Total Assets Ratio) และอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) นอกจากน้ียงัพบ
ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างขนาดของบริษทั (SIZE) และอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ โดยผลการวิจยัท่ีได้สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่างตน้ทุนความ
เส่ียงทางการเงินและประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ี (Trade off Theory)  
 
 ส าหรับธุรกิจธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (PROA) และอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติ โดยผลการวจิยัท่ีไดส้อดคลอ้งกบัทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking 
Order theory) นอกจากน้ียงัพบว่าอตัราส่วนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ประเภทท่ีดิน อาคารและ
อุปกรณ์ (FIXA) และขนาดของบริษทั (SIZE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) 
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยผลการวิจยัท่ีไดส้อดคลอ้งกบัทฤษฎีการเปรียบเทียบระหว่างตน้ทุน
ความเส่ียงทางการเงินและประโยชน์ท่ีได้รับจากการก่อหน้ี (Trade off Theory) ทั้งน้ีเน่ืองจาก
อิทธิพลของการรวม 2 กลุ่มธุรกิจเขา้ดว้ยกนั จึงท าให้ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ระหวา่งอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (AGRW) และอตัราส่วนหน้ี (DEBT)  
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5.2 ข้อเสนอแนะ 

  
 5.2.1 ส าหรับนกัลงทุน การเขา้ใจถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัท่ีสัมพนัธ์กบัโครงสร้าง
เงินทุนและโครงสร้างเงินทุนท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสิน จะท าให้นกัลงทุนสามารถวิเคราะห์ขอ้มูล
จากอตัราส่วนทางการเงิน เพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน ซ่ึงผล
ของงานวจิยัน้ีจะท าใหน้กัลงทุนเขา้ใจวา่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่
หมุนเวยีน ประเภทท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม ขนาดของบริษทั และอตัราการเติบโต
ของสินทรัพยร์วม ส่งผลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจการเงินไทยทั้งส้ิน อีกทั้งการท่ี
จะวเิคราะห์วา่ธุรกิจการเงินนั้น มีความสามารถในการท าก าไรคู่ควรแก่การลงทุนหรือไม่ นกัลงทุน
จ าเป็นต้องเช่ือมโยงท่ีมา หรือความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินให้ได้ เช่น ในการ
วิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจการเงิน แหล่งรายไดห้ลกัของธุรกิจการเงิน ก็คือ 
ดอกเบ้ีย ซ่ึงเกิดจากการให้สินเช่ือ เพราะฉะนั้นการท่ีจะดูว่าธุรกิจการเงินนั้นมีการให้สินเช่ือมาก
หรือนอ้ย อตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วมจึงเป็นเหมือนภาพรวมของการเติบโตของสินทรัพย ์แต่
ถา้มองลึกลงไปถึงสัดส่วนของประเภทของสินทรัพย ์ก็สามารถพิจารณาไดจ้ากอตัราส่วนสินทรัพย์
ไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมได ้โดยการท่ีธุรกิจการเงินนั้นมีอตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนใน
อตัราท่ีต ่า แสดงให้เห็นว่ามีสัดส่วนของสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีสูง ซ่ึงหากมองให้ลึกไปอีกถึงการ
ก าหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจการเงิน ก็จะพบว่าการท่ีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมี  
ค่าสูง เน่ืองจากธุรกิจใหสิ้นเช่ือจ านวนมาก ส่งผลใหธุ้รกิจนั้นมีก าไรสะสมท่ีเพียงพอ จึงเป็นท่ีมาใน
การเลือกจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายในก่อนเป็นอนัดบัแรก ส่งผลให้โครงสร้างเงินทุนท่ีวดัด้วย
อตัราส่วนหน้ีสินมีค่าลดลง  
 
 5.2.2 ส าหรับนกัวิจยัท่ีตอ้งการศึกษาปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของ
ธุรกิจการเงินไทยในอนาคต อาจเพิ่มตวัแปรในการศึกษาให้มากข้ึน โดยอาจน าเอาตวัแปรปัจจยั
ภายในท่ีเป็นอตัราส่วนท่ีส าคญัของธุรกิจการเงินโดยตรง เช่น อตัราส่วนเงินกองทุนทั้งส้ินต่อ
สินทรัพยเ์ส่ียง อตัราส่วนสินเช่ือจดัชั้นดอ้ยคุณภาพ (Non-performing Loans: NPL) ต่อเงินให้
สินเช่ือ  เงินให้สินเช่ือต่อเงินรับฝาก (L/D Ratio)  รายได้ดอกเบ้ียสุทธิต่อสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิด
รายไดด้อกเบ้ียเฉล่ีย (ต่อปี) (Net Income Margin: NIM) เป็นตน้ หรือตวัแปรปัจจยัภายนอก เช่น  
ตวัแปรดา้นเศรษฐกิจ เช่น GDP อตัราดอกเบ้ีย อตัราเงินเฟ้อ หรือตวัแปรท่ีมีความส าคญัต่อความ
มั่นคงทางการเงิน เช่น ตัวแปรท่ีเก่ียวกับอัตราส่วนพักช าระหน้ีของลูกหน้ีอันเน่ืองมาจาก
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สถานการณ์โควิด-19 อตัราส่วนเงินส ารองตามกฎหมาย เป็นตน้ มาใช้ในการศึกษา ซ่ึงปัจจยั
ดงักล่าวอาจมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินของธุรกิจการเงินไทยได ้
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รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มอตุสาหกรรม ธุรกจิการเงิน หมวดธุรกจิ ธนาคารและเงินทุนและหลกัทรัพย์ 
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รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรม ธุรกิจการเงิน หมวดธุรกิจ ธนาคาร 

 
หลกัทรัพย ์ บริษทั 

BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) 
BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
CIMBT ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จ ากดั (มหาชน) 
KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 
KKP ธนาคารเกียรตินาคินภทัร จ ากดั (มหาชน) 
KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
LHFG บริษทั แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) 
TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) 
TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) 
 

รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรม ธุรกิจการเงิน หมวดธุรกิจ เงินทุนและหลกัทรัพย ์

 
หลกัทรัพย ์ บริษทั 

AEC บริษทัหลกัทรัพย ์เออีซี จ  ากดั (มหาชน) 
AEONTS บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์(ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 
AMANAH บริษทั อะมานะฮ ์ลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
ASAP บริษทั ซินเนอร์เจติค ออโต ้เพอร์ฟอร์มานซ์ จ ากดั (มหาชน) 
ASK บริษทั เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
ASP บริษทั เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
BAM บริษทับริหารสินทรัพย ์กรุงเทพพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) 
BFIT บริษทัเงินทุน ศรีสวสัด์ิ จ  ากดั (มหาชน) 
CGH บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 



53 
 

หลกัทรัพย ์ บริษทั 
CHAYO บริษทั ชโย กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
ECL บริษทั ตะวนัออกพาณิชยลี์สซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
FNS บริษทั ฟินนัซ่า จ  ากดั (มหาชน) 
FSS บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) 
GBX บริษทั โกลเบล็ก โฮลด้ิง แมนเนจเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
GL บริษทั กรุ๊ปลีส จ ากดั (มหาชน) 
IFS บริษทั ไอเอฟเอส แคปปิตอล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
JMT บริษทั เจ เอม็ ที เน็ทเวอร์ค เซอร์วสิเซ็ส จ ากดั (มหาชน) 
KCAR บริษทั กรุงไทยคาร์เร้นท ์แอนด ์ลีส จ ากดั (มหาชน) 
KGI บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
MBKET บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก ์กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
MFC บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟซี จ ากดั (มหาชน) 
MICRO บริษทั ไมโครลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
ML บริษทั ไมดา้ ลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
MTC บริษทั เมืองไทย แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
NCAP บริษทั เน็คซ์ แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
PE บริษทั พรีเมียร์เอน็เตอร์ไพรซ์ จ ากดั (มหาชน) 
PL บริษทั ภทัรลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
S11 บริษทั เอส 11 กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
SAK บริษทั ศกัด์ิสยามลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
SAWAD บริษทั ศรีสวสัด์ิ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
THANI บริษทั ราชธานีลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
TK บริษทั ฐิติกร จ ากดั (มหาชน) 
TNITY บริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จ ากดั (มหาชน) 
UOBKH บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
ZMICO บริษทั ซีมิโก ้แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
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ประวตัิผู้วจิัย 
 

ช่ือ เรือโทหญิง วภิาเพญ็  จิกเวยีง 
วนั เดือน ปีเกิด 22 กรกฎาคม 2537 
สถานท่ีเกิด จงัหวดัล าพนู ประเทศไทย 
ประวติัการศึกษา มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลลา้นนา 
            ปริญญาบญัชีบณัฑิต, 2560  
 มหาวทิยาลยัรังสิต 
            ปริญญาบญัชีมหาบณัฑิต สาขาวชิาบญัชี, 2564 
ทุนการศึกษา  ทุนสถาบนัวชิาการป้องกนัประเทศ 100% จาก

มหาวทิยาลยัรังสิต 
ท่ีอยูปั่จจุบนั 183/823 อาคารสวสัดิการชั้นนายร้อย 4 ถนน สรงประภา 

แขวงสีกนั เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร 10210 
สถานท่ีท างาน  กรมกิจการชายแดนทหาร กองบญัชาการกองทพัไทย 
ต าแหน่งปัจจุบนั นายทหารควบคุมการเบิกจ่าย กรมกิจการชายแดนทหาร 
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