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บทคดัย่อ 

การศกึษานี้ มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบัความสามารถในการท าก าไร
และราคาหลกัทรพัย์ของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร หมวด
พลงังานและสาธารณูปโภค โดยเกบ็รวบรวมขอ้มลูทุตยิภูมจิากงบการเงนิประจ าปี และฐานขอ้มลูสารสนเทศของตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ตัง้แต่ปี ค.ศ. 2017-2021 จ านวนกลุ่มตวัอย่างทีใ่ช ้53 บรษิทั คดิเป็น 265 ชุดขอ้มูล และ
เมื่อคดักรองขอ้มูลทีม่คีวามผดิปกต ิคงเหลอืจ านวนตวัอย่างทัง้สิน้ 233 ชุดขอ้มูล โดยผูว้จิยัวดัโครงสรา้งเงนิทุนดว้ย
อตัราส่วนหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัย์รวม และอตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรตามจะศึกษาทัง้
ความสามารถในการท าก าไรและราคาหลกัทรพัย ์โดยวดัความสามารถในการท าก าไรดว้ย อตัราผลตอบแทนสทุธจิาก
สนิทรพัย์รวม และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น วดัราคาหลกัทรพัย์โดยใช้ราคาปิด  ณ วนัที่ 31 มีนาคม             
ของปีถัดไป ผู้วิจ ัยวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณแบบ Pooled 
Regression ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนที่พิจารณาจากอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวมมี
ความสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ ทีร่ะดบัความมนีัยส าคญัที ่0.05 แต่ไม่มคีวามสมัพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทนสุทธจิากสนิทรพัยร์วม และราคาหลกัทรพัย ์อย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิในขณะทีโ่ครงสรา้งเงนิทุน
ทีพ่จิารณาจากอตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อื
หุ้น ที่ระดบัความมนีัยส าคญัที่ 0.05 แต่กลบัมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัอตัราผลตอบแทนสุทธจิากสนิทรพัยร์วม และ
ราคาหลกัทรพัย ์ทีร่ะดบัความมนียัส าคญัที ่0.05 

ค าส าคญั: โครงสรา้งเงนิทุน ความสามารถในการท าก าไร ราคาหลกัทรพัย ์อุตสาหกรรมทรพัยากร 
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Abstract 
 

The purpose of this research is to study the relationship between capital structure and profitability as 
well as stock price of listed companies in the Stock Exchange of Thailand: Resources Industry, Energy and 
Utilities Sector. Secondary data were collected via annual reports and SETSMART database for the period of 
5 years from A.D. 2017 to 2021. There are 53 companies as research sample which equal to 265 data, 
excluding the outliers resulting in 233 data in total.  Researcher measured capital structure as long-term debt 
to total asset ratio and debt to equity ratio. Dependent variables included profitability and stock price. 
Profitability was measured as return on assets and return on equity while stock price was measured as 
closing price on 31st March of the year after. The data is analyzed by descriptive analysis and multiple 
regression analysis (Pooled regression). Research findings indicate a positive relationship between long-term 
debt to total asset ratio and return on equity at a significant level of 0.05; however, there is no significant 
relationship with return on assets and stock price.  Moreover, there is a positive relationship between debt to 
equity ratio and return on equity at a significant level of 0.05; however, debt to equity ratio is found to have              
a negative relationship with return on assets and stock price at a significant level of 0.05.  

Keywords: Capital structure, Profitability, Stock price, Resource industry 

 
บทน า 

เงินทุนถือเป็นปัจจยัส าคญัที่กิจการต้องน ามาใช้ด าเนินธุรกิจและบริหารงานภายในกิจการให้บรรลุตาม
เป้าหมายทีก่จิการไดต้ัง้ไว้ โดยเงนิทุนนัน้สามารถหาได้จากสองแหล่ง คอื การกู้ยมืจากธนาคารหรอืสถาบนัการเงนิ
เปรียบเสมือนการที่บริษัทสร้างหนี้เพื่อน าเงนิมาบริหารกิจการ ซี่ งมีต้นทุนของเงินทุนในรูปของดอกเบี้ยจ่าย และ           
แหล่งเงนิทุนที่ได้มาจากส่วนของเจ้าของเองที่มตี้นทุนของเงนิทุนในรูปของเงินปันผล ซึ่งมขีอ้ได้เปรยีบเสยีเปรียบ
แตกต่างกนัออกไป การมโีครงสรา้งเงนิทุนทีเ่หมาะสมเป็นเป้าหมายหลกัของทุกกจิการ กล่าวคอื การน าเงนิทุนนัน้ไป 

สร้างความมัง่คัง่ให้กบักจิการให้ได้ประโยชน์และมีประสทิธิภาพสูงสุด การมโีครงสร้างเงนิทุนที่เหมาะสม              
ยงัอาจส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั ไม่ว่าจะเป็นความสามารถในการท าก าไรหรอืผลตอบแทนจากหลกัทรพัย์
ของบรษิทัดว้ย โดยเมื่อบรษิทัมกีารก่อหนี้จากแหล่งเงนิทุนภายนอกเพิม่ขึน้ บรษิทัสามารถน าต้นทุนของเงนิทุนไปใช้
ประโยชน์ในการประหยดัภาษี ท าใหบ้รษิทัมผีลก าไรสงูขึน้ส่งผลท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรสงูขึน้ดว้ย อย่างไร 
กต็ามผลการศกึษาจากงานวจิยัในอดตีใหผ้ลขดัแยง้กนั โดย ศรินิทพิย ์อคัรลาวณัย์ (2562); วชิชุณี วงศธ์นสารสนิ และ 
นงค์นิตย์ จนัทร์จรสั (2564) พบความสมัพนัธ์เชิงบวกระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไร         
ในขณะที ่ภูษณิศา ส่งเจรญิ (2565) รายงานความสมัพนัธเ์ชงิลบระหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบัความสามารถในการท า
ก าไร เมื่อพิจารณาความสมัพนัธระหว่างโครงสร้างเงนิทุนและผลตอบแทนหลกัทรพัย์ จากงานวิจยัในอดีต อธิกา            
แรมวโิรจน์ (2550) พบความสมัพนัธเ์ชงิบวกระหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบัการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย ์ในขณะ
ทีน่ักวจิยับางคนไม่พบความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบัราคาหลกัทรพัย ์(ภณิดา สจัจะเดชาชยั, 2550; วราล ี
ทองพุ่มพฤกษา, 2553; Abdallah & Hussein, 2014; Owusu-Akomeah et al., 2022)    

ในช่วงหลายปีที่ผ่านมากลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร หมวดพลังงานและสาธารณูปโภคมกีารขยายตวัอย่าง
ต่อเนื่อง โดยมกีารคาดการณ์ว่า ในปี 2564-2566 ความต้องการใช้ไบโอดีเซลในประเทศไทยมแีนวโน้มเติบโตขึน้             
โดยมคีวามตอ้งการใชเ้พิม่ขึน้เฉลีย่รอ้ยละ 3 – 4 ต่อปี ซึง่มปัีจจยัหนุนจากความตอ้งการใชย้านยนตด์เีซลในภาคขนส่ง 
ซึง่เป็นผลมาจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทยในระดบัเฉลีย่รอ้ยละ 3 ต่อปี รวมทัง้การขยายตวัของธุรกจิ E-commerce 
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ซึง่มกีารเตบิโตรอ้ยละ 21 ต่อปี (ส านกันโยบายและแผนพลงังานกระทรวงพลงังาน, 2564) ปัจจุบนัมลูค่ารวมของตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมจี านวน 76,370.56 ลา้นบาท ซึง่หลกัทรพัยก์ลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากรมมีลูค่า 11,747.35 
ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 15.38 ของมูลค่าตลาดรวม ซึง่ถอืเป็นอุตสาหกรรมทีม่กีารเตบิโตสงูเป็นอนัดบัทีส่องรองจาก
อุตสาหกรรมการเงนิเท่านัน้ (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2566)  

การศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับความสามารถในการท าก าไรและราคาหลักทรพัย์                    
มกีารศกึษากนัอย่างกวา้งขวางทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ ในอุตสาหกรรมทีห่ลากหลาย ส าหรบัประเทศไทยมี
การศกึษาในกลุ่มดชันี SET 50 (ภูษณิศา ส่งเจรญิ, 2565) กลุ่มดชันี SET 100 (สุภาวด ีมชัฌมิาดลิก, 2564) หมวด
ธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร (อธิกา แรมวิโรจน์, 2550) หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ (ภณิดา    
สจัจะเดชาชยั, 2550) กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสร้าง (อพฏัศศ ินวะสทิธิ ์และ เบญจพร โมกขะเวส, 
2566) อุตสาหกรรมสื่อและสิง่พมิพ ์(เปรมศกัดิ ์วนัสุวรรณ์, 2564) หมวดธุรกจิธนาคาร (วราล ีทองพุ่มพฤกษา, 2553) 
หมวดธุรกิจพาณิชย์ (วรนิษฐ์ พรพฒันะวฒัน์, 2560; ศิรินทิพย์ อคัรลาวณัย์, 2562) กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ
เครื่องดื่ม (นิธศิ ตริวบิูลสนิ, 2561) และตลาดหลกัทรพัย ์MAI (เพญ็วภิา บุญธรรม, 2564) เมื่อพจิารณาการศกึษาใน
ต่างประเทศ พบการศกึษาในอุตสาหกรรมยาของประเทศปากสีถาน (Rehan et al., 2020) กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้
อุปโภคบรโิภคในประเทศกาน่า (Owusu-Akomeah et al., 2022) และประเทศอนิโดนีเซยี (Akib et al., 2023) ธุรกจิ
ผลติในประเทศอนิเดยี (Chadha & Sharma, 2015) กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรมในประเทศซาอุดอิาระเบยี (Abdallah & 
Hussein, 2014)  และบริษัทที่ไม่ได้อยู่ ในอุตสาหกรรมการเงินในประเทศกรีก (Artikis & Nifora, 2012)                                
กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานของประเทศอนิเดยี (Chakrabarti & Chakrabarti, 2019) กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในตลาด
หลกัทรพัยน์ิวยอรก์ (Georgakopoulos et al., 2022) และบรษิทัพลงังานทีไ่ม่จดทะเบยีนในประเทศยุโรป (Wieczorek-
Kosmala et al., 2021) ซึ่งการศึกษาในแต่ละบริบทได้ให้หลกัฐานเชงิประจกัษ์เพื่อเพิ่มองค์ความรู้ที่เกี่ยวขอ้งกบั
โครงสรา้งเงนิทุน อย่างไรกด็ ียงัไม่มกีารศกึษาเกีย่วกบัโครงสรา้งเงนิทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากรในประเทศไทย 
และการศกึษาในกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวในต่างประเทศยงัมอียู่จ านวนน้อย ประกอบกบัผลการวจิยัในอดีตมคีวาม
ขดัแยง้กนั ท าใหไ้ม่สามารถสรุปผลความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนและผลการด าเนินงานได ้ซึง่ถอืเป็นช่องว่าง
ของการวจิยันี้ 

นอกจากนัน้ สถานการณ์โควดิ 19 ไดส้่งผลกระทบอย่างมากต่อสภาพเศรษฐกจิ สงัคม และการด าเนินชวีติ
ของประชากรทัว่โลก รวมถึงประเทศไทย โดยเริ่มตัง้แต่ปลายปี พ.ศ. 2563 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ประเมนิว่า 
สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ยงัคงยดืเยือ้และมคีวามไม่แน่นอนสงู ก่อใหเ้กดิการชะลอตวัของกจิกรรม
ทางเศรษฐกจิอย่างต่อเนื่อง และสง่ผลกระทบต่อภาคธุรกจิในวงกวา้ง ดงันัน้ ธนาคารแห่งประเทศไทยจงึเหน็ควรขยาย
ระยะเวลาการปรบัลดอตัราเงนิน าส่งจากสถาบนัการเงนิเป็นการชัว่คราว ให้อยู่ในระดบัที่ร้อยละ 0.23 ต่อปี เพื่อให้
สถาบนัการเงนิมภีาระตน้ทุนทางการเงนิลดลง และสามารถสง่ผ่านตน้ทุนทีล่ดลงดงักล่าวนี้ไปช่วยบรรเทาผลกระทบต่อ
ภาคธุรกจิ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2567) ดงันัน้ ดว้ยสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไปหลงัการแพร่
ระบาดของโรคโควดิ 19 อาจส่งผลใหค้วามสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนและผลการด าเนินงานรวมถงึมลูค่ากจิการ
เปลีย่นแปลงไป  

จากความส าคญั แนวโน้มการเตบิโต และมูลค่าตลาดของบรษิทัในกลุ่มธุรกจิทรพัยากร ประกอบกับงานวจิยั
ในอดีตที่มคีวามขดัแย้งกนัและการศึกษาในกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากรยงัมอียู่อย่างจ ากดั รวมถึง ผลกระทบจาก
สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ซึง่อาจท าใหค้วามสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนและผลการด าเนินงาน
แตกต่างไป ท าให ้ผูว้จิยัจงึสนใจศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบัความสามารถในการท าก าไรและราคา
หลกัทรพัย ์ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร หมวดพลงังานและ
สาธารณูปโภค ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2560 – 2564 ซึง่เป็นบรบิทเศรษฐกจิในช่วงก่อนและหลงัวกิฤตการณ์การระบาด
ของโรคโควิด 19 โดยคาดว่าผลการวิจยันี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้เกี่ยวข้องกลุ่มต่างๆ เช่น นักลงทุนจะสามารถน า                 
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ผลการศกึษาทีไ่ดไ้ปใชเ้ป็นแนวทางในการลงทุนเพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนตามต้องการ สถาบนัการเงนิสามารถใช้ขอ้มูล
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทในการตัดสินใจให้สนิเชื่อ รวมทัง้ผู้บริหารองค์กรจะสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ใน               
การวางแผนการจดัโครงสรา้งเงนิใหเ้หมาะสมกบักจิการได ้ 
 
วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัท                               
ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค  

2. เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัราคาหลกัทรพัย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค 

 
ทบทวนวรรณกรรม 
 แนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัโครงสรา้งเงินทุน 
 โดยการศกึษาเกีย่วกบัโครงสรา้งเงนิทุนเกดิขึน้เมื่อ Modigliani & Miller (1958) ไดพ้ฒันาแนวคดิโครงสรา้ง
เงินทุนเป็นทฤษฎี M&M ภายใต้สมมติฐานที่ว่า ตลาดเป็นตลาดแข่งขนัสมบูรณ์ กล่าวคือ บริษัทสามารถก่อหนี้                 
โดยมตี้นทุนในการก่อหนี้เท่ากนั บรษิทัไม่มผีลประโยชน์จากการใชห้นี้สนิ ท าใหก้ารก่อหนี้ไม่มผีลต่อมูลค่าของธุรกจิ 
ดงันัน้ มูลค่าของกจิการทีม่กีารกูย้มื (Levered firm) จะมคี่าเท่ากบัมูลค่าของกจิการทีไ่ม่มกีารกูย้มื (Unlevered firm) 
ซึง่ไม่สอดคลอ้งกบัความเป็นจรงิ ต่อมา Modigliani & Miller (1963) ไดศ้กึษาโครงสรา้งเงนิทุนโดยค านึงถงึผลกระทบ
ทางภาษ ีโดยเมื่อบรษิทัมกีารกูย้มื ต้นทุนของเงนิทุนจะอยู่ในรูปของดอกเบีย้จ่ายทีบ่รษิทัสามารถน าไปใชป้ระโยชน์ใน
การประหยดัภาษไีด ้สง่ผลท าใหม้ลูค่ากจิการเพิม่ขึน้ อย่างไรกด็ ีบรษิทัควรค านึงถงึตน้ทุนการลม้ละลาย ซึง่เมื่อหนี้สนิ
เพิม่ขึน้ โอกาสในการล้มละลายกจ็ะเพิม่ขึน้ด้วย โดย Kraus & Litzenberger (1973) ได้น าเสนอทฤษฎีแลกเปลีย่น
ชดเชย (Trade-off theory) โดยผู้บรหิารจะต้องจดัสรรโครงสร้างเงนิทุนให้เหมาะสมโดยเลอืกระหว่างประโยชน์จาก             
การก่อหนี้กบัความเสีย่งทีจ่ะเกดิขึน้ และตอ้งหาจุดทีม่คีวามเหมาะสมระหว่างสดัสว่นโครงสรา้งของหนี้สนิและทุน   
 เมื่อพจิารณาความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนและราคาหลกัทรพัย ์ซึ่งสามารถอธบิายไดด้้วย ทฤษฎี
การส่งสญัญาณ (Signaling theory) โดยเมื่อบรษิัทมกีารจดัหาทุนจากแหล่งเงนิทุนต่างๆ นักลงทุนในตลาดจะรบัรู้
ขา่วสารทีเ่ป็นสญัญาณบอกถงึมุมมองของผูบ้รหิารต่ออนาคตของบรษิทัและส่งผลต่อราคาหลกัทรพัย ์(Spence, 1973) 
โดยทฤษฎีการจดัหาเงนิทุนตามล าดบั (Pecking order theory) แนะน าว่าผู้บรหิารควรจดัหาเงนิทุนโดยหลกีเลี่ยง            
การส่งสญัญาณไปยงัตลาด คอื บรษิัทควรจะจดัหาเงนิทุนโดยใช้เงนิทุนภายในกจิการเป็นล าดบัแรก ก่อนกู้ยมืจาก
แหล่งเงนิทุนภายนอก และออกหุน้เพิม่ทุนตามล าดบั (Myers & Majluf, 1984) 

โครงสรา้งเงินทุนกบัความสามารถในการท าก าไร 
จากการศึกษาความสมัพันธ์ของโครงสร้างเงินทุนกับความสามารถในการท าก าไร งานวิจัยในอดีตใช้

อตัราส่วนเพื่อวดัโครงสรา้งเงนิทุนทีห่ลากหลายแตกต่างกนัไป โดยอตัราส่วนทีไ่ดร้บัความนิยมมากไดแ้ก่ อตัราส่วน
หนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัย์รวม ในขณะที่อตัราส่วนโครงสร้างเงนิทุนที่ยงัมี
การศกึษาน้อยอยู่ ไดแ้ก่ อตัราส่วนหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัยร์วม และอตัราหนี้สนิระยะสัน้ต่อสนิทรพัยร์วม โดยใน
การศกึษานี้ จะวดัโครงสรา้งเงนิทุนดว้ยอตัราส่วนหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัยร์วม (LTDT) และอตัราส่วนหนี้สนิรวม
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) โดยการทบทวนวรรณกรรมจะมุ่งเน้นผลการวิจัยที่ใช้อัตราส่วนทัง้สองนี้ เท่านัน้                     
เมื่อพิจารณาความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนที่วดัด้วยอตัราส่วนหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัย์รวม (LTDT)     
กับความสามารถในการท าก าไร พบว่ามีงานวิจัยในอดีตจ านวนไม่มากที่ใช้อัตราส่วนนี้  โดยงานวิจัยของ                 
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วชิชุณี วงศ์ธนสารสนิ และ นงค์นิตย์ จนัทร์จรสั (2564) พบว่า อตัราส่วนหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัยร์วมส่งผลใน            
เชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนสทุธจิากสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE)  

ในขณะทีค่วามสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนทีว่ดัดว้ยอตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) กบั
ความสามารถในการท าก าไรมีการศึกษากันอย่างกว้างขวาง ผลการศึกษาของอุตสาหกรรมสื่อและสิง่พิมพ์โดย               
เปรมศกัดิ ์วนัสุวรรณ์ (2564) ทีพ่บว่า อตัราหนี้สนิต่อทุน (DE Ratio) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทน
จากสนิทรพัย์ (ROA) อย่างไรกด็ ีมนีักวจิยัพบความสมัพนัธ์เชงิลบระหว่างโครงสร้างเงนิทุนและความสามารถใน              
การท าก าไรด้วย อย่างเช่น งานวิจยัของ ภูษณิศา ส่งเจริญ (2565) ที่พบว่า อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น               
(DE Ratio) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) จากหลกัฐานเชงิประจกัษ์กลุ่มดชันี  
SET 50 ซึ่งเป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบัผลการศกึษากลุ่มดชันี SET 100 ของ สุภาวด ีมชัฌมิาดลิก (2564) ที่พบ
ความสมัพนัธเ์ชงิลบระหว่างอตัราหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (DE Ratio) กบัความสามารถในการท าก าไรทีว่ดัดว้ย
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) โดยงานวจิยัของ ศริตัน์ 
แจง้รกัษ์สกุล และคนอื่นๆ (2564) ทีศ่กึษากลุ่มดชันี SET 100 เช่นกนั ไดย้นืยนัความสมัพนัธเ์ชงิลบระหวา่งโครงสรา้ง
เงนิทุนกบัความสามารถในการท าก าไร รวมทัง้ เพญ็วภิา บุญธรรม (2564) ยงัพบว่าโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิัทใน
ตลาด MAI มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) ซึ่งสอดคล้องกบังานวจิยัของ Rehan       
et al. (2020) ทีร่ายงานว่าโครงสรา้งเงนิทุนทีว่ดัดว้ยอตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (DE Ratio) มคีวามสมัพนัธ์
เชงิลบกบัความสามารถในการท าก าไรทีว่ดัดว้ยก าไรขัน้ต้น (Gross profit) ก าไรต่อหุน้ (Earnings per share) และ
ผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE)  ของบรษิทัในอุตสาหกรรมยา ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศ
ปากีสถาน นอกจากนัน้ ยังสอดคล้องกับหลักฐานเชิงประจกัษ์จากธุรกิจผลิตในประเทศอินเดียของ Chadha & 
Sharma (2015) ที่พบว่าโครงสร้างเงนิทุนมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)             
แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และมูลค่ากิจการ ดังนัน้ จึงอาจกล่าวได้ว่า                     
จากการทบทวนงานวจิยั พบว่า ความสมัพนัธข์องโครงสรา้งเงนิทุนกบัความสามารถในการท าก าไร แต่ผูว้จิยัไม่อาจ
ระบุทศิทางของความสมัพนัธด์งักล่าวไดอ้ย่างชดัเจน จงึน ามาสู่การศกึษาและพฒันาสมมตฐิานที ่1 แบบไม่มทีศิทาง 
(Two - Tailed Test) ดงันี้  

สมมติฐานท่ี 1 
  H0: โครงสรา้งเงนิทุนไม่มคีวามสมัพนัธก์บัความสามารถในการท าก าไร 
  H1: โครงสรา้งเงนิทุนมคีวามสมัพนัธก์บัความสามารถในการท าก าไร 

โครงสรา้งเงินทุนกบัราคาหลกัทรพัย ์
เมื่อพิจารณาการศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุนกับราคาหลักทรัพย์ งานวิจัยในอดีตพบว่า 

โครงสรา้งเงนิทุนมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัยข์องหมวดธุรกจิพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (วรนิษฐ ์พรพฒันะวฒัน์, 2560) อย่างไรกด็ ีผลการศกึษาขา้งตน้ขดัแยง้กบัการศกึษาของ อพฏัศศ ินวะสทิธิ ์และ
เบญจพร โมกขะเวส (2566) ทีพ่บความสมัพนัธเ์ชงิลบระหว่างโครงสรา้งเงนิทุนทีว่ดัดว้ยอตัราหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัย์
รวม (Debt Ratio) และอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) กับการประเมินมูลค่าหุ้นที่ว ัดด้วย                     
อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในประเทศไทย                    
ซึง่สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ Artikis & Nifora (2012) ทีร่ายงานความสมัพนัธเ์ชงิลบระหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบั
ผลตอบแทนหลกัทรพัย์ หลกัฐานเชงิประจกัษ์จากประเทศกรกี นอกจากนัน้ งานวจิยัของ Akib et al. (2023) ยงัพบ
ความสมัพนัธ์เชิงลบระหว่างโครงสร้างเงินทุนที่วดัด้วยอตัราหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE Ratio) กบัราคา
หลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมผลิตสินค้าอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเ ซีย            
แต่อย่างไรกด็ ีมงีานวจิยัทีพ่บว่า อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) ไม่ส่งผลต่อการเปลีย่นแปลงราคา
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หลักทรัพย์ในหมวดอุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย             
(ภณิดา สจัจะเดชาชยั, 2550) ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัทีพ่บว่า โครงสรา้งเงนิทุนไม่มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย์
ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ( วราลี                   
ทองพุ่มพฤกษา, 2553) และงานวจิยัในต่างประเทศ พบว่า โครงสรา้งเงนิทุนไม่มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหุน้ของธุรกจิ
กลุ่มสนิค้าอุปโภคบรโิภคในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศกาน่า (Owusu-Akomeah et al., 2022)  ซึ่งเป็นไปในแนวทาง
เดียวกันกับงานวิจัยที่พบว่า อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งแสดงถึงโครงสร้างเงินทุนไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ของธุรกจิกลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรมที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ซาอุดอิาระเบีย  
(Abdallah & Hussein, 2014) เนื่องจากผลการศกึษาจากงานวจิยัในอดตีมคีวามขดัแยง้กนั ผูว้จิยัไม่อาจระบุทศิทาง
ของความสมัพนัธด์งักล่าวได ้จงึน ามาสูก่ารศกึษาและพฒันาสมมตฐิานที ่2 แบบไม่มทีศิทาง (Two - Tailed Test) ดงันี้  

สมมติฐานท่ี 2 
  H0: โครงสรา้งเงนิทุนไม่มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์
  H1: โครงสรา้งเงนิทุนมคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์

 ตวัแปรควบคมุ 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า ตัวแปรควบคุมที่อาจส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของกจิการ               
ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค ประกอบไปด้วย ปีที่ศกึษา ขนาดของบรษิัท อายุ
กจิการ และราคาน ้ามนัดบิ ในขณะที่ตวัแปรควบคุมทีอ่าจมคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์ได้แก่ ปีที่ศกึษา ขนาด
กิจการ อายุกิจการ ดัชนีผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ และความสามารถในการท าก าไร โดยมีรายละเอียด                
การทบทวนวรรณกรรมของแต่ละตวัแปร ดงันี้   
 ปีที่ศกึษา จากงานวจิยัในอดตีพบว่า ปีที่ใช้ในการศกึษามคีวามสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงาน  อกีทัง้สภาพ
สงัคม เศรษฐกจิ และการเมอืง ในแต่ละปีอาจมคีวามผนัผวนแตกต่างกนั ซึง่อาจส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร 
(ฐติริตัน์ จติตค์ า และ ชนิดา ยาระณะ, 2565) นอกจากนัน้ Arifin (2022) ยงัพบว่า อตัราผลตอบแทนจากหลกัทรพัยใ์น
ตลาดทุนมคีวามผนัผวนไปตามระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา โดยในบางปีอาจมอีตัราผลตอบแทนจากหุ้นทุนสูงกว่า               
ปีอื่นๆ ซึง่ก าหนดเป็นสมมตฐิานแบบไม่มทีศิทาง (Two – Tailed Test) ไดด้งันี้ 

สมมติฐานท่ี 3 
  H0: ปีทีศ่กึษาไม่มคีวามสมัพนัธก์บัความสามารถในการท าก าไร 
  H1: ปีทีศ่กึษามคีวามสมัพนัธก์บัความสามารถในการท าก าไร 

สมมติฐานท่ี 4 
  H0: ปีทีศ่กึษาไม่มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์
  H1: ปีทีศ่กึษามคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์

  ขนาดของบรษิทั งานวจิยัในอดตีพบว่า ขนาดของบริษทัส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) (ปิยะพร นัดพบสุข, 2562) ซีง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัทีพ่บว่าขนาดของกจิการ
ส่งผลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) (วชิชุณี วงศ์ธนสารสนิ และ นงค์นิตย์ จนัทร์จรสั, 
2564) และขนาดของบริษัทเป็นหนึ่งในปัจจยัที่ส่งผลเชิงบวกต่อราคาหลกัทรพัย์ เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญ่มี
ความสามารถในการบริหารจัดการสินทรัพย์และความสามารถในการท าก าไรของบริษัท จึงท าให้นักลงทุนมี              
ความไว้วางใจและความน่าเชื่อถือในการลงทุน (Sukesti et aI., 2021) โดยก าหนดเป็นสมมติฐานแบบ มีทิศทาง             
(One – Tailed Test) ไดด้งันี้ 
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สมมติฐานท่ี 5 
  H0: ขนาดของบรษิทัไม่มคีวามสมัพนัธห์รอืมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัความสามารถในการท าก าไร 
  H1: ขนาดของบรษิทัมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัความสามารถในการท าก าไร 

สมมติฐานท่ี 6 
  H0: ขนาดของบรษิทัไม่มคีวามสมัพนัธห์รอืมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัราคาหลกัทรพัย์ 
  H1: ขนาดของบรษิทัมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัย ์ 

 อายุกิจการ งานวิจัยในอดีตพบว่า อายุของบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการวัดผล             
การด าเนินงาน (วลัภา ฐติเมธากุล, 2553) อย่างไรกด็ ีWelch (1989) กล่าวว่า บรษิทัทีม่อีายุมากก่อตัง้มานาน เป็นที่
รูจ้กัของภายนอกและมชีื่อเสยีง ขอ้มลูทีน่ ามาเปิดเผยเพื่อการตดัสนิใจส าหรบันกัลงทุนมคีวามน่าเชื่อถอืมากกว่า ท าให้
การเสนอขายหุน้ของบรษิทัไดร้บัความสนใจจากนักลงทุนมากกว่าบรษิทัทีม่อีายุน้อย ซึง่ก าหนดเป็นสมมตฐิานแบบไม่
มทีศิทาง (Two – Tailed Test) ไดด้งันี้  

สมมติฐานท่ี 7 
  H0: อายุกจิการไม่มคีวามสมัพนัธก์บัความสามารถในการท าก าไร 
  H1: อายุกจิการมคีวามสมัพนัธก์บัความสามารถในการท าก าไร 

               สมมติฐานท่ี 8 
  H0: อายุกจิการไม่มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์
  H1: อายุกจิการมคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์

 ราคาน ้ามนัดบิ งานวจิยัในอดตีพบว่า ราคาน ้ามนัดบิมผีลกระทบเชงิลบต่อความสามารถในการท าก าไรของ
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค ซึง่วดัดว้ยอตัรา
ผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) อย่างมนีัยส าคญั (อญัชล ีเมอืง
เจรญิ และ ชยัมงคล ผลแกว้, 2563) โดยก าหนดเป็นสมมตฐิานแบบมทีศิทาง (One – Tailed Test) ไดด้งันี้  

สมมติฐานท่ี 9 
  H0: ราคาน ้ามนัดบิไม่มคีวามสมัพนัธห์รอืมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัความสามารถในการท าก าไร 
  H1: ราคาน ้ามนัดบิมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัความสามารถในการท าก าไร 

 ดชันีผลติภณัฑม์วลรวมของประเทศ งานวจิยัในอดตีพบว่า ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเป็นปัจจยัทีม่ี
อทิธพิลเชงิบวกต่อราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ (Keswani et al., 2024) โดยก าหนดเป็น
สมมตฐิานแบบมทีศิทาง (One – Tailed Test) ไดด้งันี้ 

สมมติฐานท่ี 10 
  H0: ดชันีผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศไม่มีความสมัพันธ์หรือมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัราคา

หลกัทรพัย ์
  H1: ดชันีผลติภณัฑม์วลรวมของประเทศมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัย์ 

ความสามารถในการท าก าไร งานวจิยัในอดตีพบว่า การเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม 
(ROA) และการเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) ส่งผลเชงิบวกต่อการเปลีย่นแปลงของ
ราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (อธกิา แรมวโิรจน์, 2550) โดยก าหนดเป็น
สมมตฐิานแบบมทีศิทาง (One – Tailed Test) ไดด้งันี้  
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สมมติฐานท่ี 11 
  H0: ความสามารถในการท าก าไรไม่มคีวามสมัพนัธห์รอืมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัราคาหลกัทรพัย์ 
  H1: ความสามารถในการท าก าไรมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัย์ 

กรอบแนวคิด 
จากการทบทวนวรรณกรรมและการตัง้สมมตฐิาน สามารถเขยีนเป็นกรอบแนวคดิในการศกึษานี้ โดยตวัแปร

ตามคอื ความสามารถในการท าก าไร ซึ่งวดัด้วย อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนจาก
สว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) และราคาหลกัทรพัย ์ตวัแปรอสิระ ประกอบไปดว้ย อตัราสว่นหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัยร์วม
ทัง้หมด (LTDT) และอตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (DE) ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ปีทีศ่กึษา (YEAR) ขนาด
ของบริษัท (SIZE) อายุกิจการ (AGE) ราคาน ้ามันดิบ (WTI) ดัชนีผลิตภันฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) และ
ความสามารถในการท าก าไร (PROF) โดยมกีรอบแนวคดิดงัแสดงในภาพที ่1 และ 2 ซึง่มรีายละเอยีด การคาดการณ์
ทศิทางความสมัพนัธ ์และงานอา้งองิดงัแสดงในตารางที ่1  

 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 

    ภาพท่ี 1 แสดงกรอบแนวคดิการหาความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบัความสามารถในการท าก าไร 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพท่ี 2 แสดงกรอบแนวคดิการหาความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบัราคาหลกัทรพัย ์
  

ตวัแปรอิสระ 
- อตัราสว่นหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัยร์วมทัง้หมด (LTDT) 
- อตัราสว่นหนี้สนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (DE)  

ตวัแปรตาม 
ความสามารถในการท าก าไร  
(ROA, ROE) 

ตวัแปรควบคมุของความสามารถในการท าก าไร 
- ปี พ.ศ. (YEAR) 
- ขนาดของบรษิทั (LnAsset) 
- อายุกจิการ (Age) 
- ราคาน ้ามนัดบิ (WTI) 
 

ตวัแปรอิสระ 
- อตัราสว่นหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัยร์วมทัง้หมด (LTDT) 
- อตัราสว่นหนี้สนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (DE)  

ตวัแปรตาม 
ราคาหลกัทรพัย ์(Share price) ตวัแปรควบคมุของราคาหลกัทรพัย ์

- ปี พ.ศ. (YEAR) 
- ขนาดของบรษิทั (LnAsset) 
- อายุกจิการ (Age) 
- ดชันีผลติภณัฑม์วลรวมของประเทศ (GDP) 
- ความสามารถในการท าก าไร (PROF) 
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ตารางท่ี 1 แสดงการคาดการณ์ทศิทางความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร 

ตวัแปร การคาดการณ์ความสมัพนัธ ์ อ้างอิง 
ROA ROE Share price 

LTDT n.a. + n.a. วชิชุณี วงศธ์นสารสนิ และ นงคน์ิตย ์จนัทรจ์รสั (2564)  
DE +, - +, - +, - เปรมศักดิ ์วันสุวรรณ์ (2564); ภูษณิศา ส่งเจริญ (2565),  

สุภาวดี มัชฌิมาดิลก (2564); ศิรัตน์ แจ้งรักษ์สกุล และ            
คนอื่นๆ (2564); เพ็ญวิภา บุญธรรม (2564); วรนิษฐ์                
พรพัฒนะวัฒน์ (2560); อพัฏศศิ นวะสิทธิ ์และ เบญจพร 
โมกขะเวส (2566); ภณิดา สจัจะเดชาชยั (2550); วราล ีทอง
พุ่มพฤกษา (2553); Rehan et al., (2020); Chadha & 
Sharma (2015), Artikis & Nifora (2012), Akib et al., 
(2023), Owusu-Akomeah,    et al., (2022), Abdallah & 
Hussein (2014)      

YEAR +, - +, - +, - ฐติริตัน์ จติตค์ า และ ชนิดา ยาระณะ (2565); Arifin (2022) 
SIZE + + + ปิยะพร นัดพบสุข (2562); วิชชุณี วงศ์ธนสารสิน และ                  

นงคน์ิตย ์จนัทรจ์รสั (2564); Sukesti, et aI., (2021) 
AGE +, - +, - +, - วลัภา ฐติเมธากุล (2553); Welch (1989) 
WTI - - n.a. อญัชล ีเมอืงเจรญิ และ ชยัมงคล ผลแกว้ (2563) 
GDP n.a. n.a. + Keswani et al., (2024) 
PROF n.a. n.a. + อธกิา แรมวโิรจน์ (2550) 

 
วิธีด าเนินการวิจยั 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
ประชากรที่ใช้ในการศกึษา คอื บรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม

ทรัพยากร และเลือกเฉพาะหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค ณ วันที่ 17 ธันวาคม 2565 มีทัง้สิ้น 67 บริษัท                  
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครัง้นี้ ใช้วิธีเลือกแบบเฉพาะเจาะจง โดยมีเกณฑ์ในการเลือกกลุ่มตัวอย่าง ดังนี้               
1. บรษิัทต้องมรีอบระยะเวลาบญัชตีัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม ถึง 31 ธนัวาคม (ปิดบญัช ี31 ธนัวาคม) 2. บรษิัทต้องมี               
การด าเนินงานครบถ้วนในระยะเวลา 5 ปี ตัง้แต่ พ.ศ. 2560-2564 ซึ่งไม่รวมบรษิทัทีเ่ขา้มาจดทะเบยีนใหม่หรอืเลกิ             
จดทะเบียนออกจากตลาดหลักทรัพย์ในระหว่างช่วงระยะเวลานี้ 3. บริษัทต้องมีข้อมูลที่ต้องการศึกษาครบถ้วน                      
ได้กลุ่มตัวอย่างจ านวน 53 บริษัท คิดเป็น 265 ชุดข้อมูล หลงัจากนัน้ จะพิจารณาหกัตัวอย่างที่มคี่าคลาดเคลื่อน 
(Standard Residual) เกนิ ±3 ซึ่งถือเป็นขอ้มูลที่มคีวามผดิปกติ (Outliers) ออกจากการวเิคราะห์ คงเหลอืจ านวน              
กลุ่มตวัอย่างทัง้สิน้ 233 ชุดขอ้มลู  

สถิติท่ีใช้ในการวิจยั 
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) เป็นสถิติที่ใช้อธิบายลักษณะของข้อมูลเบื้องต้นในแต่ละ              

ตวัแปร ไดแ้ก่ ค่าความถี่ (Frequency) ค่ารอ้ยละ (Percentage) ค่าเฉลีย่ (Mean) ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ค่าต ่าสุด (Minimum) และค่าสงูสุด (Maximum) เพื่อใหเ้หน็ถงึภาพรวมโดยทัว่ไปของขอ้มูล และลกัษณะ
การแจกแจงค่าทางสถติใินเบือ้งตน้  
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2. การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ใช้ในการทดสอบสมมติฐาน
ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระหลายตวัแปร รวมถงึตวัแปรควบคุมต่างๆ ต่อตวัแปรตาม 1 ตวัแปร ในการศกึษานี้ใช้
การวเิคราะหแ์บบ Pooled regression โดยมตีวัแบบจ าลองสมการถดถอยแบบพหุคณู ดงันี้ 

ตวัแบบจ าลองสมการ 
การทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงนิทุน ซึ่งวดัด้วยอตัราส่วนหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัย์รวม 

(LTDT) และอตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) เปรียบเทียบกบัราคาหลกัทรพัย์ และความสามารถใน              
การท าก าไร วดัโดยอตัราผลตอบแทนสุทธจิากสนิทรพัย์รวม (ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุน้ (ROE) 
โดยสามารถแสดงเป็นตวัแบบตามสมมตฐิานทีท่ดสอบได ้ดงันี้  

แบบจ าลองท่ี 1 ROAit = β0 + β1LTDTit + β2YEARt + β3LnAssetit + β4Ageit + β5WTIt + Єit                
…..(1) 

แบบจ าลองท่ี 2 ROAit = β0 + β1DEit    + β2YEARt + β3LnAssetit + β4Ageit + β5WTIt + Єit                
…..(2) 

แบบจ าลองท่ี 3 ROEit = β0 + β1LTDTit + β2YEARt + β3LnAssetit + β4Ageit + β5WTIt + Єit                
…..(3) 

แบบจ าลองท่ี 4 ROEit = β0 + β1DEit    + β2YEARt + β3LnAssetit + β4Ageit + β5WTIt + Єit                
…..(4) 

แบบจ าลองท่ี 5 SPit+1 = β0 + β1LTDTit + β2YEARt + β3LnAssetit + β4Ageit + β5GDPt + β6PROFit + 
Єit ...(5) 

แบบจ าลองท่ี 6 SPit+1 = β0 + β1DEit    + β2YEARt + β3LnAssetit + β4Ageit + β5GDPt + β6PROFit + 
Єit ...(6) 

  β0 คอื ค่าคงทีข่องสมการถดถอย 
  β1 ถงึ β6 คอื ค่าสมัประสทิธิค์วามถดถอยเชงิเสน้ของตวัแปร 
  ROAit คอื อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยข์องบรษิทั i ในปีที ่t 
  ROEit คอื อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั i ในปีที ่t 
  SPit+1 คอื ราคาหลกัทรพัย ์ของบรษิทั i  ณ วนัที ่31 มนีาคม ปีที ่t+1 
  LTDTit คอื อตัราสว่นหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัยร์วมทัง้หมดของบรษิทั i ในปีที ่t 
  DEit คอื อตัราสว่นหนี้สนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั i ในปีที ่t 
  YEARt คอื ปีทีใ่ชใ้นการศกึษาตัง้แต่ปี พ.ศ. 2560-2564 โดยอยูใ่นรปูของตวัแปรเทยีม* (1 ,2 , …, 5) 
  LnAssetit คอื ลอการทิมึของสนิทรพัยร์วม เป็นตวัแทนของขนาดของบรษิทั i ในปีที ่t  
  Ageit คอื จ านวนปีทีบ่รษิทัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
  WTIt คอื ราคาน ้ามนัดบิ ใชร้าคาปิด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม ปีที ่t 

                                           
*โดยปกติ ตัวแปรปีที่ศึกษาจะใช้การวัดค่าแบบตัวแปรหุ่น (Dummy variable) ที่มกีารก าหนดค่าเป็น 0, 1 อย่างไรก็ดี              

ในงานวจิยันี้ มตีวัแปรควบคุมทีม่คี่าเปลีย่นแปลงไปในแต่ละปีถงึสองตวัแปร คอื ราคาน ้ามนัดบิ และดชันีผลติภณัฑ์มวลรวมของประเทศ 
ซึ่งหากก าหนดค่าตวัแปรปีที่ศกึษาเป็น 0, 1 จะท าให้มตีวัแปรควบคุมบางตวัถูกผลกัออกจากตวัแบบสมการถดถอยพหุคูณ ดงันัน้ ใน
การศกึษานี้ จะมกีารวดัค่าตวัแปรปีทีศ่กึษา ดงันี้ ปี พ.ศ. (YEAR) แบ่งตามปีทีศ่กึษา ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2560-2564 โดยเป็นการแปลงค่าตัว
แปรเชิงคุณภาพให้อยู่ในรูปของตัวแปรเทียม (1,2, …,5) เพือ่น าไปวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุคณู (Multiple Regression Analysis) 
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  GDPt คอื อตัราการเปลีย่นแปลงของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเป็นรอ้ยละต่อปี ในปีที ่t              
วดัโดย (GDPt - GDPt-1) / GDPt-1 x 100 

  PROFit คอื ความสามารถในการท าก าไร ของบรษิทั i  ณ วนัที ่31 ธนัวาคม ปีที ่t (คดัเลอืกจากตวัแปร 
ROA, ROE ทีม่คี่าสหสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์สงูทีส่ดุ) 

  Єit คอื ค่าความคลาดเคลื่อน 
  i คอื บรษิทัที ่
  t คอื ปีที ่

 

ผลการวิจยั 
ส่วนท่ี 1 ผลการวิเคราะหข์้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา แสดงผลการศกึษา ตามตารางที ่2 ดงันี้ 

ตารางท่ี 2 แสดงผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา 

ตวัแปร 
ภาพรวมของบริษทัในกลุ่มอตุสาหกรรมทรพัยากร  

หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค 
N Mean Max Min S.D. 

ตวัแปรอิสระ      
LTDT (เทา่) 233 0.28 0.66 0.00 0.19 
DE (เทา่) 233 1.38 7.36 0.03 1.03 

ตวัแปรตาม      
ROA (รอ้ยละ) 233 6.06 21.89 -17.95 5.89 
ROE (รอ้ยละ) 233 9.06 38.65 -36.94 10.91 
Share price (บาทตอ่หุน้) 233 14.49 116.00 0.15 20.91 

ตวัแปรควบคมุ      
Total Assets (ลา้นบาท) 233 101,124.89 3,078,018.83 667.75 350,091.38 
Age (ปี) 233 12.71 32.00 0.00 8.89 
WTI (เหรยีญสหรฐัตอ่บารเ์รล) 233 58.03 75.21 45.41 10.51 
GDP (รอ้ยละ) 233 1.21 4.20 -6.20 3.84 

 
จากตารางที ่2 ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบัความสามารถในการท าก าไร และ

ราคาหลกัทรพัย ์พบว่า อตัราสว่นหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัยร์วม (LTDT) มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 0.28 เท่า อตัราสว่นหนี้สนิ
รวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 1.38 เท่า อตัราผลตอบแทนสุทธจิากสนิทรพัยร์วม (ROA) มคี่าเฉลีย่
เท่ากบัร้อยละ 6.06 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มคี่าเฉลี่ยเท่ากบัร้อยละ 9.06 ราคาหลกัทรพัย์               
มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 14.49 บาทต่อหุน้ ส าหรบัตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของบรษิทั (Total assets) ซึง่วดัจากสนิทรพัย์
รวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 101,124.89 ล้านบาท อายุกิจการ (Age) มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 12.71 ปี ราคาน ้ามนัดิบ (WTI)                
มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 58.03 เหรยีญสหรฐัต่อบารเ์รล ดชันีผลติภณัฑม์วลรวมของประเทศ (GDP) มคี่าเฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 
1.21 ทัง้นี้กลุ่มตวัอย่างทีท่ าการศกึษาส่วนใหญ่อยู่ในปี พ.ศ. 2562 จ านวน 48 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 20.6 จากจ านวน
กลุ่มตวัอย่างทัง้หมด 
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ส่วนท่ี 2 การทดสอบสมมตฐิานของสมการถดถอยพหคุณู แสดงผลการศกึษา ตามตารางที ่3 ดงันี้ 

ตารางท่ี 3 แสดงค่า VIF และ Durbin-Watson 

ตวัแปร 

ค่า VIF 

แบบจ าลอง
ท่ี 1 (ROA) 

แบบจ าลอง
ท่ี 2 (ROA) 

แบบจ าลอง
ท่ี 3 (ROE) 

แบบจ าลอง
ท่ี 4 (ROE) 

แบบจ าลองท่ี 
5 (Share 

price) 

แบบจ าลองท่ี 
6 (Share 

price) 

LTDTit 1.451 n.a. 1.451 n.a. 1.454 n.a. 
DEit n.a.   1.142 n.a. 1.142 n.a. 1.162 
YEARt 1.275 1.267 1.275   1.267 1.559 1.564 
LnAssetit  1.393  1.104   1.393 1.104 1.497    1.223 
Ageit 1.075 1.063 1.075 1.063     1.077   1.066 
WTIt 1.230 1.227 1.230   1.227 n.a. n.a. 
GDPt n.a. n.a. n.a. n.a. 1.541 1.536 
ROAit n.a. n.a. n.a. n.a. 1.100 1.118 
Durbin-Watson 2.142 2.149 2.086 2.071 1.918 2.024 

 
จากตารางที ่3 แสดงค่า VIF และ Durbin-Watson (DW) ของสมการถดถอยเชงิพหุทัง้ 6 สมการ ผลการศกึษา 

พบว่า แบบจ าลองที ่1 ถงึ 6 มคี่า VIF ของตวัแปรอสิระและตวัแปรควบคุมทุกตวัมคี่าไม่เกนิ 10 จงึไม่ก่อใหเ้กดิปัญหา
ตวัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธก์นัเองมากเกนิไป (Multicollinearity) นอกจากนัน้ ในการตรวจสอบความเป็นอสิระของค่า
ความคลาดเคลื่อนของทัง้ 6 แบบจ าลอง พบว่าค่า Durbin Watson (DW) มคี่าเท่ากบั 2.142, 2.149, 2.086, 2.071, 
1.918 และ 2.024 ตามล าดบั โดยทีค่่า Durbin Watson (DW) ทัง้ 6 แบบจ าลองนี้มคี่าอยู่ระหว่าง 1.5 และ 2.5 แสดงวา่ 
ค่าความคลาดเคลื่อนของแบบจ าลองที ่1 ถงึ แบบจ าลองที ่6 มคีวามเป็นอสิระ 
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ส่วนท่ี 3 ผลการวเิคราะหก์ารถดถอยแบบพหุคณู แสดงผลการศกึษา ตามตารางที ่4 ดงันี้ 

ตารางท่ี 4 แสดงผลการวเิคราะหก์ารถดถอยแบบพหุคณู 
                   จ านวนบรษิทั: 53 บรษิทั 

ตวัแปร Unstandardized Coefficient (t-statistics) 
แบบจ าลองท่ี 1 

(ROA) 
แบบจ าลองท่ี 2 

(ROA) 
แบบจ าลองท่ี 3 

(ROE) 
แบบจ าลองท่ี 4 

(ROE) 
แบบจ าลองท่ี 5 
(Share price) 

แบบจ าลองท่ี 6 
(Share price) 

Constant -13.218** 
(-3.066) 

-13.537** 
(-3.311) 

-15.838* 
(-2.025) 

-19.594** 
(2.617) 

-104.989** 
(-9.248) 

-110.617** 
(-10.448) 

LTDTit -1.279 
(-0.531) 

n.a. 10.231* 
(2.343) 

n.a. 1.850 
(0.272) 

n.a. 

DEit n.a. -0.766* 
(-2.000) 

n.a. 1.516* 
(2.161) 

n.a. -2.764* 
(-2.549) 

YEARt -0.161 
(-0.539) 

-0.133 
(-0.451) 

-0.426 
(-0.788) 

-0.376 
(-0.697) 

-2.433** 
(-2.615) 

-2.245* 
(-2.443) 

LnAssetit 1.024** 
(4.120) 

1.085** 
(4.945) 

1.098* 
(2.435) 

1.395** 
(3.469) 

7.585** 
(10.428) 

8.220** 
(12.680) 

Ageit -0.026 
(-0.605) 

-0.037 
(-0.872) 

-0.168* 
(-2.131) 

-0.176* 
(-2.239) 

-0.017 
(-0.137) 

-0.083 
(-0.689) 

WTIt 0.057 
(1.457) 

0.058 
(1.490) 

0.121 
(1.705) 

0.113 
(1.593) 

n.a. n.a. 

GDPt n.a. n.a. n.a. n.a. -0.449 
(-1.322) 

-0.443 
(-1.325) 

ROAit n.a. n.a. n.a. n.a. 0.008 
(0.041) 

-0.057 
(-0.305) 

N 233 233 233 233 233 233 
F-
statistics 

4.660** 5.479** 6.860** 6.676** 28.385** 30.262** 

R2 0.093 0.108 0.131 0.128 0.430 0.445 
Adjusted 
R2 

0.073 0.088 0.112 0.109 0.415 0.431 

Std. 
Error  

5.668 5.622 10.279 10.297 16.000 15.778 

** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 (2-tailed) * มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 (2-tailed) n.a. is non-applicable. 
 
จากตารางที ่4 ผลการวเิคราะหก์ารถดถอยแบบพหุคูณของโครงสรา้งเงนิทุนของกจิการกบัความสามารถใน

การท าก าไรและราคาหลกัทรพัย์ พบว่า ค่าสถติ ิ F Test ของแบบจ าลองที ่1 ถงึ 6 มคี่าเท่ากบั 4.660, 5.479, 6.860, 
6.676, 28.385 และ 30.262 ตามล าดบั โดยมคี่าระดบัความมนียัส าคญัที ่0.01 หมายความว่า ตวัแปรอสิระหรอืตวัแปร
ควบคุมในแต่ละสมการ อย่างน้อย 1 ตวัแปร สามารถอธบิายการเปลีย่นแปลงในตวัแปรตามได ้โดยค่าสมัประสทิธิ ์
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การตดัสนิใจ (Adjusted R Square) ของแบบจ าลองที่ 1 ถึง 6 มคี่าเท่ากบั 0.073, 0.088, 0.112, 0.109, 
0.415 และ 0.431 ตามล าดบั ซึง่หมายความวา่ ตวัแปรอสิระและตวัแปรควบคุมในแบบจ าลองที ่1 ถงึ 6 สามารถอธบิาย
การเปลีย่นแปลงในตวัแปรตามไดร้อ้ยละ 7.31, 8.80, 11.20, 10.90, 41.50 และ 43.10 ตามล าดบั 

อตัราสว่นหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัยร์วม (LTDT) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบั อตัราผลตอบแทนจากสว่นของ
ผูถ้อืหุน้ (ROE) ทีร่ะดบัความมนีัยส าคญัที ่0.05 นอกจากนัน้ ยงัพบว่าอตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE)  
มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบั อตัราผลตอบแทนสทุธจิากสนิทรพัยร์วม (ROA) และราคาหลกัทรพัย ์(Share price) ทีร่ะดบั
ความมนีัยส าคญัที ่0.05 แต่กลบัพบความสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้ือหุน้ (ROE) ทีร่ะดบั
ความมนียัส าคญัที ่0.05 ดงันัน้ จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่1 ทีก่ล่าวว่าโครงสรา้งเงนิทุนมคีวามสมัพนัธก์บัความสามารถใน
การท าก าไร และยอมรบัสมมตฐิานที ่2 ทีก่ล่าวว่าโครงสรา้งเงนิทุนมคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยอ์ย่างมนียัส าคญั 

เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุมพบว่า ปีที่ศึกษาไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไร แต่มี
ความสมัพนัธเ์ชงิลบกบัราคาหลกัทรพัยอ์ย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิจงึปฎเิสธสมมตฐิานที ่3 และ ยอมรบัสมมตฐิานที ่4 
นอกจากนัน้ ยงัพบว่าขนาดของบรษิทัมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
สุทธ์จากสนิทรพัย์รวม (ROA) และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) รวมถึงราคาหลกัทรพัย์ อย่างมี
นยัส าคญัทางสถติ ิผูว้จิยัจงึยอมรบัสมมตฐิานที ่5 และ 6 เมื่อพจิารณาอายุกจิการพบว่า อายุกจิการมคีวามสมัพนัธเ์ชงิ
ลบกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ไม่มีความสมัพนัธ์กับราคา
หลกัทรพัย ์จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่7 แต่ปฏเิสธสมมตฐิานที ่8 ส าหรบัตวัแปรควบคุมอื่น ไดแ้ก่ ราคาน ้ามนัดบิ อตัรา
การเปลีย่นแปลงของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ และความสามารถในการท าก าไร ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปร
ตามอย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิผูว้จิยัจงึปฎเิสธสมมตฐิานที ่9, 10 และ 11 ตามล าดบั 
 สรุปผลการวเิคราะหก์ารถดถอยแบบพหุคูณระหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบัความสามารถในการท าก าไร และ
ราคาหลักทรัพย์ ได้ว่า อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (LTDT) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) ทีร่ะดบัความมนีัยส าคญัที ่0.05 นอกจากนัน้ ยงัพบว่า อตัราส่วนหนี้สนิรวม
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีความสมัพนัธ์เชิงลบกับ อัตราผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพย์รวม (ROA) และราคา
หลกัทรพัย ์(Share price) ทีร่ะดบัความมนีัยส าคญัที ่0.05 แต่กลบัพบความสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนจาก
สว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) ทีร่ะดบัความมนียัส าคญัที ่0.05 
 
สรปุและอภิปรายผล 

การศึกษานี้ พบว่า อตัราส่วนหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัย์รวม (LTDT) มีความสมัพนัธ์เชงิบวกกบั อตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ วิชชุณี วงศ์ธนสารสิน และนงค์นิตย์           
จนัทร์จรสั (2564) ทัง้นี้แสดงให้เห็นว่า การที่บริษัทในอุตสาหกรรมทรพัยากร หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค            
มกีารก่อหนี้สนิระยะยาวเพิม่ขึน้ เพื่อน าไปลงทุนในสนิทรพัย์และใช้ในการสร้างผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นให้
เพิม่ขึน้ได ้อย่างไรกด็ ีการศกึษานี้พบว่าอตัราสว่นหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัยร์วม (LTDT) ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัราคา
หลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจยัของ  วราลี ทองพุ่มพฤกษา (2553); Abdallah & 
Hussein (2014); Owusu-Akomeah et al., (2022) โดยอาจเป็นผลมาจากปัจจยัดา้นการแข่งขนัภายในอุตสาหกรรม
ทรพัยากรหมวดพลงังานและสาธาณูปโภคเอง ปัจจยัดา้นเศรษฐกจิ รวมถงึปัจจยัดา้นการเมอืงทีส่่งผลกระทบกบัราคา
หลกัทรพัยใ์นกลุ่มดงักล่าวเป็นหลกั จงึท าใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัยร์วมไม่ใช่ปัจจยัทีเ่ป็นตวัก าหนดการ
เปลีย่นแปลงในราคาหลกัทรพัยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมนี้ 

เมื่อพจิารณาโครงสร้างเงนิทุนที่วดัด้วย อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) การศกึษานี้พบว่า 
อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีความสมัพนัธ์เชงิบวกกบั อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศิรินทิพย์ อัครลาวัณย์ (2562) สาเหตุอาจเนื่องมาจากเงินกู้ยืมระยะยาวที่                  
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บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดพลังงานและ
สาธารณูปโภค กูย้มืมาจากภายนอกสรา้งผลตอบแทนเป็นไปตามทีบ่รษิทัคาดหวงั จงึส่งผลใหอ้ัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถอืหุน้เพิม่ขึน้ และยงัพบว่าอตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ (DE) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัอตัรา
ผลตอบแทนสุทธจิากสนิทรพัยร์วม (ROA) ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ภูษณิศา ส่งเจรญิ (2565); วฒันา ศกัยชวีจติ 
และ กอบกูล จนัทรโคลกิา (2559) ซึง่สามารถอธบิายไดด้ว้ยทฤษฎ ีPecking Order ซึง่หมายความว่าบรษิทัในหมวด
ธุรกจิพลงังานและสาธารณูปโภคมลี าดบัขัน้ในการลงทุน โดยเฉพาะหากบรษิทัมกี าไรสะสมจ านวนมาก อาจเลอืกใช้
แหล่งเงนิทุนจากภายในเป็นอนัดบัแรกก่อนจะหาเงนิทุนจากภายนอก เนื่องจากการหาแหล่งเงนิทุนภายนอกมตี้นทุน
ทางการเงนิสงู ดงันัน้ เมื่อกจิการก่อหนี้ในระดบัต ่าจงึสง่ผลใหบ้รษิทัมผีลก าไรสงูขึน้ และสง่ผลใหอ้ตัราผลตอบแทนสทุธิ
จากสนิทรพัยร์วมสงูขึน้ดว้ย ส าหรบัสาเหตุทีท่ าใหค้วามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุ้น (DE) 
มีความสมัพนัธ์เชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) แต่กลบัมีความสมัพนัธ์เชงิลบกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) อาจเนื่องมาจาก เมื่อบรษิทัมกีารจดัหาทุนจากแหล่งหนี้สนิภายนอกเพิม่ขึน้เมื่อเทยีบ
กบัส่วนของผูถ้อืหุน้ทีเ่ท่าเดมิ ส่งผลท าใหอ้ัตราหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ ท าใหบ้รษิทัไดร้บัประโยชน์ทาง
ภาษีจากดอกเบีย้จ่าย ส่งผลท าใหอ้ตัราก าไร (Margin ratio) เพิม่สงูขึน้ ในขณะทีบ่รษิทัอาจจะมสี่วนของผูถ้อืหุ้นเท่า
เดมิ แต่มกีารลงทุนในสนิทรพัยท์ีเ่พิม่สูงขึน้จากการจดัหาทุนจากแหล่งหนี้สนิที่กล่าวมา ท าให้อตัราการใชป้ระโยชน์
จากสนิทรพัย ์(Asset turnover) ลดลง จงึท าใหอ้ตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ แต่อตัราผลตอบแทนจาก
สนิทรพัยล์ดลง ในส่วนของความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุน ทีว่ดัดว้ย อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 
(DE) กบัราคาหลกัทรพัย ์การศกึษานี้พบว่า อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบั 
ราคาหลักทรัพย์ (Share price) ซึ่งผลการศึกษาขดัแย้งกับงานวิจัยของ  อธิกา แรมวิโรจน์ (2550) สาเหตุอาจ
เนื่องมาจากเมื่อบริษัทจดัหาเงนิทุนจากการก่อหนี้เพิ่มมากขึ้นจนท าให้อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง
จนเกนิไป ความน่าจะเป็นจากการลม้ละลายหรอืมปัีญหาทางการเงนิกจ็ะเพิม่มากขึน้ หากต้นทุนทีเ่กดิจากปัญหาทาง
การเงนิมมีากกว่าประโยชน์ทีไ่ดร้บัจากการก่อหนี้ ทีด่อกเบีย้จ่ายสามารถน ามาหกัภาษไีด ้จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย์
ลดลง 

เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุมพบว่า ปีที่ศึกษามีความสมัพนัธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกบัราคาหลกัทรัพย์                 
ซึ่งสอดคล้องกับ Arifin (2022) ที่พบว่าความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปตาม
ระยะเวลาที่ศกึษา โดยผลการศึกษาแสดงให้เหน็ว่าราคาหลกัทรพัย์ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุสาหกรรมทรพัยากร หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค มกีารปรบัตวัลดลงในช่วงปี พ.ศ. 2560 – 
2564 ซึง่เป็นช่วงเวลาในการศกึษาของงานวจิยันี้ นอกจากนัน้ ยงัพบว่าขนาดของบรษิทัมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกอย่างมี
นยัส าคญักบัความสามารถในการท าก าไรและราคาหลกัทรพัย ์ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ปิยะพร นดัพบสขุ (2562); 
วชิชุณี วงศธ์นสารสนิ และ นงคน์ิตย ์จนัทรจ์รสั (2564); Sukesti et al., (2021) ทัง้นี้อาจเนื่องมาจากบรษิทัจดทะเบยีน
ขนาดใหญ่ในกลุ่มธุรกจิพลงังานและสาธารณูปโภคในประเทศไทย มคีวามสามารถในการจดัการสนิทรพัย์รวมถึงมี
ความสามารถในการสร้างก าไรที่ดกีว่า จนสามารถสะท้อนในราคาหลกัทรพัย์ที่สูงขึน้ได้ เมื่อเปรยีบเทยีบกบับรษิัท
ขนาดเลก็ในอุตสาหกรรมเดยีวกนั ผลการศกึษายงัรายงานความสมัพนัธเ์ชงิลบระหว่างอายุกจิการกบัความสามารถใน
การท าก าไรดว้ย ซึง่สอดคลอ้งกบั วลัภา ฐติเมธากุล (2553) ทีพ่บว่าอายุกจิการมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบั
ผลการด าเนินงาน ซึง่แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัจดทะเบยีนในหมวดธุรกจิพลงังานและสาธารณูปโภคทีก่่อตัง้มานานกว่ามี
ความสามารถในการท าก าไรน้อยกว่าบรษิทัทีก่่อตัง้ใหม่ในช่วงเวลาทีศ่กึษา   
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ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 
1. ผูบ้รหิารของบรษิทักลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค สามารถน าผลการศกึษา

จากงานวจิยันี้ ทีพ่บความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสร้างเงนิทุนกบัความสามารถในการท าก าไร และราคาหลกัทรพัย ์ไป
วเิคราะห์และวางแผนการจดัโครงสร้างเงนิทุนให้เหมาะสมกบักจิการ เพื่อให้กจิการมคีวามแขง็แกร่งและสร้างก าไร 
รวมถงึสรา้งผลตอบแทนหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ เช่น การศกึษานี้พบความสมัพนัธเ์ชงิบวกระหวา่งอตัราสว่น
หนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัย์รวม (LTDT) กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ดงันัน้ ผู้บรหิารอาจจะ
วางแผนกูย้มืเงนิระยะยาวจากภายนอกมาเพื่อน าไปลงทุนและสรา้งผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ได้ 

2. นักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาเกี่ยวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถใน              
การท าก าไรและราคาหลกัทรพัย ์ไปใชเ้ป็นแนวทางในการประเมนิมลูค่าหลกัทรพัย ์และประกอบการตดัสนิใจลงทุนให้
ไดผ้ลตอบแทนตามต้องการ โดยผลการศกึษานี้พบความสมัพนัธเ์ชงิลบระหว่างอตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (DE) กบัราคาหลกัทรพัย์ ดงันัน้ นักลงทุนอาจจะเลือกลงทุนในบรษิัทพลงังานที่มหีนี้สนิต่อทุนน้อย เพื่อให้ได้
ผลตอบแทนตามตอ้งการ 

3. สถาบนัการเงนิและผูใ้หกู้ ้สามารถใชข้อ้มูลโครงสรา้งเงนิทุนในการประกอบการตดัสนิใจในการใหส้นิเชื่อ
แก่บรษิทัในอุตสาหกรรมทรพัยากร หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

4. ผูท้ีส่นใจศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนกบัความสามารถในการท าก าไรและราคาหลกัทรพัย ์
สามารถน าผลทีไ่ดจ้ากการศกึษาไปต่อยอดงานวจิยัในอนาคต 

ข้อเสนอแนะในการท าวิจยัครัง้ต่อไป 
 1. ส าหรบัการศกึษาครัง้ต่อไป ผู้ศกึษาอาจจะพจิารณาศกึษาการเป็นตวัแปรส่งผ่าน (Mediating variable) 
ของความสามารถในการท าก าไร ทีม่ต่ีอความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งเงนิทุนและราคาหลกัทรพัย ์ซึง่ถอืเป็นช่องว่าง
ของการวจิยั โดยใชเ้ทคนิคการวเิคราะหเ์สน้ทาง (Path analysis) 
 2. ผู้สนใจศึกษาโครงสร้างเงินทุนเป็นตัวแปรอิสระ อาจก าหนดตัวแปรโครงสร้างเงินทุนเพิ่มเติม เช่น 
อตัราส่วนหนี้สนิระยะสัน้ต่อสนิทรพัยร์วม (Short-term Debt to total asset ratio) อตัราส่วนความสามารถในการจ่าย
ดอกเบี้ย (Interest coverage ratio) และอตัราส่วนหนี้สนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงนิได้ ค่าเสื่อมราคา และ         
ค่าตดัจ าหน่าย (Debt to EBITDA ratio) 
 3. เนื่องจากการศกึษานี้ไม่ไดพ้จิารณาหลกัทรพัยท์ีเ่พกิถอนการจดทะเบยีน (Delisting companies) ในช่วง
เวลาที่ศกึษา ซึ่งอาจท าให้ผลการศกึษาไม่ได้สะท้อนผลกระทบที่แท้จรงิของตวัแปรที่มต่ีอบรษิัทจดทะเบยีนทัง้หมด 
การศกึษาครัง้ต่อไปอาจพจิารณาศกึษาบรษิทัทัง้หมดทีอ่ยู่ในช่วงทีด่ าเนินการวจิยั 
 4. การศึกษานี้ ใช้ราคาหลักทรัพย์เป็นตัวแปรตาม โดยในการศึกษาครัง้ต่อไปอาจพิจารณาใช้อัตรา                       
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เป็นตัวแปรตาม เนื่องจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เป็น
ผลตอบแทนจากราคาทีน่กัลงทุนใหค้วามส าคญั 
 5. ในการศกึษานี้วดัค่าตวัแปรปีทีใ่ชใ้นการศกึษาในรูปของตวัแปรเทยีม (1, 2, …, 5) เนื่องจากขอ้จ ากดัใน
เรื่องความซ ้าซอ้นของคุณสมบตัขิองตวัแปรควบคุมอื่นทีม่คี่าเปลีย่นแปลงไปในแต่ละปีเช่นเดยีวกนักบัตวัแปรปีทีศ่กึษา 
อย่างไรกด็ ีการศกึษาครัง้ต่อไปควรวดัค่าตวัแปรปีทีศ่กึษาแบบตวัแปรหุ่น (Dummy variable) ทีม่กีารก าหนดค่าเป็น 0 
และ 1 
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