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บทคดัย่อ 

 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาโครงสร้างเงินทุน ความสามารถในการท าก าไร และผลกระทบของ

โครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอยา่งท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงาน

และสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 42 บริษัท เก็บข้อมูลจากงบการเงินรายปีตั้งแต่ปี 

2557 - 2561 ค านวณหาอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม หนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมเพื่อใช้วัด

โครงสร้างเงินทุน และผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพื่อใชว้ัดความสามารถในการ

ท าก าไร สถิตท่ีิใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน

และการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิต ิ.05 

 ผลการศึกษาพบวา่ โครงสร้างเงินทุนท่ีวัดด้วยหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมและหนี้สินไม่หมุนเวยีนต่อสินทรัพย์

รวมมีค่าเฉลี่ยร้อยละ 47.82 และ 11.82 ตามล าดับ ส่วนความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ ผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวมและผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยร้อยละ 7.06 และ 9.94 ตามล าดับ และพบว่า 

โครงสร้างเงินทุนมผีลกระทบเชงิลบตอ่ความสามารถในการท าก าไรอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 กล่าวคือ 

ถ้าหนี้สินรวมต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มขึน้ร้อยละ 1 จะส่งผลกระทบท าให้ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมลดลงร้อยละ .101 

และถ้าหนี้สนิไมห่มุนเวียนต่อสนิทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลกระทบท าให้ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวมลดลง

ร้อยละ .001 นอกจากนี้ยังพบว่าขนาดบริษัทมีผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคัญ

ทางสถิตท่ีิระดับ .05  

 

ค าส าคัญ: โครงสร้างเงินทุน, ความสามารถในการท าก าไร, กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 
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Abstract 

 

 The objectives of this study were to examine capital structure, profitability, and the impact of capital 

structure on firm profitability of listed companies in Energy and Utilities sector on the Stock Exchange of Thailand. 

Data were collected from the annual financial statement of 42 companies in Energy and Utilities sector listed on 

the Stock Exchange of Thailand during 2014 - 2018. Total debt to total assets and long-term liabilities to total 

assets were calculated as proxies for capital structure, while return on total assets and return on equity were 

used as profitability proxy. Descriptive statistics including Mean and Standard Deviation, Pearson’s correlation 

coefficient, and Multiple Linear Regression Analysis were employed in the analysis at the statistical significance 

level of .05 

 The findings indicated that capital structure measured by total debt to total assets and long-term liabilities 

to total assets had an average of 47.82% and 11.82% respectively. The firm profitability ratio, namely return on 

total assets and return on equity had an average of 7.06% and 9.94% respectively. The capital structure had 

negative impact on firm profitability at a statistical significance level of .05.  If the ratio of total debt to total 

assets increased by 1% , the return on total assets would decrease by .101% . When the ratio of long-term 

liabilities to total assets increase by 1% , the return on total assets would decrease by .001% .  Furthermore, 

company size had statistically positive impact on firm profitability. 

 

Keywords: Capital structure, Profitability, Energy and Utilities sector 
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ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

 โครงสร้างทางการเงินหรือโครงสร้างแหล่งท่ีมาของเงินทุนของธุรกิจประกอบด้วยเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะ

สั้นและเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะยาว ส าหรับเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้น ได้แก่ เงินทุนระยะสั้นท่ีได้มาโดย

อัตโนมัติ เช่น ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย และเจ้าหนี้การค้า ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึ้นแล้วยังไมค่รบก าหนดการช าระค่าใชจ้่าย

เหล่านั้น หรือเป็นแหล่งเงินทุนท่ีได้มาเองจากการได้รับเครดิตจากผู้ขายสินค้าให้กับธุรกิจ นอกจากนี้ยังได้แก่ เงินทุน

ระยะสั้นจากการกู้ยมื เช่น เงนิกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบันการเงินตา่ง ๆ สว่นแหลง่เงินทุนระยะยาว ประกอบด้วย หนี้สิน

ไม่หมุนเวียน เช่น เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน และเงินทุนจากการออกหุ้นกู้ และแหล่งเงินทุนระยะยาวจาก

ส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งได้แก่ หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นสามัญ และก าไรสะสม หากพิจารณาเฉพาะการจัดหาเงินทุนจากแหล่ง

เงินทุนระยะยาว มักจะเรียกกันว่า โครงสร้างเงินทุน การจัดหาเงินทุนสามารถจัดหาได้ท้ังแหล่งเงินทุนจากภายในและ

แหล่งเงินทุนภายนอก โดยบริษัทจะต้องตัดสินใจจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนท่ีให้ประโยชน์สูงสุด โดยโครงสร้าง

เงินทุนท่ีดีท่ีสุดจะก่อให้เกิดประโยชน์ คือการท าให้ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของเงินทุนต่ าท่ีสุด และท าให้บริษัทมี

มูลค่าตามราคาตลาดหุน้สามัญสูงท่ีสุด  

 ในการก าหนดโครงสร้างทางการเงินและโครงสร้างเงินทุนนั้น จะส่งผลกระทบต่อต้นทุนทางการเงินและความ

เสี่ยงทางการเงินของธุรกิจ กล่าวคือ การจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นจะมีต้นทุนการจัดหาเงินทุนท่ีต่ ากว่า

ต้นทุนจากการจัดหาเงินทุนจากแหล่งระยะยาว แต่การจัดหาเงินทุนจากแหล่งระยะสั้นจะท าให้กิจการมีความเสี่ยง

จากปัญหาการขาดสภาพคล่องมากกว่าการจัดหาเงินทุนจากแหล่งระยะยาว ดังเช่น เงินทุนจากการกู้ยืมระยะสั้นมี

ต้นทุนต่ ากว่า มีสภาพคล่องน้อยกว่าและมีความเสี่ยงสูงกว่าการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมระยะยาว และการจัดหา

เงินทุนจากการก่อหนี้มีต้นทุนต่ ากว่า มีสภาพคลอ่งน้อยกว่าและมีความเสี่ยงสูงกว่าการจัดหาเงินทุนจากส่วนของผู้ถือ

หุ้น เป็นต้น ดังนั้น    การก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมจะกระทบความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ ถ้า

กิจการก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีมสี่วนประกอบของหน้ีสินเป็นจ านวนมากเมื่อเทียบกับสว่นของผู้ถือหุ้น หรอืเทียบกับ

เงินลงทุนในสินทรัพย์รวมย่อมมีผลท าให้ต้นทุนทางการเงินต่ า ความสามารถในการท าก าไรสูงและมีความเสี่ยงทาง

การเงินสูง แตถ่้าธุรกิจก าหนดโครงสร้างทางการเงินท่ีมีสว่นประกอบของหน้ีสินนอ้ยเมื่อเทียบกับสว่นของผู้ถอืหุน้หรือ

สินทรัพย์รวม หรือใช้แหล่งเงินทุนจากส่วนของเจ้าของเป็นจ านวนมาก จะมีผลท าให้มีต้นทุนทางการเงินท่ีสูง  

มคีวามสามารถในการท าก าไรต่ าและความเสี่ยงทางการเงินต่ า  

 ถ้ากิจการมีการจัดหาเงินทุนจากแหล่งหนี้สินเพิ่มขึ้น ความต้องการเงินทุนจากส่วนของเจ้าของจะน้อยลง 

เนื่องจากแหล่งเงินทุนจากหนี้สินมีต้นทุนท่ีต่ ากว่าประกอบกับหนี้สินมีภาระการช าระดอกเบ้ียเข้ามาเกี่ยวข้อง  

ซึ่งดอกเบ้ียจ่ายสามารถน ามาหักเป็นค่าใช้จ่าย ท าให้ประหยัดภาษีได้ และผู้ถือหุ้นยังคงรักษาอ านาจการควบคุม

กิจการได้คงเดิม ขณะเดยีวกันบริษัทจะมคีวามเสี่ยงทางการเงินเพิ่มสูงขึ้นเนื่องจากต้องช าระหนี้ท้ังเงินตน้และดอกเบ้ีย

ตามขอ้ตกลงในสัญญาท่ีให้ไวก้ับเจ้าหนี้ ซึ่งเป็นภาระผูกพันทางการเงินท่ีไม่อาจหลีกเลี่ยงได้ ถ้าบริษัทไม่สามารถช าระ

ดอกเบี้ยและเงินต้นได้ตามท่ีก าหนด ก็จะน าไปสู่โอกาสการเกิดภาวะล้มละลายเพิ่มขึ้น ท าให้ต้นทุนของหนี้สินสูงขึ้น 

และส่งผลตอ่ตน้ทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของเงินทุนเพิ่มขึ้น ดังนัน้ การตัดสินใจเกี่ยวกับการก าหนดโครงสร้างเงินทุนจะ

ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนและความเสี่ยงของธุรกิจ ธุรกิจจ าเป็นต้องก าหนดโครงสร้างเงินทุนให้เหมาะสมเพื่อบรรลุ

เป้าหมายการประกอบธุรกิจในการสร้างความมั่งคั่งให้แก่ผู้เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นสามัญสูงสุด (จิราวัฒน์ แสงเป๋า 

และสุภา ทองคง, 2561) 

เงินทุนจากก าไรสะสมถือเป็นเงินทุนจากแหล่งภายในของธุรกิจซึ่งธุรกิจสามารถน ามาใช้เป็นเงินลงทุนได้

ทันที เป็นแหล่งเงินทุนท่ีมีความเสี่ยงน้อยถึงแม้ต้นทุนจะสูงก็ตาม ตามแนวคิด  Pecking order ของการจัดหาเงินทุน 
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กล่าวไว้ว่า โดยท่ัวไปธุรกิจท่ีมีความต้องการเงินทุนจะใช้เงินทุนจากแหล่งภายในหรือก าไรสะสมของกิจการก่อนเป็น

ล าดับแรก หากไม่เพียงพอจึงจัดหาเงินทุนจากแหล่งภายนอก ได้แก่ เงินทุนจากการก่อหนี้เนื่องจากมีต้นทุนท่ีต่ ากว่า

เงินทุนจากการออกหุ้นทุน และล าดับสุดท้ายจึงจัดหาเงินทุนจากการออกหุ้นทุน จะเห็นได้ว่าตามแนวคิด Pecking 

order ธุรกิจที่มคีวามสามารถในการท าก าไรสูง ยอ่มมกี าไรสะสมเป็นจ านวนมาก จึงไมจ่ าเป็นตอ้งมกีารก่อหนี้จ านวน

มาก ดังนั้น โครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพยร์วม และหนี้สินไมห่มุนเวียนตอ่สินทรัพย์รวม

จึงมีค่าน้อย แต่ถ้าธุรกิจท่ีมีความสามารถในการท าก าไรต่ า จะมีก าไรสะสมน้อย จึงใช้ เงินทุนจากการก่อหนี้เป็น

ปริมาณมาก ท าให้อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมและหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมจึงมีค่ามาก หรือ

โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการท าก าไร สอดคล้องกับผลการวิจัยของ 

Supa Tongkong (2012) ท่ีพบว่าบริษัทท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูงมีแนวโน้มท่ีจะมีหนี้สินน้อย แต่ตามทฤษฎี

พจิารณาต้นทุนและผลประโยชนจ์ากการก่อหนี้ (Trade-off theory) ได้อธิบายวา่ การมหีนี้สนิในโครงสร้างทางการเงิน

สามารถลดตน้ทุนของเงินทุนเนื่องจากต้นทุนของหนี้สินต่ ากว่าต้นทุนจากส่วนของเจ้าของและดอกเบ้ียจ่ายยังสามารถ

ประหยัดภาษีได้อีกด้วย ดังนัน้ ธุรกิจที่มีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นหรืออัตราหนี้สินไม่หมุนเวยีนต่อ

สินทรัพย์รวมเพิ่มขึน้ ย่อมมีต้นทุนของเงินทุนต่ าลง ท าให้ความสามารถในการท าก าไรสูงขึ้น แต่ท้ังนี้อัตราหนี้สินต้อง

ไมม่ากเกินกว่าหนี้สิน ณ ระดับโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสม (Optimum capital structure) หรือโครงสร้างเงินทุนท่ี

มหีนี้สนินอ้ยกวา่ระดับหนี้สิน ณ โครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมจะมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับความสามารถ

ในการท าก าไร แต่ถ้าโครงสร้างเงินทุนท่ีมีหนี้สินมากกว่าระดับหนี้สิน ณ โครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมจะมี

ความสัมพันธ์ทิศทางตรงข้ามกับความสามารถในการท าก าไร (Supa Tongkong, 2012, p. 716) จากผลการวิจัย 

ในอดีตพบว่ามีความขัดแย้งกัน บางงานวิจัยพบว่าการก าหนดโครงสร้างเงินทุนเป็นไปตามแนวคิด Pecking order  

แต่บางงานวิจัยก็พบว่าธุรกิจจัดหาเงินทุนตามทฤษฎี Trade-off theory นั่นคือ ธุรกิจจะมีโครงสร้างทางการเงินท่ี

เหมาะสม (Supa Tongkong & Tatre Jantarakolica, 2013, p.001) 

 ธุรกิจท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมประเภทต่าง ๆ กัน ย่อมต้องการเงินทุนเพื่อลงทุนในสินทรัพย์มากน้อยแตกต่างกันไป 

ธุรกิจบางประเภทมีความต้องการเงินลงทุนในสินทรัพย์ไม่มากนัก เช่น ธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมพาณิชย ์  

กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน เป็นต้น ส่วนธุรกิจในบางอุตสาหกรรมมคีวามตอ้งการเงินลงทุนในสินทรัพย์จ านวนมาก เช่น 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ซึ่งประกอบด้วยหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค และกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้าง และพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น  ซึ่งปัจจุบันหลักทรัพย์ท่ี
ได้รับความนยิมจากนักลงทุนท้ังในและตา่งประเทศ คือ หลักทรัพยก์ลุ่มพลังงาน เพราะเป็นอุตสาหกรรมท่ีส าคัญของประเทศ

และถือได้ว่าเป็นอุตสาหกรรมพื้นฐานในการรองรับการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรมหรือธุรกิจประเภทอื่น ๆ เป็นสิ่งท่ี

จ าเป็นในการอุปโภคบริโภคและท่ีส าคัญยังเป็นท่ีนิยมจากนักลงทุนมากท่ีสุดตลอดช่วงระยะหลายปีท่ีผ่านมา  

จากเหตุการณ์ดังกล่าว รัฐบาลไทยจึงเล็งเห็นความส าคัญของอุตสาหกรรมด้านพลังงานซึ่งถือได้วา่เป็นอุตสาหกรรม

ท่ีส าคัญในภาคการผลิต การอุปโภคและบริโภคของประชาชน จึงได้มีการส่งเสริมการระดมเงินทุนผ่านตลาด

หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้มกีารลงทุนจากภาคส่วนตา่ง ๆ ท้ังภาครัฐบาล ภาคเอกชน รวมถึง

นักลงทุนในต่างประเทศ และได้น าบริษัทในเครือรัฐวิสาหกิจบางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เพื่อเป็นการแปรรูปบริษัทท่ีรัฐถือหุ้นเป็นส่วนใหญ่มากระจายหุ้นเพื่อให้นักลงทุนได้มสี่วนร่วมในการลงทุนและเพื่อการ

ขยายการจัดหาพลังงานมาใชใ้นการอุปโภคบริโภคท่ีเพยีงพอภายในประเทศ ซึ่งการก าหนดโครงสร้างทางการเงินหรือ

โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีต้องการเงินลงทุนในสินทรัพย์จ านวนมาก  
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นับเป็นหน้าท่ีส าคัญประการหนึ่งของผู้บริหารของธุรกิจท่ีจะต้องให้ความส าคัญเป็นล าดับต้นๆ เนื่องจากมีผลกระทบ

ตอ่ต้นทุนทางการเงิน ความเสี่ยงและความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 

 จากความส าคัญดังกล่าว การศึกษาคร้ังนี้ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาเพื่อวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุน ความสามารถ 

ในการท าก าไรและผลกระทบของโครงสร้างเงิน ทุน ท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ  

ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีต้องการเงินลงทุนในสินทรัพย์เป็นจ านวนมาก ซึ่งได้เลือกศึกษาจากกลุ่มธุรกิจท่ีจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 1.  เพื่อวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรและโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มธุรกิจพลังงานและ

สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 2.  เพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม

ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 

สมมตฐิานการวิจัย 

 1.  หนี้สินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีผลกระทบในเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม

ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ประกอบด้วย 

   1.1 หนี้สนิรวมตอ่สนิทรัพย์รวมมผีลกระทบในเชงิลบตอ่ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

   1.2 หนี้สนิรวมตอ่สนิทรัพย์รวมมีผลกระทบในเชงิลบตอ่ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ 

 2.  หนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีผลกระทบในเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจด

ทะเบียนกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ประกอบด้วย 

  2.1 หนี้สนิไมห่มุนเวยีนตอ่สินทรัพย์รวมมผีลกระทบในเชงิลบตอ่ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม 

  2.2 หนี้สนิไมห่มุนเวยีนตอ่สินทรัพยร์วมมผีลกระทบในเชงิลบตอ่ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ถอืหุ้น 

กรอบแนวคิดการวิจัย 

ตัวแปรอสิระ   ตัวแปรตาม 

โครงสร้างเงินทุน 

- หนี้สนิรวมต่อสินทรัพย์รวม (DTA) 

- หนี้สนิไม่หมุนเวยีนตอ่สินทรัพย์รวม (LTDA 

 ความสามารถในการท าก าไร 

- ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

   (Return on Asset, ROA) 

- ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ 

   (Return on Equity, ROE)  

  

  

ตัวแปรควบคุม   

ปัจจัยอ่ืนๆ 

- - สภาพคลอ่ง (CR) 

- - ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ (TAT) 

- ขนาดของกิจการ (SZ) 

  

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
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ขอบเขตของการวิจัย 

 งานวจิัยนี้ศึกษาโครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน กลุ่มธุรกิจพลังงานและ

สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวนท้ังสิ้น 42 บริษัท โดยรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินรายปีท่ี

มขี้อมูลครบถ้วน ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 – พ.ศ. 2561 ได้ขอ้มูลท้ังสิ้น 198 ชุดขอ้มูล 

 ตัวแปรท่ีศึกษาประกอบด้วย (1) ตัวแปรอิสระ ได้แก่ โครงสร้างเงินทุน (Capital structure) ซึ่งวัดด้วยอัตราส่วน

หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt to total assets, DTA) และอัตราส่วนหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Long-

term debt to total assets, LTDA) (2) ตัวแปรตาม ได้แก่ ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) วัดจากอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on assets, ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity, 

ROE) (3) ตัวแปรควบคุม ได้แก่ สภาพคล่อง วัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio, CR) ประสิทธิภาพการ

บริหารสินทรัพย์ วัดด้วยอัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม (Total assets turnover, TAT) และขนาดของกิจการ  

วัดดว้ยสินทรัพย์รวม (Firm size, SZ) 

 

วิธีด าเนนิการวิจัย 

 การเกบ็รวมรวมข้อมูลทุตยิภมูิ  

 การวิจัยนี้ใช้ข้อมูลจากงบการเงินรายปีของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาด

หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย จ านวนท้ังสิ้น 42 บริษัท โดยศึกษาจากงบการเงินท่ีมีขอ้มูลครบถ้วน ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 – 

พ.ศ. 2561 ระยะเวลา 5 ปี ท าการค านวณหาอัตราส่วนท่ีใช้เป็นตัววัดโครงสร้างเงินทุน ความสามารถในการท าก าไร 

และตัวแปรควบคุม ได้ขอ้มูลท้ังสิ้น 198 ชุดขอ้มูล 

 การวิเคราะห์ข้อมูล 

 1.  การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

เพื่อวเิคราะห์ลักษณะทั่วไปของโครงสร้างเงินทุน และความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มพลังงาน

และสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 2.  ทดสอบสมมติฐานโครงสร้างเงินทุนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม

พลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้สถิติอนุมาน ได้แก่ การวิเคราะห์ถดถอย

พหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) วิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS) โดยมีสมการ

ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Equation) ดังนี้ 

 สมการวิเคราะห์ผลกระทบของหนี้สินรวมต่อความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วยผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวมและผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ 

 ROA = β0 + β1DTA + β2CR + β3TAT + β4SZ + µi 

 ROE = β0 + β1DTA + β2CR + β3TAT + β4SZ + µi 

 สมการวเิคราะห์ผลกระทบของหนี้สินไมห่มุนเวยีนตอ่ความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วยผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวมและผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ 

ROA = β0 + β1LTDA + β2CR + β3TAT + β4SZ + µi 

ROE = β0 + β1LTDA + β2CR + β3TAT + β4SZ + µi 
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 โดยท่ี 

  ROA แทน ความสามารถในการท าก าไร วัดจาก อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

  ROE แทน ความสามารถในการท าก าไร วัดจาก อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น 

  DTA แทน โครงสร้างเงินทุน วัดจาก อัตราส่วนหนี้สนิรวมตอ่สนิทรัพย์รวม 

  LTDA แทน โครงสร้างเงินทุน วัดจาก อัตราหนีส้ินไม่หมุนเวยีนตอ่สนิทรัพย์รวม 

  CR แทน สภาพคลอ่ง วัดจาก อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน 

  TAT แทน ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ วัดจาก อัตราการหมุนเวยีนของสนิทรัพย์รวม 

  SZ แทน ขนาดของกิจการ วัดจาก สินทรัพย์รวมซึ่งอยู่ในรูปแบบของ Logarithm 

  β แทน ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Regression Coefficient) แสดงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระแต่ละ

ตัวท่ีมีผลต่อตัวแปรตาม 

  µ แทน ค่าความคลาดเคลื่อน 

 

สรุปผลการวิจัย 

 1. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา แสดงดังตารางท่ี 1  

ตารางที่ 1 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่าต่ าสุดของตัวแปรอสิระ ตัวแปรตามและตัวแปรควบคุม  

(n = 198) 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสงูสดุ ค่าต่ าสดุ 

ตัวแปรอสิระ     

DTA (%) 47.82 15.37 82.63 6.12 

LTDA (%) 11.82 10.95 79.00 0.00 

ตัวแปรตาม     

ROA (%) 7.06 5.89 21.26 -17.95 

ROE (%) 9.94 11.57 39.30 -59.28 

ตัวแปรควบคุม     

CR (เท่า) 2.03 2.22 17.84 0.18 

TAT (ครัง้) 1.05 1.36 8.80 0.02 

SZ (log สินทรัพย์รวม) 7.41 0.76 9.37 5.96 

  

 จากตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูล พบว่า บริษัทจดทะเบียนกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาด

หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยระหว่างปี 2557 – 2561 มคี่าเฉลี่ยโครงสร้างเงินทุนซึ่งวัดด้วย DTA และ LTDA เท่ากับร้อย

ละ 47.82 และ 11.82 ตามล าดับ มคี่าเฉลี่ยความสามารถในการท าก าไร วัดด้วย ROA และ ROE เท่ากับร้อยละ 7.06 

และ 9.94 ตามล าดับ ส าหรับตัวแปรควบคุม ได้แก่ CR มีค่าเฉลี่ย 2.03 เท่า TAT มีค่าเฉลี่ย 1.05 คร้ัง และขนาดของ

กิจการซึ่งวัดดว้ย log ของสนิทรัพย์รวม มคี่าเฉลี่ย 7.41 
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 2. ผลการทดสอบสมมติฐานผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนที่มีผลต่อความสามารถในการท าไรของ

บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

  2.1 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ( ปัญหา Multicollinearity) โดยใช้ค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน กล่าวคือ หากตัวแปรอิสระคู่ใดมีความสัมพันธ์กันโดยพิจารณาจากค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพยีร์สันมากกวา่ 0.7 หรือต่ ากวา่ -0.7 แสดงวา่มปัีญหาตัวแปรอสิระสัมพันธ์กันเอง หรือ

ปัญหา Multicollinearity ได้ผลแสดงดังตารางท่ี 2 

 

ตารางที่ 2 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระและตัวแปรควบคุม 

 

ตัวแปร DTA LDTA CR TAT SZ 

DTA 1     

LTDA 0.199** 1    

CR -0.526** -0.063 1   

TAT 0.115 0.417** -0.140 1  

SZ 0.017 0.006 0.018 -0.040 1 

หมายเหตุ: *, ** หมายถึงมนีัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 และ .01 
 

 จากตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์เพื่อตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ พบว่า ไม่มีตัว

แปรอสิระและตัวแปรควบคุม คู่ใดท่ีมีคา่สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์มากกวา่ 0.7 หรอืต่ ากว่า -0.7 แสดงว่า ไมม่ปัีญหาตัว

แปรอสิระสัมพันธ์กันเอง หรือไมม่ปัีญหา Multicollinearity  

  2.2 ผลการทดสอบสมมติฐาน หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีผลกระทบในเชิงลบต่อความสามารถ 

ในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

แสดงดังตารางท่ี 3 และ 4 
 

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบผลกระทบของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมท่ีมี

ผลกระทบเชงิลบตอ่ความสามารถในการท าก าไรซึ่งวัดดว้ยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
 

โครงสร้างเงินทุน 

หนีส้ินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

ความสามารถในการท าก าไร (ROA) 

B S.E. Beta t P-value 

ค่าคงที ่ -5.515 4.303  -1.282 0.202 

DTA -0.101 0.034 -.262 -2.990 0.003* 

CR -0.074 0.224 -.028 -0.331 0.741 

TAT 0.384 0.316 .089 1.216 0.226 

SZ 2.312 0.581 .299 3.982 0.000* 

F-Stat = 5.282, P-value = 0.000*, r = 0.329, R Square = 0.108, Durbin-Watson = 2.287 

* มนีัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 
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 จากตารางท่ี 3 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูล พบวา่  

 1. หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร วัดโดย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยมีความสัมพันธ์

เชงิลบกับความสามารถในการท าก าไร กล่าวคือ เมื่ออัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพยร์วม เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผล

ตอ่ความสามารถในการท าก าไร วัดโดย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ลดลง ร้อยละ .101 

 2. สภาพคล่องและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยไ์ม่มีผลตอ่อัตราผลตอบแทนตอ่สินทรัพยร์วมของบริษัท

จดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 3. ขนาดของกิจการมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร วัดโดย อัตราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวมของบริษัท

จดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวก

กับความสามารถในการท าก าไร กล่าวคือ กล่าวคือ เมื่อขนาดของกิจการวัดด้วย log (สินทรัพย์รวม) เพิ่มขึ้น 1 หนว่ย 

ซึ่งมีคา่เท่ากับสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้น 10 ล้านบาท จะมผีลท าให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นร้อยละ 2.312  

 จากผลการทดสอบข้างต้น พบว่าอัตราผลตอบแทนตอ่สินทรัพยร์วมของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงาน

และสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราหนี้สินรวม 

ตอ่สนิทรัพย์รวมและมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับขนาดของกิจการ โดยสามารถเขียนสมการถดถอยได้ ดังนี้ 

 ROA = -0.101(DTA) + 2.312(SZ)  

 

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบผลกระทบของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมท่ีมี

ผลกระทบเชงิลบตอ่ความสามารถในการท าก าไรซึ่งวัดดว้ยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ (ROE) 

 

โครงสร้างเงินทุน 

หนีส้ินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

ความสามารถในการท าก าไร (ROE) 

B S.E. Beta t P-value 

ค่าคงที ่ -10.885 8.792  -1.238 0.217 

DTA 0.007 0.069 .009 0.099 0.921 

CR 0.418 0.459 .080 0.912 0.363 

TAT 0.505 0.645 .059 0.783 0.435 

SZ 2.581 1.186 .170 2.176 0.031* 

F-Stat = 1.524, P-value = 0.197, r = 0.184, R Square = 0.034, Durbin-Watson = 2.148 

* มนีัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 

 

 จากตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล พบวา่  

 1. หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม สภาพคล่อง และประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ ไม่มีผลต่อความสามารถ 

ในการท าก าไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและ

สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 2. ขนาดของกิจการมีผลต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและ

สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยมีความสัมพันธ์เชงิบวก กล่าวคือ เมื่อขนาดของกิจการวัดด้วย 
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log (สินทรัพย์รวม) เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ซึ่งมีค่าเท่ากับสินทรัพย์รวมเพิ่มขึน้ 10 ล้านบาท จะมีผลท าให้อัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถอืหุน้เพิ่มขึ้นร้อยละ 2.581  

 จากผลการทดสอบข้างต้น พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจ

พลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับขนาดของกิจการ 

โดยสามารถเขียนสมการถดถอยได้ ดังนี้  

ROE = 2.581(SZ) 

  2.3 ผลการทดสอบสมมติฐาน หนี้สนิไมห่มุนเวยีนตอ่สนิทรัพย์รวมมผีลกระทบในเชงิลบตอ่ความสามารถใน

การท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงดัง

ตารางที่ 5 และ 6 

 

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบผลกระทบของหนี้สนิไมห่มุนเวยีนตอ่สินทรัพยร์วม

ท่ีมีผลกระทบเชงิลบตอ่ความสามารถในการท าก าไรซึ่งวัดดว้ยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 

 

โครงสร้างเงินทุน 

หนีส้ินไม่หมุนเวียนต่อสินทรพัย์รวม 

ความสามารถในการท าก าไร (ROA) 

B S.E. Beta t P-value 

ค่าคงที ่ -7.374 4.416  -1.670 0.097 

LTDA -0.001 0.045 -0.002 -0.019 0.017* 

CR 0.271 0.197 0.102 1.372 0.172 

TAT 0.312 0.359 0.072 0.868 0.386 

SZ 1.831 0.588 0.237 3.115 0.002* 

F-Stat = 2.898, P-value = 0.024*, r = 0.250, R Square = 0.062, Durbin-Watson = 2.279 

* มนีัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 

  

 จากตารางท่ี 5 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูล พบว่า  

 1. อัตราหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร วัดโดย อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วมของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย

มีความสัมพันธ์เชิงลบ กล่าวคือ เมื่ออัตราหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลต่ออัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมลดลงร้อยละ .001 

 2. สภาพคล่องและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ไม่มีผลต่อผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทจด

ทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 3. ขนาดของกิจการมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร วัดโดย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท

จดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวก 

กล่าวคือ เมื่อขนาดของกิจการวัดด้วย log (สินทรัพย์รวม) เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ซึ่งมีค่าเท่ากับสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้น 10 

ล้านบาท จะมผีลท าให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นร้อยละ 1.831  



 

Chandrakasem Rajabhat University Journal of Graduate School Vol 15 No.2 (July-December 2020) 

วารสารบัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยราชภัฏจันทรเกษม ปีท่ี 15 ฉบับที่ 2 (กรกฎาคม – ธันวาคม 2563) 

119 

 จากผลการทดสอบข้างต้น พบว่าอัตราผลตอบแทนตอ่สินทรัพยร์วมของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงาน

และสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราหนี้สินไม่หมุนเวยีน

ตอ่สนิทรัพย์รวมและมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับขนาดของกิจการ โดยสามารถเขียนสมการถดถอยได้ ดังนี้ 

ROA = -0.001(LTDA) + 1.831(SZ) 

 

ตารางที่ 6 ผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบผลกระทบของหนี้สินไมห่มุนเวียนตอ่สินทรัพย์รวม

ท่ีมีผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรซึ่งวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) 

 

โครงสร้างเงินทุน 

หนีส้ินไม่หมุนเวียนต่อสินทรพัย์รวม 

ความสามารถในการท าก าไร (ROE) 

B S.E. Beta t P-value 

ค่าคงที ่ -11.177 8.797  -1.271 0.206 

LTDA -0.028 0.089 -0.027 -0.318 0.751 

CR 0.397 0.393 0.076 1.010 0.314 

TAT 0.610 0.715 0.072 0.852 0.395 

SZ 2.701 1.171 0.178 2.306 0.022* 

F-Stat = 1.547, P-value = 0.191, r = 0.185, R Square = 0.034, Durbin-Watson = 2.143 

* มนีัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 

 

 จากตารางท่ี 6 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูล พบวา่  

 1. อัตราหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม สภาพคล่องและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ไม่มีผลต่อ

ความสามารถในการท าก าไร วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงาน

และสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

 2. ขนาดของกิจการมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร วัดโดย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ

บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมคีวามสัมพันธ์เชิง

บวก กล่าวคือ เมื่อขนาดของกิจการวัดด้วย log (สินทรัพย์รวม) เพิ่มขึ้น 1 หน่วย ซึ่งมีค่าเท่ากับสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้น 

10 ล้านบาท จะมผีลท าให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้เพิ่มขึ้นร้อยละ 2.701  

 จากผลการทดสอบข้างต้น พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจ

พลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับขนาดของกิจการ 

โดยสามารถเขียนสมการถดถอยได้ ดังนี้ 

ROE = 2.701(SZ) 
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อภปิรายผลการวิจัย  

 การศึกษาผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจ

พลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ามีประเด็นส าคัญและสามารถอภิปราย

ผลการวจิัยได้ดังนี้ 

 ประเด็นโครงสร้างเงินทุน ผลการวิจัยพบว่าบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี 2557-2561 มีอัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยร้อยละ 47.82 และมีอัตรา

หนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยร้อยละ 11.82 แสดงให้เห็นว่าบริษัทเหล่านี้ใช้เงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น

มากกวา่เงินทุนจากการก่อหนี้ ส าหรับการจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้ได้จัดหาจากการก่อหนี้ระยะสั้นมากกวา่การใช้

เงินทุนจากหนีส้ินระยะยาว ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดการจัดหาเงนิทุนในเร่ืองการจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้น

มีต้นทุนทางการเงินท่ีต่ ากว่าต้นทุนจากแหล่งเงินทุนระยะยาว ประกอบการกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค

จัดเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความมั่นคงและมีเสถียรภาพของรายได้และก าไร จึงสามารถจัดหาเงินทุนจากแหล่งระยะ

สั้นโดยไม่กระทบต่อความเสี่ยงทางการเงินมากนัก นอกจากนี้ผลการวิเคราะห์ยังสอดคล้องกับความสามารถในการ

ท าก าไรของบริษัทซึ่งพบว่ามีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมเฉลี่ยร้อยละ 7.06 และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้นเฉลี่ยร้อยละ 9.94 ดังนั้น กิจการจึงมีก าไรสะสมท่ีสามารถน ามาเป็นเงินทุนในการขยายกิจการได้ จึงท าให้

อัตราส่วนหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมอยู่ในระดับท่ีค่อนข้างต่ า แต่ถ้าเทียบกับผลการวิจัยของจิราวัฒน์ แสง

เป๋าและสุภา ทองคง (2560) ศกึษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า ระดับการก่อหนี้ตามมูลค่าทางบัญชีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 28.15 ซึ่งต่ ากว่า

ค่าเฉลี่ยของงานวิจัยนี้ ทั้งนี้เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 จัดเป็นบริษัทขนาดใหญ่ มีมูลค่าการซื้อ

ขาย 100 ล าดับแรก เป็นกลุ่มบริษัทท่ีนับได้ว่ามีความสามารถในการก่อหนี้ในอนาคตสูง จึงจะก่อหนี้เมื่อถึงเวลา

ต้องการใช้เงินทุนเท่านั้น ซึ่งต่างจากกลุ่มธุรกิจท่ีมีความสามารถในการก่อหนี้ต่ า จึงมักจะจัดหาเงินทุนให้เพียงพอ

รองรับความต้องการเงินทุนในอนาคต ดังนั้น บริษัทกลุ่มท่ีมีความสามารถในการก่อหนี้ในอนาคตต่ าจึงมีอัตราส่วน

หนี้สนิมากกว่า 

 ประเด็นความสามารถในการท าก าไร งานวิจัยนี้พบว่า บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและ

สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี 2557-2561 มีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย

ร้อยละ 7.06 และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยร้อยละ 9.94 ส่วนผลการวจิัยของของจิราวัฒน ์แสงเป๋า

และสุภา ทองคง (2560) ศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า มีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยร้อยละ 10.60 และอัตราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยร้อยละ 17.63 อภิปรายได้ว่า กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี

เสถียรภาพค่อนข้างสูงเนื่องจากผลิตและจ าหนา่ยสินค้าจ าเป็น ดังนัน้ ผลตอบแทนจากการด าเนินงานจึงมีเสถียรภาพ

และมีระดับท่ีไม่สูงมากนักเมื่อเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นดังเช่นบริษัทในกลุ่ม SET100 ซึ่งประกอบด้วยบริษัทจาก

หลากหลายอุตสาหกรรม 

 ประเด็นผลการทดสอบสมมติฐานซึ่งพบวา่ หนี้สนิรวมตอ่สนิทรัพย์รวมและหนีส้ินไมห่มุนเวยีนตอ่สินทรัพยร์วมมี

ผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม หมายความวา่ กิจการท่ี

โครงสร้างทางการเงินประกอบด้วยหน้ีสินเพิ่มขึน้จะมีผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์รวมลดลง อธิบายได้ว่า กิจการท่ีจัดหา

เงินเพิ่มจากการก่อหนี้เนื่องจากไม่สามารถน าเงินทุนจากก าไรสะสมมาขยายกิจการได้ การก่อหนี้ท่ีเพิ่มขึ้นจะเพิ่ม

ความเสี่ยงทางการเงินให้กับธุรกิจท าให้ต้นทุนการกู้ยืมสูงขึ้น เป็นผลให้ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมลดลง และ
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สอดคล้องกับการศึกษาของ Afza and Hussain (2011) ซึ่งได้กลา่วไวว้า่ ประสิทธิภาพในการท าก าไรมผีลตอ่อัตราส่วน

หนี้สิน อาจเป็นเพราะการเพิ่มขึน้ของอัตราส่วนหน้ีสินไมห่มุนเวียน โดยการเพิ่มขึน้ของอัตราส่วนดังกล่าวสง่ผลให้เกิด

ความเสี่ยงในการเพิ่มภาระหนี้เพื่อน าไปใช้เป็นทุนในกิจการ กล่าวคือ เมื่อน าเงินท่ีอาจได้จากการกู้ยมืซึ่งมีความเสี่ยง

ตอ่การสร้างภาระหนี้เพิ่ม ส่งผลให้การท าก าไรลดลง โดยกฤษฎา เสกตระกูล (2556) ได้กล่าวว่า หากความสามารถ

ท าก าไรลดลงแสดงว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจด้านพลังงานและสาธารณูปโภคไม่สามารถใช้สินทรัพย์ได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ 

 

ข้อเสนอแนะที่ได้จากการวิจัย 

 จากผลการศกึษาพบวา่บริษัทในกลุ่มธุรกิจด้านพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยท่ีมีขนาดใหญ่ จะมีความสามารถในการท าก าไรท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง และพบอีกว่าบริษัทท่ีมีโครงสร้างเงินทุนจากหนี้สินรวมและหนี้สินระยะยาวมาก 

จะมีความสามารถในการท าก าไรต่ า ดังนั้น นักลงทุนท่ีสนใจลงทุนในกลุ่มธุรกิจด้านพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควรเลือกลงทุนในบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่และมีโครงสร้างเงินทุนจากส่วน

ของหน้ีสินท่ีต่ า 

 ส าหรับผลการวิจัยท่ีพบว่าโครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรแสดงให้เห็นว่า

บริษัทในกลุ่มธุรกิจด้านพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการใช้เงินทุน

จากแหล่งเงินทุนภายในคือก าไรสะสมเป็นล าดับแรก สอดคล้องกับแนวคิด การจัดหาเงินทุนแบบ Pecking order และ

ยังพบวา่บริษัทในกลุ่มธุรกิจด้านพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีขนาด

ใหญ่ขึ้นจะมีโครงสร้างเงินทุนจากส่วนท่ีเป็นหนี้สินมากขึ้น ซึ่งนักลงทุนและนักวิเคราะห์หลักทรัพย์สามารถน า

ผลการวิจัยไปใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์ถึงความสามารถในการท าก าไรและศักยภาพของบริษัทในกลุ่มธุรกิจนี้ 

นอกจากนี้ ผู้บริหารการเงินของกิจการสามารถน าผลการวจิัยไปใช้ในการก าหนดนโยบายและเป้าหมายโครงสร้างทาง

การเงินท่ีเหมาะสมและใช้ค่าเฉลี่ยโครงสร้างทางการเงินของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีได้จากการวิจัยเป็น Benchmark ใน

การอ้างอิงเพื่อไม่ให้กิจการของตนมีโครงสร้างทางการเงินท่ีมีหนี้สินมากเกินไปหรือมีหนี้สินน้อยเกินไป อันจะท าให้มี

ความเสี่ยงมากกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยหรือมตี้นทุนทางการเงินท่ีสูงกวา่ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมซึ่งจะกระทบท า

ให้ราคาตลาดของหุ้นสามัญลดลง ท้ังนี้เพื่อให้บรรลุเป้าหมายการประกอบธุรกิจท่ีต้องการให้ผู้ถือหุ้ นสามัญได้รับ

ความมั่งคั่งสูงสุดหรือท าให้กจิการมีมูลค่าสูงสุดน่ันเอง  

 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

 1.  การวิจัยในคร้ังนี้เป็นการศึกษาถึงผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของ

บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านั้น ดังนั้น 

การศึกษาคร้ังต่อไปควรศึกษาจากกลุ่มธุรกิจอื่น ๆ เช่น กลุ่มธุรกิจการเงินซึ่งมีลักษณะการประกอบธุรกิจที่แตกต่าง

จากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น และกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นท่ีมีความต้องการใชเ้งินลงทุนเป็นจ านวนมากและมีมูลค่าตลาดสูง

เพื่อให้ทราบโครงสร้างเงินทุนเฉลี่ยและค่าเฉลี่ยความสามารถในการท าก าไรตลอดจนเห็นผลกระทบของโครงสร้าง

เงินทุนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของกลุม่ธุรกิจอื่น ๆ ในภาพรวม 

 2.  ควรศึกษาเพิ่มเติมปัจจัยอื่นท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ เนื่องจากผลการวิจัย

ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและ



122 

Chandrakasem Rajabhat University Journal of Graduate School Vol 15 No.2 (July-December 2020) 

วารสารบัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยราชภัฏจันทรเกษม ปีท่ี 15 ฉบับที่ 2 (กรกฎาคม – ธันวาคม 2563) 

สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่า R square ค่อนข้างต่ า แสดงว่ายังมีปัจจัยท่ีไม่ได้ศึกษาและมี

ผลต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการอื่น ๆ อีก เช่น ธรรมาภิบาลขององค์กร ความรับผิดชอบต่อสังคมและ

สิ่งแวดลอ้ม นโยบายการบัญช ีและการยอมรับความเสี่ยงของกลุม่ผู้บริหารบริษัท เป็นต้น  
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