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บทคัดยอ่ 
 การศึกษาค้นคว้าอิสระครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนโครงสร้างทาง
การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ โดย
กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในงานวิจัยครั้งน้ีคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจ 
ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ จ านวน 15 บริษัท ยกเว้นบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างการฟื้นฟูของกิจการและ
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีผลการด าเนินงานไม่ครบท้ัง 4 ปี โดยใช้การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วยสถิติเชิง
พรรณนา การวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Correlation Analysis) และการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 ผลการศึกษาวิจัยเร่ือง ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ พบว่าปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติมีท้ังหมด 3 ปัจจัยด้วยกัน ได้แก่ อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงานกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้าม อัตราส่วนสภาพ
คล่องกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้าม และอัตราผลตอบแทน
ผู้ถือหุ้นกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กันในทิศทางเดียวกัน 
ค าส าคัญ: อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน; อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น; อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น
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Abstract 
 The purpose of this independent study was to study the factors influencing the 
leverage ratio of listed companies on the Stock Exchange of Thailand in the petrochemicals 
and chemicals sector. The samples used in this research were listed companies on the Stock 
Exchange of Thailand, 15 companies in the petrochemical and chemical sectors, except 
listed companies in the process of business rehabilitation and listed companies that have 
not completed all 4 years of operating results by using statistical analysis with descriptive 
statistics, data analysis for Pearson's correlation coefficient (Correlation Analysis) and Multiple 
Regression Analysis. 
 The results of a research study on factors influencing the leverage ratio of listed 
companies on the Stock Exchange of Thailand in the petrochemicals and chemicals sector 
found that there were 3 factors that had a statistically significant influence on the leverage 
ratio, namely the EBIT margin and the debt to equity ratio were related in opposite 
directions. The current ratio and the debt to equity ratio are related in opposite directions 
and the return on equity and the debt to equity ratio are related in the same directions.  
Keywords: Leverage Ratios; Debt to Equity Ratio; Return on Equity 
 
บทน า 
 ในปัจจุบันธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์มีแนวโน้มท่ีจะเติบโตอย่างต่อเน่ืองตามความต้องการท้ังใน
ประเทศและต่างประเทศ ซึ่งธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์เป็นธุรกิจท่ีมีอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ มีข้ันตอนใน
การผลิตท่ีมีความซับซ้อน ใช้ท้ังแรงงาน เครื่องจักร อุปกรณ์ และเงินลงทุนสูงมาก ท าให้ธุรกิจประเภทน้ีใช้
เวลานานในการคืนทุน ดังน้ันผู้ประกอบการจึงต้องมีความเข้าใจถึงวิธีการบริหารจัดการโครงสร้างทาง
การเงินของบริษัทให้มีประสิทธิภาพ เพื่อให้ได้ผลตอบแทนอย่างต่อเน่ืองและสร้างความมั่นคงให้กับบริษัท 
โดยเฉพาะด้านการจัดหาแหล่งเงินทุนเพื่อมาใช้ในการด าเนินงานท้ังจากภายในและภายนอก เพราะถ้า
สินทรัพย์ของบริษัทส่วนใหญ่มาจากการกู้ยืมหรือก็คือมีอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง จะท าให้มี
โครงสร้างทางการเงินท่ีไม่เหมาะสม บริษัทไม่มั่นคง ท าให้ไม่สามารถขอกู้เงินจากธนาคารได้ ในทางกลับกัน
หากบริษัทมีอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ในระดับท่ีเหมาะสม ธนาคารก็อาจจะยอมให้กู้เงินได้ 
เพราะมีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหน้ีต่ า ซึ่งการใช้เงินทุนท่ีได้มาจากการกู้ยืมในการด าเนินงานมีท้ังข้อดี
และข้อเสีย ข้อดีคือจะท าให้ความต้องการใช้เงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีน้อยลง ประกอบกับผลประโยชน์
ทางภาษีท่ีได้จากดอกเบี้ยท่ีใช้เป็นค่าใช้จ่ายหักภาษี โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทท่ีเสียภาษีในอัตราสูง  ส่วน
ข้อเสียคือหากมีการจัดโครงสร้างทางการเงินท่ีไม่เหมาะสมอาจส่งผลกระทบต่อบริษัท ท าให้มีหน้ีสินมาก
เกินไป และขาดสภาพคล่องจนอาจต้องเลิกกิจการ 
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 ดังน้ันจึงเป็นท่ีมาของการวิจัยเรื่อง ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์  เพื่อใช้เป็นแนวทางให้
ผู้ประกอบการได้ตระหนักและทราบถึงปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัท ว่ามี
ปัจจัยใดบ้างท่ีมีอิทธิพลต่อบริษัทและมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือลบ รวมท้ังน าไปประยุกต์ใช้ในการ
บริหารกิจการในด้านการปรับปรุงนโยบายและการจัดโครงสร้างทางการเงินให้มีความเหมาะสมยิ่งข้ึน 
 
วัตถุประสงคก์ารวิจัย 
 เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 
 
ขอบเขตการวิจัย 
 1.ขอบเขตด้านเน้ือหา 
 งานวิจัยครั้งน้ีได้วิจัยเกี่ยวกับปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนโครงสร้างทางการเ งินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ โดยใช้อัตราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นตัวแทนอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
 2.ขอบเขตด้านประชากร 
 ประชากรในงานวิจัยครั้งน้ีคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจ 
ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ จ านวน 16 บริษัท โดยกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในงานวิจัยครั้งน้ีคือ บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ จ านวน 15 บริษัท ยกเว้นบริษัทจด
ทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างการฟื้นฟูของกิจการและบริษัทจดทะเบียนท่ีมีผลการด าเนินงานไม่ครบท้ัง 4 ปี 
 3.ขอบเขตด้านตัวแปร 
 ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาประกอบด้วย 
 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตราก าไรจากการด าเนินงาน, อัตราส่วนสภาพคล่อง, อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวร
ท่ีมีตัวตน, อัตราการเติบโต, ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน, ขนาดของบริษัท, อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
 ตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 4.ขอบเขตด้านระยะเวลา 
 ใช้ข้อมูลย้อนหลัง 4 ปี ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2563 จากรายงานประจ าปีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ และฐานข้อมูล 
SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
สมมติฐานการวิจัย 
 1.อัตราก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 
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 2.อัตราส่วนสภาพคล่องมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 
 3.อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรท่ีมีตัวตนมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 
 4.อัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 
 5.ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 
 6.ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 
 7.อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 
 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 1.เพื่อให้ผู้ประกอบการทราบถึงปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ เพื่อน าไปประยุกต์ใช้ใน
การบริหารกิจการในด้านการปรับปรุงนโยบายและการจัดโครงสร้างทางการเงินให้มีความเหมาะสม 
 2.เพื่อให้นักลงทุนสามารถน าไปใช้เป็นเครื่องมือประกอบการวิเคราะห์และตัดสินใจในการประเมิน
ความเสี่ยงก่อนการตัดสินใจลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจ 
ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 
 
แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง  
 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ MM 
 ถูกเสนอโดย Modigliani and Miller (1958)  ได้ศึกษาและน าเสนอทฤษฎีและข้อสรุปเกี่ยวกับ
โครงสร้างเงินทุนไว้ 2 แนวทางคือ  
 1.รูปแบบท่ีไม่มีภาษีเงินได้ คือ มูลค่าของบริษัทและต้นทุนของเงินทุนจะเป็นอิสระจากโครงสร้าง 
เงินทุน โดย MM ได้ต้ังสมมติฐานว่าไม่มีการเสียภาษีในโลก, ตลาดมีการแข่งขันอย่างไม่สมบูรณ์และสมมติ
ต้นทุนของรายการค้าข้ึน ซึ่ง MM ยืนยันว่าบริษัทท่ีไม่ต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล การเพิ่มหน้ีสินเข้าไปใน
โครงสร้างเงินทุนจะไม่สามารถเพิ่มมูลค่าของกิจการได้ ผลประโยชน์ของการก่อหน้ีท่ีมีต้นทุนต่ าจะถูกชดเชย
ด้วยต้นทุนของส่วนของเจ้าของท่ีเพิ่มข้ึน  
 2.รูปแบบท่ีมีภาษีเงินได้ คือ เมื่อหน้ีสินถูกเพิ่มเข้าไปในโครงสร้างเงินทุน มูลค่าของบริษัทจะเพิ่มข้ึน
และต้นทุนของเงินทุนจะลดลง การเปลี่ยนแปลงรูปแบบน้ีมีสาเหตุมาจากดอกเบ้ียจ่ายท่ีสามารถน าไปหักเป็น
ค่าใช้จ่ายเมื่อค านวณภาษี (อภิชาติ พงศ์สุพัฒน์, 2550) 
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 ซึ่งทฤษฎีแรกท่ีอธิบายโครงสร้างเงินทุน คือ ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ MM ได้กล่าวว่าบริษัท    
2 บริษัทท่ีมีโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกัน โดยบริษัทแรกคือ บริษัทท่ีไม่มีการก่อหน้ีเลย ใช้เงินทุนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้นท้ังหมด ในขณะท่ีบริษัทท่ีสองคือ บริษัทท่ีก่อหน้ีในระดับหน่ึง ยกเว้นเร่ืองภาษีไม่ว่าจะมีการก่อ
หน้ีหรือไม่ก่อหน้ี มูลค่าของบริษัทก็เท่ากันในทุก ๆ ปี  เพราะการก่อหน้ีท่ีเพิ่มข้ึนจะท าให้ผู้ถือหุ้นมีความ
เสี่ยงมากข้ึน ท าให้ผู้ถือหุ้นต้องการผลตอบแทนท่ีมากข้ึน โดยทฤษฎีน้ีพิสูจน์ว่าการจัดหาเงินทุนไม่มีผลต่อ
มูลค่ากิจการในตลาดทุนท่ีสมบูรณ์ (Perfect Capital Market) ต่อมา Modigliani and Miller (1963) ได้
น าปัจจัยภาษีเงินได้นิติบุคคลมาพิจารณาด้วย พบว่าการก่อหน้ีจะท าให้ช่วยประหยัดภาษีได้ เมื่อน าภาษีเข้า
มาคิดมูลค่าของกิจการ ย่อมท าให้ยิ่งก่อหน้ีมากก็ยิ่งจะท าให้บริษัทมีมูลค่ามากข้ึน ซึ่งทฤษฎีน้ีไม่มีความ
เป็นไปได้ในโลกแห่งความเป็นจริง การกู้ยืมในแต่ละครั้งควรจะน าต้นทุนของการกู้ยืมมาคิดด้วย (วรกันต์  
ทองสว่าง, 2554) 
 ทฤษฎีแลกเปลี่ยนชดเชย (Trade-off Theory) 
 ทฤษฎีน้ีพัฒนามาจากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ MM เป็นการเปรียบเทียบต้นทุนและประโยชน์
ของหน้ีสินในการหาโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม โดยยึดหลักความเป็นจริงท่ีว่ากิจการจะต้องเสียภาษีและมี
ต้นทุนล้มละลาย ซึ่งกิจการจะต้องเลือกระหว่างผลประโยชน์ของหน้ีสิน (ผลประโยชน์จากภาษี) กับอัตรา
ดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึนและต้นทุนของการล้มละลาย ข้อเสียของทฤษฎีน้ีคือ ไม่สามารถระบุได้ว่าโครงสร้างเงินทุนท่ี
เหมาะสมจะเป็นอย่างไร แต่สามารถบอกแนวทางได้ และมีวิธีการปฏิบัติเกี่ยวกับการใช้เงินทุนท่ีมาจากการ
ก่อหน้ีดังน้ี 
 - กิจการท่ีมีความเสี่ยงสูงควรใช้แหล่งเงินทุนท่ีมาจากการก่อหน้ีน้อยกว่ากิจการท่ีมีความเสี่ยงต่ า
กว่า เพราะความแปรปรวนของผลตอบแทนยิ่งมาก ความน่าจะเป็นของความยุ่งยากทางการเงินและระดับ
หน้ีสินก็น่าจะมากข้ึน ส่งผลให้มีค่าใช้จ่ายท่ีมากข้ึน 
 - กิจการท่ีมีสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนและสินทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดเป็นจ านวนมากควรใช้แหล่ง
เงินทุนท่ีมาจากการก่อหน้ีมากกว่ากิจการท่ีมีสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนและสินทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดน้อย
กว่า 
 - กิจการท่ีเสียภาษีและยังคงเสียภาษีในอัตราสูงสุดสามารถใช้แหล่งเงินทุนท่ีมาจากการก่อหน้ี
มากกว่ากิจการท่ีเสียภาษีในอัตราที่ต่ ากว่า เพราะได้ผลประโยชน์จากภาษีมาจากการจัดหาเงินทุนโดยการก่อ
หน้ี (จิราวัฒน์ แสงเป๋า, 2559)  
 ซึ่งทฤษฎีน้ีกล่าวว่า ถ้ากิจการมีผลประโยชน์ทางภาษีสูงจากค่าเสื่อมราคา กิจการจะมีการก าหนด
สัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ท่ีเป็นเป้าหมายต่ า เน่ืองจากถ้ากิจการมีค่าใช้จ่ายในส่วนของค่าเสื่อมราคามากก็
จะมีผลท าให้ก าไรจากการด าเนินงานลดลง ส่งผลท าให้สัดส่วนของภาระภาษีท่ีบริษัทต้องจ่ายน้ันมีน้อยลง 
ดังน้ันการท่ีกิจการมีภาระของค่าเสื่อมราคาท่ีสูง กิจการก็ไม่มีความจ าเป็นท่ีจะต้องก่อหน้ีมากเพื่อท่ีจะหวัง
การลดหย่อนภาระภาษี (Tax shield)  
 โครงสร้างการเงินของกิจการน้ันมีความสัมพันธ์โดยตรงต่อการก าหนดระดับสัดส่ วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพย์ของกิจการ โดยตามทฤษฎี Trade-off Theory ท่ีค านึงถึงต้นทุนทางการเงินและผลประโยชน์ทาง
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ภาษีท่ีเกิดข้ึนจากการก่อหน้ีเป็นหลักน้ันได้อธิบายถึงความเกี่ยวข้องระหว่างโครงสร้างสินทรัพย์ของกิจการ 
และการก าหนดระดับโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมอัตราส่วนหน้ีสินเดิมจาก Trade–off Theory ซึ่งมี
แนวความคิดท่ีว่าผู้บริหารจะก าหนดระดับอัตราส่วนหน้ีสินเป้าหมายในระยะยาว ซึ่งเป็นจุดท่ีท าให้บริษัทมี
ต้นทุนเงินทุนต่ าท่ีสุดและมูลค่าของบริษัทสูงสุด ดังน้ันการศึกษาว่าผู้บริหารของบริษัทจะปรับอัตราส่วน
หน้ีสินในอนาคตท่ีเปลี่ยนไปน้ัน ให้กลับเข้าสู่อัตราส่วนหน้ีสินเป้าหมายจึงก าหนดให้อัตราส่วนหน้ีสินในอดีต 
ซึ่งมีสมมติฐานว่าเป็นอัตราส่วนหน้ีสินเป้าหมายน้ันเป็นตัวแปรอิสระที่จะอธิบายอัตราส่วนหน้ีสินท่ีจะเกิดข้ึน
ในอนาคต   
 กิจการโดยท่ัวไปจะมีการพยากรณ์สัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ท่ีแตกต่างกันไป โดยกิจการใดท่ีมี
ลักษณะของสินทรัพย์ท่ีมีตัวตน (Tangible Assets) เป็นสัดส่วนท่ีสูงและมีก าไรก่อนภาษีเงินได้มาก จะมีการ
ก าหนดระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ท่ีเป็นเป้าหมายไว้สูง ส่วนกิจการท่ีไม่ค่อยจะมีผลก าไรจากการ
ด าเนินงานอีกท้ังลักษณะธุรกิจก็มีความเสี่ยงสูงประกอบกับโครงสร้างสินทรัพย์ส่วนใหญ่ของกิจการเป็น
สินทรัพย์ท่ีไม่มีตัวตน (Intangible Assets ) กิจการประเภทน้ีควรจะจัดหาเงินทุนจากส่วนของทุน ดังน้ัน
กิจการจึงต้องมีการก าหนดสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ท่ีเหมาะสมไว้ต่ า อย่างไรก็ตามในความเป็นจริงพบว่า 
กิจการส่วนใหญ่ท่ีมีความสามารถในการท าก าไรท่ีสูงจะมีสัดส่วนของหน้ีสินท่ีต่ า ซึ่งขัดแย้งกับหลักการของ
ทฤษฎี Trade-off Theory ท่ีหากกิจการมีความสามารถในการท าก าไรท่ีสูง กิจการมีแนวโน้มท่ีจะก่อหน้ีใน
สัดส่วนท่ีสูง เพื่อจะได้รับผลประโยชน์การลดหย่อนทางภาษีท่ีเพิ่มข้ึน (ศิริวดี ประศาสตร์อินทาระ , 2553, 
หน้า 11-12) 
 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) 
 Myers and Majluf (1984) ได้กล่าวว่าภายใต้แนวคิดการมีข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทท่ีไม่เท่ากันของนัก
ลงทุนกับผู้บริหาร บริษัทจะท าการจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนจากภายในของบริษัทก่อน เช่น หลักทรัพย์
ท่ีอยู่ในความต้องการของตลาด, ก าไรสะสม ซึ่งหากเงินทุนจากแหล่งเงินทุนจากภายในของบริษัทไม่เพียงพอ 
บริษัทจะท าการจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนจากภายนอกโดยเรียงล าดับตามความปลอดภัย เช่น การก่อ
หน้ีโดยการกู้ยืมผ่านสถาบันการเงิน ,หุ้นกู้แปลงสภาพและหุ้นสามัญ  เน่ืองจากการจัดหาแหล่ง เงินทุนด้วย
การก่อหน้ีจะมีต้นทุนทางการเงินท่ีต่ ากว่าการจัดหาเงินทุนด้วยการออกหุ้นเพิ่มทุน  และการออกหุ้นเพิ่มทุน
เป็นการส่งสัญญาณไม่ดีต่อนักลงทุนและผู้ถือหุ้น เน่ืองจากจะท าให้สิทธิการถือหุ้นน้ันกระจายออกไป ในทาง
กลับกันหากบริษัทจัดหาแหล่งเงินทุนด้วยการก่อหน้ีจะเป็นการส่งสัญญาณท่ีดีให้แก่นักลงทุนและผู้ถือหุ้น 
เน่ืองจากจะท าให้ราคาหุ้นเพิ่มสูงข้ึน (จิราวัฒน์ แสงเป๋า, 2559) 
  
วิธีการด าเนินการวิจัย 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งน้ีคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ จ านวน 16 บริษัท โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งน้ีคือ บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ จ านวน 15 บริษัท 
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ยกเว้นบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างการฟื้นฟูของกิจการและบริษัทจดทะเบียนท่ีมีผลการด าเนินงานไม่ครบ
ท้ัง 4 ปี โดยเก็บข้อมูลจ านวน 4 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2563 จากฐานข้อมูล  SETSMART ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 
 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีการทางสถิติท่ีใช้ส าหรับการศึกษาวิจัยเรื่องน้ีสามารถแบ่งได้เป็น 3 
ประเภทดังน้ี 
 1.การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ซึ่งประกอบไปด้วย 
ค่าสูงสุด, ค่าต่ าสุด, ค่าเฉลี่ย, ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 2.การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ Correlation Analysis เพื่อหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน ซึ่ง
เป็นตัววัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสองตัวในเชิงเส้นตรง ว่ามีความสัมพันธ์มากหรือน้อยต่อกัน เพื่อ
ป้องกันการเกิด Multicollinearity ซึ่งจะท าให้ตัวแปรอิสระไม่เป็นอิสระต่อกัน ส่งผลให้การท านายตัวแปร
ตามผิดพลาด ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันจะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง ± 1 ถ้ามีค่าใกล้ 0 หมายถึง         
มีความสัมพันธ์น้อย และถ้ามีค่าใกล้ 1 หมายถึง มีความสัมพันธ์มาก ในขณะท่ีเครื่องหมายจะแสดงถึงทิศทาง
ของความสัมพันธ์  
 3.การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ Multiple Regression Analysis แบบ Stepwise เพื่อใช้วิเคราะห์
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระท่ีมากกว่า 2 ตัวกับตัวแปรตามในลักษณะความสัมพันธ์เชิงเส้นตรง เพื่อ
ประเมินความแข็งแกร่งของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยมีสมการตามสมมติฐานดังน้ี 

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + b6X6 + b7X7 + e 
  โดยท่ี    Y  คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
             a  คือ ค่าคงท่ี (Constant) 
   bi  คือ ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย (Regression Coefficient)   
   X1  คือ อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) 
   X2  คือ อัตราส่วนสภาพคล่อง (CUR) 
   X3  คือ อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรท่ีมีตัวตน (TFA) 
   X4  คือ อัตราการเติบโต (GRO) 
   X5  คือ ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ใช่หน้ีสิน (NDT) 
   X6  คือ ขนาดของบริษัท (LNTA) 
   X7  คือ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 
   e  คือ ค่าความคลาดเคลื่อน (Error) 
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ผลการวิจัย 
 1 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ซึ่งประกอบไปด้วย ค่า
ต่ าสุด, ค่าสูงสุด, ค่าเฉลี่ย, ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา 

ตัวแปร  ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
EBIT -8.830 48.340 10.538 10.872 
CUR 0.460 10.480 3.462 2.646 
TFA 0.063 0.609 0.316 0.169 
GRO -55.460 57.490 0.561 19.851 
NDT 0.008 0.095 0.038 0.023 
LNTA 20.227 26.916 22.395 2.098 
ROE -11.170 37.770 10.938 9.918 
DE 0.070 2.630 0.688 0.675 

  
 จากตารางที่ 1 พบว่าค่าเฉลี่ยและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราก าไรจากการด าเนินงานมีค่าอยู่
ท่ี 10.538 % และ 10.872 % ตามล าดับ โดยท่ีค่าต่ าสุดของอัตราก าไรจากการด าเนินงานมีค่าอยู่ ท่ี            
-8.830 % ซึ่งเป็นข้อมูลผลการด าเนินงานในปี พ.ศ. 2561 ของบริษัท โกลบอลกรีนเคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 
และค่าสูงสุดของอัตราก าไรจากการด าเนินงานมีค่าอยู่ท่ี 48.340 % ซึ่งเป็นข้อมูลผลการด าเนินงานในปี  
พ.ศ. 2560 ของบริษัท เบอร์ล่า คาร์บอน (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 
 ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนสภาพคล่องมีค่าอยู่ท่ี 3.462 เท่า และ 2.646 
เท่า ตามล าดับ โดยท่ีค่าต่ าสุดของอัตราส่วนสภาพคล่องมีค่าอยู่ท่ี 0.460 เท่า ซึ่งเป็นข้อมูลผลการด าเนินงาน
ในปี พ.ศ. 2562 ของบริษัท ยูเอซี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) และค่าสูงสุดของอัตราส่วนสภาพคล่องมีค่าอยู่ท่ี 
10.480 เท่า ซึ่งเป็นข้อมูลผลการด าเนินงานในปี พ.ศ. 2562 ของบริษัท ไทยเซ็นทรัลเคมี จ ากัด (มหาชน) 
 ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรท่ีมีตัวตนมีค่าอยู่ท่ี 0.316 เท่า 
และ 0.169 เท่า ตามล าดับ โดยท่ีค่าต่ าสุดของอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรท่ีมีตัวตนมีค่าอยู่ท่ี 0.063 เท่า ซึ่งเป็น
ข้อมูลผลการด าเนินงานในปี พ.ศ. 2563 ของบริษัท เบอร์ล่า คาร์บอน (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) และ
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรท่ีมีตัวตนมีค่าอยู่ท่ี 0.609 เท่า ซึ่งเป็นข้อมูลผลการด าเนินงานในปี  
พ.ศ. 2563 ของบริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากัด (มหาชน) 
 ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการเติบโตมีค่าอยู่ ท่ี 0.561 % และ 19.851 % 
ตามล าดับ โดยท่ีค่าต่ าสุดของอัตราการเติบโตมีค่าอยู่ท่ี -55.460 % ซึ่งเป็นข้อมูลผลการด าเนินงานในปี  
พ.ศ. 2563 ของบริษัท ยูเอซี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) และค่าสูงสุดของอัตราการเติบโตมีค่าอยู่ท่ี     57.490 
% ซึ่งเป็นข้อมูลผลการด าเนินงานในปี พ.ศ. 2561 ของบริษัท ยูเอซี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) 
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 ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีค่าอยู่ท่ี 0.038 เท่า 
และ 0.023 เท่า ตามล าดับ โดยท่ีค่าต่ าสุดของผลประโยชน์ทางภาษี ท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีค่าอยู่ท่ี 0.008 เท่า      
ซึ่งเป็นข้อมูลผลการด าเนินงานในปี พ.ศ. 2561 และ พ.ศ. 2562 ของบริษัท โกลบอล คอนเน็คช่ันส์ จ ากัด 
(มหาชน) และค่าสูงสุดของผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีค่าอยู่ท่ี 0.095 เท่า ซึ่งเป็นข้อมูลผลการ
ด าเนินงานในปี พ.ศ. 2560 ของบริษัท เอ็นเอฟซี จ ากัด (มหาชน) 
 ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขนาดของบริษัทมีค่าอยู่ท่ี 22.395 และ 2.098 ตามล าดับ 
โดยท่ีค่าต่ าสุดของขนาดของบริษัทมีค่าอยู่ท่ี 20.227 ซึ่งเป็นข้อมูลผลการด าเนินงานในปี พ.ศ. 2563 ของ
บริษัท พาโตเคมีอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) และค่าสูงสุดของขนาดของบริษัทมีค่าอยู่ท่ี 26.916  ซึ่งเป็น
ข้อมูลผลการด าเนินงานในปี พ.ศ. 2563 ของบริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 
 ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีค่าอยู่ ท่ี 10.938 % และ  
9.918 % ตามล าดับ โดยท่ีค่าต่ าสุดของอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีค่าอยู่ท่ี -11.170 % ซึ่งเป็นข้อมูลผลการ
ด าเนินงานในปี พ.ศ. 2561 ของบริษัท โกลบอลกรีนเคมิคอล จ ากัด (มหาชน) และค่าสูงสุดของอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีค่าอยู่ท่ี 37.770 % ซึ่งเป็นข้อมูลผลการด าเนินงานในปี พ.ศ. 2563 ของบริษัท      สุธา
กัญจน์ จ ากัด (มหาชน) 
 ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าอยู่ท่ี 0.688 เท่า 
และ 0.675 เท่า ตามล าดับ โดยท่ีค่าต่ าสุดของอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าอยู่ท่ี 0.070 เท่า    
ซึ่งเป็นข้อมูลผลการด าเนินงานในปี พ.ศ. 2563 ของบริษัท เบอร์ล่า คาร์บอน (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 
และค่าสูงสุดของอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าอยู่ท่ี 2.630 เท่า ซึ่งเป็นข้อมูลผลการด าเนินงานใน
ปี พ.ศ. 2563 ของบริษัท สุธากัญจน์ จ ากัด (มหาชน) 
 2.การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ Correlation Analysis เพื่อหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน    
ซึ่งเป็นตัววัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสองตัวในเชิงเส้นตรง ว่ามีความสัมพันธ์มากหรือน้อยต่อกัน ซึ่งมีค่า
ต้ังแต่ 0 ถึง ±1 ค่าใกล้ 0 หมายถึง มีความสัมพันธ์น้อย ค่าใกล้ 1 หมายถึง มีความสัมพันธ์มาก ในขณะท่ี
เครื่องหมายจะแสดงถึงทิศทางของความสัมพันธ์ เพื่อป้องกันการเกิด Multicollinearity ซึ่งจะท าให้ตัวแปร
อิสระไม่เป็นอิสระต่อกัน ส่งผลให้การท านายตัวแปรตามผิดพลาด 
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ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ Correlation Analysis  
Pearson Correlation 

 EBIT CUR TFA GRO NDT LNTA ROE DE 
EBIT 1 .286* -.422** .167 -.375** .090 .616** -.260* 
CUR .286* 1 -.410** -.196 -.160 .015 .061 -.648** 
TFA -.422** -.410** 1 .073 .620** .482** -.261* .389** 
GRO .167 -.196 .073 1 .109 .145 .299* .152 
NDT -.375** -.160 .620** .109 1 .030 -.280* .071 
LNTA .090 .015 .482** .145 .030 1 -.016 .101 
ROE .616** .061 -.261* .299* -.280* -.016 1 .173 
DE -.260* -.648** .389** .152 .071 .101 .173 1 

**มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01                                                                                                                   
*มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
 จากตารางท่ี 2 พบว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษามีค่าอยู่ระหว่าง     
-0 .648 ถึง  0.620 ซึ่ ง ตัวแปรแ ต่ละ ตัวมี ค่าสั มประสิทธิ์ สหสัมพั นธ์ ไม่ เกิ น 0.8 จึ ง ไม่ ท า ให้ เกิ ด 
Multicollinearity 
 3.การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ Multiple Regression Analysis แบบ Stepwise เพื่อใช้วิเคราะห์
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่มากกว่า 2 ตัวกับตัวแปรตามในลักษณะความสัมพันธ์เชิงเส้นตรง          เพื่อ
ประเมินความแข็งแกร่งของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาถึงปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจ  ปิโตรเคมีและ
เคมีภัณฑ์ ในช่วงปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2563 โดยมีสมการตามสมมติฐานดังน้ี 
  Y = a + b1X1 + b2 X2 + b3 X3 + b4 X4 + b5 X5 + b6 X6 + b7 X7 + e  
ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ Multiple Regression Analysis แบบ Stepwise  

Model 
Unstandardized 

Coeffcients 
Standardized 
Coeffcients t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 1.108 0.118  9.351 0.000   

CUR -0.145 0.024 -0.570 -5.953 0.000 0.897 1.115 
ROE 0.029 0.008 0.431 3.701 0.000 0.606 1.649 
EBIT -0.023 0.008 -0.363 -2.991 0.004 0.559 1.789 

R = 0.734, R2 = 0.539, Adjusted R2 = 0.514, F = 21.805 , P of F = 0.000*,                           
Durbin-Watson = 1.557 

https://th.wiktionary.org/wiki/%CE%B2
https://th.wiktionary.org/wiki/%CE%B2
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*มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 จากตารางท่ี 3 พบว่าตัวแปรอิสระท่ีมีผลต่อตัวแปรตาม (DE) ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง (CUR), 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) ซึ่งตัวแปรอิสระเหล่าน้ีมีผลท าให้
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) เปลี่ยนแปลงได้ 53.9 % ค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 1.557 
แสดงว่าไม่มีปัญหา Autocorrelation โดยมีสมการพยากรณ์ดังน้ี 

DE = 1.108 - 0.023EBIT - 0.145CUR + 0.029ROE 
 ซึ่งจากผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ในช่วงปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2563 พบว่าปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลต่ออัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติมีท้ังหมด 3 ปัจจัยด้วยกันได้แก่ 
 อัตราส่วนสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ -0.145 และค่า Sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งหมายถึง หากอัตราส่วน
สภาพคล่องเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงไป 0.145 
หน่วย ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ 0.029 และค่า Sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งหมายถึง หาก
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนแปลง
ไป 0.029 หน่วย ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 อัตราก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ -0.023 และค่า Sig. เท่ากับ 0.004 ซึ่งหมายถึง หาก
อัตราก าไรจากการด าเนินงานเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท าให้อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
เปลี่ยนแปลงไป 0.023 หน่วย ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 
สรุปผลการวิจัย  
 จากการศึกษาวิจัยเรื่อง ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ สามารถสรุปผลการศึกษาวิจัยตาม
สมมติฐานการวิจัยได้ดังน้ี 
 1.อัตราก าไรจากการด าเนินงานกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 95 % ในทิศทางตรงกันข้าม 
 2.อัตราส่วนสภาพคล่องกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95 % ในทิศทางตรงกันข้าม 
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 3.อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรท่ีมีตัวตนกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ ไม่มีความสัมพั นธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ 
 4.อัตราการเติบโตกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 5.ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ 
 6.ขนาดของบริษัทกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 7.อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95 % ในทิศทางเดียวกัน 
 
การอภิปรายผลการวิจัย  
 จากการศึกษาวิจัยเรื่อง ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ พบว่าปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติมีท้ังหมด 3 ปัจจัยด้วยกัน ได้แก่ อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน, อัตราส่วนสภาพคล่อง  และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานและสามารถ
อภิปรายผลการวิจัยได้ดังน้ี 
 1.อัตราก าไรจากการด าเนินงานกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 95 % ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยท่ีว่า อัตราก าไร
จากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ และสอดคล้องกับงานวิจัยของนงลักษณ์  
คิญชกวัฒน์ (2558), ณัฐญาดา คงสกุล (2560), ธนวันต์ มุสิกกุล (2560), ธารีรัตน์ พลรักษ์ (2561) และ
จุฑารัตน์ วงศ์สุวรรณ (2562) ท่ีพบว่าความสามารถในการท าก าไรก่อนหักภาษีและดอกเบ้ียมีความสัมพันธ์
เชิงลบต่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เน่ืองจากเมื่อบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน 
จะท าให้บริษัทมีแหล่งเงินทุนจากภายในเพิ่มมากข้ึน เช่น ก าไรสะสม จะท าให้มีการจัดหาเงินทุนจากแหล่ง
เงินทุนจากภายนอกของบริษัทลดลง ท าให้การจัดหาแหล่งเงินทุนด้วยการก่อหน้ีจะลดลงด้วยเช่นกัน        
ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับข้ัน (Pecking Order Theory) และขัดแย้งกับงานวิจัยของ        
ภัทราวดี สิงห์สุพรรณ (2561) ท่ีพบว่าอัตราก าไรจากการด าเนินงานไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ 
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 2.อัตราส่วนสภาพคล่องกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95 % ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยท่ีว่า อัตราส่วนสภาพ
คล่องมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ และสอดคล้องกับงานวิจัยของนงลักษณ์ คิญชกวัฒน์ 
(2558), ณัฐญาดา คงสกุล (2560), ธนวันต์ มุสิกกุล (2560), ภัทราวดี สิงห์สุพรรณ (2561), จุฑารัตน์     วงศ์
สุวรรณ (2562) และเกศมณี ร่วมชาติ (2562) ท่ีพบว่าสภาพคล่องเป็นปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้าม เน่ืองจากบริษัทท่ีมีสภาพคล่องท่ีดี จะมีความสามารถในการช าระหน้ีในระยะสั้นดี จึงไม่
จ าเป็นต้องจัดหาแหล่งเงินทุนด้วยการก่อหน้ี ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับข้ัน     
(Pecking Order Theory) 
 3.อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95 % ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยท่ีว่า อัตราผลตอบแทนผู้
ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ เน่ืองจากบริษัทท่ีมีอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูง อาจมาจาก
การก่อหน้ีสูงท าให้ส่วนของผู้ถือหุ้นต่ า ซึ่งจะท าให้มีความเสี่ยงต่อการผิดช าระหน้ีท้ังเงินต้นและดอกเบ้ีย หาก
อยู่ในภาวะท่ีเศรษฐกิจไม่ดี และอาจส่งให้ผลท าให้ผู้ถือหุ้นได้รับช าระคืนค่าหุ้นท่ีลงทุนไปไม่ครบและมีความ
ยุ่งยากในการจัดหาเงินทุนในอนาคต ขัดแย้งกับงานวิจัยของภัทราวดี สิงห์สุพรรณ (2561) ท่ีพบว่าอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบ 
 
ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการวิจัย 
 1.อัตราส่วนสภาพคล่องเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินมากท่ีสุด ซึ่งการท่ี
บริษัทมีสภาพคล่องท่ีสูงข้ึนจะส่งผลให้โอกาสในการก่อหน้ีของบริษัทลดลง ท าให้ความเสี่ยงทางการเงินลดลง
ด้วยเช่นกัน ในทางกลับกันหากบริษัทมีสภาพคล่องท่ีต่ ามากเกินไป บริษัทย่อมมีความเสี่ยงทางการเงินท่ี
สูงข้ึน ดังน้ันเพื่อลดความเสี่ยงทางการเงินท่ีจะเกิดข้ึนกับบริษัทให้ได้มากท่ีสุด รวมท้ังบริหารบริษัทให้มี
สภาพคล่องท่ีดี ผู้ประกอบการสามารถน าผลการวิจัยครั้งน้ีไปประยุกต์ใช้ในการบริหารกิจการในด้านการ
ปรับปรุงนโยบายและการจัดโครงสร้างทางการเงินให้มีความเหมาะสม โดยพิจารณาและวิเคราะห์ปัจจัย  
ต่าง ๆ เช่น บริษัทจะท าการจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนจากภายในของบริษัทก่อน เช่น ก าไรสะสม       
หากเงินทุนจากแหล่งเงินทุนจากภายในของบริษัทไม่เพียงพอ บริษัทจึงค่อยท าการจัดหาเงินทุนจากแหล่ง
เงินทุนจากภายนอกโดยเรียงล าดับตามความปลอดภัย เพื่อลดต้นทุนทางการเงินท่ีจะเกิดข้ึนให้น้อยท่ีสุด 
 2.นักลงทุนสามารถน าผลการวิจัยครั้งน้ีไปใช้เป็นเครื่องมือประกอบการวิเคราะห์และตัดสินใจ ใน
การประเมินความเสี่ยงก่อนการตัดสินใจลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ เช่น การจัดหาแหล่งเงินทุนด้วยการก่อหน้ีจะเป็นการส่งสัญญาณท่ีดี
ให้แก่นักลงทุนมากกว่าการออกหุ้นเพิ่มทุน เน่ืองจากการออกหุ้นเพิ่มทุนจะท าให้สิทธิการถือหุ้นน้ันกระจาย
ออกไปผลตอบแทนท่ีได้ลดลง  
 ข้อเสนอแนะในงานวิจัยครั้งต่อไป 
 งานวิจัยในครั้งน้ีเป็นการศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ ซึ่งผลท่ีได้ไม่สามารถ
ครอบคลุมในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมได้ ดังน้ันจึงควรมีศึกษาในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นเพิ่มเติม เพื่อเปรียบเทียบ
ระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม และขยายระยะเวลาในการศึกษา รวมท้ังควรน าปัจจัยด้านอื่น ๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับ
อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินท่ีนอกเหนือจากตัวแปรท่ีใช้ในงานวิจัยครั้งน้ีไปใช้ในงานวิจัยในอนาคต ซึ่งจะ
ช่วยให้ได้ข้อมูลท่ีมีคุณภาพและมีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน  
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