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บทคัดย่อ 

การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์และผลกระทบของศกัยภาพทางธุรกิจท่ีมี
ต่อการเติบโตของบริษทั โดยใชสู้ตรการค านวณอตัราการเติบโตท่ีศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาด
ทุน ปี 2560 แนะน าเท่ากบัผลคูณของอตัราการส ารองก าไรสะสมกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น  และแบ่งศกัยภาพทางธุรกิจออกเป็นดา้นๆ ไดแ้ก่ ดา้นโครงสร้างเงินทุนวดัจากอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  ด้านสภาพคล่องทางการเงินว ัดจาก อัตราส่วนทุนหมุนเวียน  และด้าน
ประสิทธิภาพการด าเนินงานวดัจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ยอดขาย รายไดจ้ากการขายสุทธิ เก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินส าหรับปี พ.ศ. 2558 – 2561 รวม 4 ปี 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  รวม 132 บริษทั โดยไม่รวมบริษทัในกลุ่มธุรกิจ
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การเงินจ านวน ใชว้ิธีวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะห์ขอ้มูล และการทดสอบสมมติฐาน
ก าหนดช่วงความเช่ือมัน่ 95% 

ผลการวิจยัพบวา่ศกัยภาพทางธุรกิจทั้งสามดา้นส่งผลต่อการเติบโตของบริษทั โดยอตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนทุนหมุนเวียน รายไดจ้าการขายสุทธิมีความสัมพนัธ์และส่งผล
กระทบทางลบต่ออตัราการเติบโตของธุรกิจของบริษทั และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม มี
ความสัมพนัธ์และส่งผลกระทบทางบวกต่ออตัราการเติบโตของบริษทั อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั .05 และส าหรับตวัแปรควบคุมท่ีมีอิทธิผลต่ออตัราการเติบโตของบริษทั ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั 

 

ค ำส ำคัญ: ศักยภาพทางธุรกิจ อัตราการเติบโต เอม็เอไอ 
 

Abstract 

This research aims to study the relationship and impact of business potential on business 
growth by using the formula for calculating the growth rate recommended by the Capital Market 
Knowledge Promotion Center 2017, equal to the multiplication of retained earnings reserve and 
return on equity ratio. The business potential is divided into different areas. The capital structure is 
measured by the ratio of debt to equity ratio; financial liquidity is measured by the current ratio; and 
operational efficiency are measured by the return on assets, return on sales, net sales revenue. The 
data were collected from the financial statements for year 2015 – 2018 of 132 listed companies on 
the MAI, excluding companies in the financial business group by using multiple regression analysis 
methods for data analysis with the hypothesis test at a 95% confidence interval.  
  The research results revealed that all three aspects of the business had potentially an impact 
the business growth by the debt to the equity ratio, current ratio, and net sales revenue, and adversely 
affecting the company's business growth, and return on assets has a relationship and positive effect 
on the company's growth rate at a significance level of 0.05. The control factor is considered the firm 
size, influencing the entity's growth rate. 
 

Keywords: Business potential, Growth rate, MAI 
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บทน า 
   การบริหารและการจดัการทางการเงินถือเป็นปัจจยัส าคญัประการหน่ึงท่ีส่งผลต่อศกัยภาพทาง
ธุรกิจ และการเติบโตของบริษทั การจดัการทางการเงินให้มีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Optimal 
capital structure) จะท าใหมู้ลค่าของบริษทัเพิ่มข้ึน และตน้ทุนของเงินทุนจะลดลง ซ่ึงจะส่งผลให้มูลค่า
หุ้นสามญัของบริษทัสูงข้ึน (Modigliani & Miller, 1958) โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจะประกอบดว้ย
เงินทุนท่ีเกิดจากการก่อหน้ีระยะยาวและเงินทุนส่วนของเจ้าของ การหาจุดโครงสร้างเงินทุนท่ี
เหมาะสมจะตอ้งมีการเปรียบเทียบผลไดเ้สียระหวา่งผลตอบแทนและความเส่ียง โดยมีเป้าหมายเพื่อท า
มูลค่าบริษทัสูงสุด (Kraus & Litzenberger, 1973)  บริษทัท่ีใช้แหล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีจะมีมูลค่า
ของบริษทั (Firm value) ท่ีดีกวา่การท่ีเลือกแหล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของอยา่งเดียว เน่ืองจากภาระ
ดอกเบ้ียจ่ายท่ีเกิดข้ึนส่งผลต่อภาระทางภาษีโดยท าให้บริษทัจ่ายภาษีน้อยลง (Phetkong, P. & 
Yupabhorn, B., 2019) อย่างไรก็ตามการก่อหน้ีเพิ่มข้ึนอาจจะน ามาซ่ึงความเส่ียงทางการเงินรวมทั้ง
ภาวะกดดนัทางการเงิน (Financial distress cost) ท่ีเพิ่มข้ึน  ซ่ึงหากบริษทัจดัหาทุนโดยการก่อหน้ี
เพิ่มข้ึนเร่ือยๆ โดยไม่ค  านึงถึงตน้ทุนจากภาวะกดดนัทางการเงินในทา้ยสุดก็จะส่งผลให้มูลค่าของ
บริษทัลดลง (Myer, 1977) โดยทัว่ไปบริษทัท่ีโครงสร้างเงินทุนมีสัดส่วนหน้ีสินมากกว่าเงินทุนของ
เจา้ของถือวา่มีความเส่ียงทางการเงินสูง ผลกระทบท่ีสะทอ้นออกมาในรูปของอตัราผลตอบแทนต่อปีท่ี
ตอ้งการของหุ้นสามญั (Return on equity) จะเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงหมายถึงความตอ้งการของนกัลงทุนหรือผู ้
ถือหุ้นท่ีมีต่ออตัราเงินปันผล (Payout ratio) จะสูงกว่าบริษทัท่ีโครงสร้างเงินทุนมีสัดส่วนหน้ีสินนอ้ย
กวา่ และราคาตลาดท่ีคาดหวงัของบริษทัเหล่าน้ีจะสูงกวา่ ดงันั้นบริษทัจึงตอ้งพยายามรักษาแนวโน้ม
ของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และก าไรสุทธิ เพื่อลดผลกระทบจากการก่อหน้ีระยะยาวท่ีอาจมี
ต่อมูลค่าบริษทัหรืออตัราการเติบโตทางการเงินของบริษทั (Phongsuphat, A., 2013)  จึงอาจกล่าวได้
การท่ีบริษัทมีหน้ีสินระยะยาวอาจส่งผลกระทบทั้งทางบวกและทางลบต่อบริษทั ทั้ งน้ีข้ึนอยู่กับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานซ่ึงเช่ือมโยงกบัการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยใ์นการท าก าไร  
 ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI) ก่อตั้งข้ึนเม่ือวนัท่ี 17 
กนัยายน พ.ศ. 2544 ท าหน้าท่ีเป็นตลาดทุนและแหล่งระดมทุนท่ีเปิดโอกาสให้ธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดย่อมท่ีมีศกัยภาพการเติบโตสูงให้สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุน ซ่ึงในระยะเร่ิมแรกท่ีเขา้ตลาดจะ
ระดมทุนด้วยการเสนอขายหุ้นสามญัให้กบัประชาชน รวมทั้งการก่อหน้ีระยะยาว เพื่อน าเงินมาใช้
ลงทุนและด าเนินธุรกิจไดต้ามตอ้งการทั้งน้ีเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและความสามารถในการท าก าไร
เพิ่มข้ึน ส่ิงท่ีพึงระวงัส าหรับบริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ คือการรักษาสัดส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม เพื่อลดความเส่ียงทางการเงินลง การจดัหาแหล่ง
เงินทุนจากส่วนของเจา้ของและมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม จะช่วยท าให้ธุรกิจมีตน้ทุนถวัเฉล่ียของ
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เงินทุน (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ลดลง ซ่ึงจะช่วยเพิ่มศกัยภาพทางธุรกิจและการ
เติบโตอย่างย ัง่ยืน ดงันั้นในการวิจยัคร้ังน้ีจึงมุ่งหวงัท่ีจะศึกษาถึงความสัมพนัธ์ และผลกระทบของ
ศกัยภาพทางธุรกิจในดา้นโครงสร้างเงินทุน สภาพคล่องทางการเงิน และประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ี
มีต่ออตัราการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ   
   
วตัถุประสงค์การวจัิย 
 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์และผลกระทบของศกัยภาพทางธุรกิจท่ีมีต่ออตัราการเติบโตของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI)  โดยแบ่งศกัยภาพเป็น 3 ดา้น ไดแ้ก่ ดา้น
โครงสร้างเงินทุน  ดา้นสภาพคล่องทางการเงิน และดา้นประสิทธิภาพการด าเนินงาน 
 
ทบทวนวรรณกรรม 
 จากการทบทวนทฤษฎีและงานวิจยัในอดีต พบวา่การจดัการโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม จะ
ท าใหบ้ริษทัมีความเส่ียงทางการเงินลดลง มีตน้ทุนการด าเนินงานท่ีลดลง และยงัช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ
และความสามารถในการก าไรของบริษทัให้เพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคล้องกบั ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ 
Modigliani & Miller, (1958) งานวิจยัในอดีตพบวา่การเพิ่มข้ึนของภาระหน้ีสินระยะยาวจากการกูย้ืม
หรือโครงสร้างเงินทุนมีสัดส่วนหน้ีสินมากจะท าให้ก าไรในอนาคตเพิ่มข้ึนแต่อาจท าให้อตัราการ
เติบโตของบริษทัลดลง  เน่ืองจากก าไรจากการด าเนินงานในอนาคตจะถูกชดเชยโดยการเพิ่มข้ึนของ
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการของหุ้นสามญัท่ีเพิ่มสูงข้ึนจากความเส่ียงทางการเงิน (Wellalage & Locke, 
2015; Deros B.M. et al., 2012)  นกัลงทุนโดยทัว่ไปจะตดัสินใจลงทุนในธุรกิจใดธุรกิจหน่ึง อาจจะ
พิจารณาจากความสามารถในการด าเนินงานอยา่งต่อเน่ืองและมัน่คงของบริษทัหรือการมีแนวโนม้ของ
อตัราการเติบโตท่ีดีของบริษทั ซ่ึงสะทอ้นถึงการให้ความส าคญักบัการเพิ่มผลผลิตเพื่อสร้างรายไดใ้น
การขบัเคล่ือนธุรกิจให้เติบโต (Khunthongchan, S., 2009)  แต่การมีหน้ีสินระยะยาวในสัดส่วนท่ีสูง
กวา่อาจมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน เพราะเป็นแหล่งเงินทุนท่ีก่อให้เกิดความเส่ียงทางการเงินแก่บริษทั 
และอาจส่งผลลบต่อการเพิ่มข้ึนของอตัราการเติบโตของบริษทั จึงเป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นยิ่งกวา่ในการควบคุม
สัดส่วนของโครงสร้างเงินทุนให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม (Delen, Kuzey and Uyar, 2013)  จากท่ีกล่าว
มาสมมติฐานงานวจิยัท่ี 1   จึงเป็นดงัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 1 โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการเติบโตของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
 หากพิจารณาถึงสภาพคล่องทางการเงิน Ahmad, R. (2016); Khaled, lafi al-naif et al (2018); 
Maneerattanarungrot, C. & Donkwa, K., (2018) มีความเห็นสอดคลอ้งกนัวา่สภาพคล่องทางการเงินมี
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ความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีส่งผลต่ออตัราการเติบโตของบริษทั โดยเฉพาะในดา้นของการบริหารเงินทุน
หมุนเวียน และการบริหารเงินสดท่ีจะท าให้บริษทัมีสภาพคล่องในการด าเนินงาน โดยสภาพคล่องใน
การด าเนินงานของธุรกิจก็สามารถใชใ้นการพิจารณาถึงอตัราการเติบโตของบริษทัได ้ซ่ึงนกัลงทุนใช้
ประโยชน์จากอัตราการเติบโตของบริษัทในการตัดสินใจลงทุนควบคู่กับปัจจัยพื้นฐานอ่ืน 
(Pattarabanjird, S. (2016); Almansour et al. (2019) และยงัมีนกัวิจยัอีกหลายท่านท่ีท าการศึกษา
เก่ียวกบัสภาพคล่องทางการเงินท่ีพบว่าสภาพคล่องมีผลต่อความสามารถในการด าเนินธุรกิจอย่าง
ต่อเน่ือง (Gottardo &Moisello, M. (2014); Fauver & McDonald (2015); Handoo & Sharma (2014)) 
การบริหารสภาพคล่อง จึงถือไดว้า่เป็นปัจจยัส าคญัส าหรับการบริหารธุรกิจเป็นอยา่งมาก สมมติฐาน
การวจิยัท่ี 2 จึงเป็นดงัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 2  สภาพคล่องทางการเงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการเติบโตของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
 งานวิจยัของ Wellalage & Locke (2015); Oino & Ukaegbu (2015) และ Mateev et al. (2013) 
พบว่าประสิทธิภาพในการด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์กับหน้ีสินระยะสั้ นและระยะยาว ซ่ึงส่งผล
กระทบต่ออตัราการเติบโตของบริษทั  สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Rettl, D. & Whited (2014) ท่ี
พบว่าประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร ดงันั้นผลการ
ด าเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษทัในอดีตจึงสามารถคาดการณ์ถึงผลการด าเนินงานในอนาคต 
(Phriebchariyawat, A., 2008) ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัจึงมีความสัมพนัธ์กบัการ
เติบโตของธุรกิจ (Jitremet, S., 2016) ดงันั้นจึงน ามาสู่สมมติฐานงานวจิยัท่ี 3 จึงเป็นดงัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 3 ประสิทธิภาพการด าเนินงานของธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการ
เติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
 แต่อย่างไรก็ตามมีผลงานวิจัยในอดีตหลายฉบับท่ีพบว่าอัตราการเติบโตของบริษัทมี
ความสัมพนัธ์กบัปัจจยัอ่ืนๆ นอกเหนือจากโครงสร้างเงินทุน และสภาพคล่องทางการเงินของบริษทั  
เช่น ขนาดของบริษัท อายุของบริษัท ปัจจัยเหล่าน้ีล้วนมีผลต่อการเติบโตของธุรกิจ เป็นต้น 
(Margaretha & Supartika (2016); Roszaini, & Mohammad (2006); Mateev et al. (2013); Stefan et al. 
(2006) and Chinnasuk, R. (2010) ดงันั้นงานวิจยัน้ีจึงน าปัจจยัเหล่าน้ีมาเป็นตวัแปรควบคุม ตามกรอบ
แนวคิดการวจิยั ดงัน้ี   
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                                                                                                                    ตัวแปรตาม (Dependent Variables)                                         

 
 
  
 
 

       
 
 
 

 

รูปท่ี 1  กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 

* หมายเหตุ: อตัราการเติบโตของธุรกิจ (Growth Rate: GRT) ในการศึกษาน้ีวดัโดย ใชอ้ตัราการเติบโตของเงินปันผลหรืออตัราการ
เติบโตของบริษทั ท่ีมีผลมาจาก (1) อตัราการส ารองก าไรสะสมไวใ้นบริษทั (ค่า b) กบั (2) อตัราผลตอบแทนในการลงทุน (ROE) ซ่ึง
แสดงความสมัพนัธ์โดย GRT = (1- payout ratio) x ROE (Capital Market Knowledge Promotion Center, 2017, pp. 75)   

 
วธีิด าเนินการวจัิย 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 กลุ่มประชากรท่ีศึกษาประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
จ  านวน 132 บริษทั  ซ่ึงอยู่ในตลาดหลกัทรัพยต์ลอดระยะเวลา 4 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2558 -2561 จ  านวน
ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นวจิยัจึงมีทั้งส้ิน 528 รายปีรายบริษทั โดยคดัเลือกจากบริษทัจดทะเบียนท่ีประกาศงบ
การเงินครบถ้วนต่อเน่ือง 4 ปี โดยไม่รวมบริษทัในกลุ่มธุรกิจบริษทัเงินทุน ซ่ึงประกอบด้วย กลุ่ม
ธนาคาร กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ กลุ่มประกันชีวิต  ทั้ งน้ีเน่ืองจากบริษทัดังกล่าว มีโครงสร้างทาง
การเงิน (Financial structure) และรายงานทางการเงินท่ีแตกต่างจากบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืน  
 
 
 

           ตัวแปรอสิระ (Independent Variables) 
1.โครงสร้างเงนิทุน 
   1) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (LEV) 
2. สภาพคล่องทางการเงนิ  
 1) อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) 
3. ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 

1) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
2) อตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) 

   3) รายไดจ้ากการขายสุทธิ (LnNS) 

    ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
1) ขนาดของบริษทั (LnFS) 
2) อายบุริษทั (FA) 
3) การเปล่ียนแปลงในท่ีดินอาคารและอุปกรณ์ (CPPE) 

  

 
    อตัราการเติบโตของบริษทั* (Growth Rate: GRT) 
          GRT = (1- payout ratio) x ROE   
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แบบจ าลองความสัมพนัธ์ 
 ศกัยภาพทางธุรกิจแบ่งเป็นศักยภาพด้านโครงสร้างเงินทุน สภาพคล่องทางการเงิน และ
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน จากกรอบแนวคิดการวิจยัคาดว่าศกัยภาพแต่ละดา้นจะส่งผลกระทบต่อ
อตัราการเติบโตของบริษทั โดยมีปัจจยัอ่ืนท่ีกล่าวถึงเป็นตวัแปรควบคุม   แบบจ าลองความสัมพนัธ์จึง
ประกอบดว้ยตวัแปรตาม ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของบริษทั (GRT)  และตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ อตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (LEV) อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA)  อตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS)  ลอการิทึมธรรมชาติของรายไดสุ้ทธิ (LnNS)  และ
ตวัแปรควบคุม ได้แก่ ลอการิทึมธรรมชาติของขนาดของบริษัท (LnFS) อายุบริษัท (FA) การ
เปล่ียนแปลงในท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ (CPPE) การท่ีใชค้่าลอการิทึมเพื่อลดปัญหาขนาดของจ านวน
นบัท่ีส่งผลต่อความแปรปรวนของค่าท่ีวดัได ้  ดงันั้นแบบจ าลองความสัมพนัธ์ ดงัน้ี 
 

GRTit     =  β0+ β1LEVit+ β2CRit+β3 ROAit+ β4 ROSit + β5LnNSit+ β6 LnFSit  +β7 FA it 
        +β8 CPPE it +  it………………..…………………….……………………….. (1) 
 โดยท่ี 

 GRTit = อตัราการเติบโตของบริษทั i ปีท่ี t   
 (โดยมีค่า = (1-Payout ratio) * ROE    และ 
  ROE = อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ)  
  LEV it =  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ของบริษทั i ปีท่ี t   
 CRit = อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนของบริษทั i ปีท่ี t  
 ROA it =    อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั i ปีท่ี t   
 ROS it = อตัราผลตอบแทนต่อยอดขายของบริษทั i ปีท่ี t   
 LnNS it =    ค่าลอการิทึมธรรมชาติของยอดขายสุทธิของบริษทั i ปีท่ี t   
 LnFSit =    ค่าลอการิทึมธรรมชาติของขนาดของบริษทั i ปีท่ี t   
 FAit =    อายขุองบริษทั i ปีท่ี t  
 CPPEit =    การเปล่ียนแปลงในท่ีดินอาคารและอุปกรณ์ของบริษทั i ปีท่ี t    
 it =  ค่าความคลาดเคล่ือน   
   β0  = ค่าคงท่ีในสมการถดถอย 
    βj  =  ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย (j มีค่าตั้งแต่ 1 ถึง 10)   
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีเก็บ
รวบรวมจากขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ในระบบขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินยอ้นหลงั 4 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 
2558 - 2561     
 
การวเิคราะห์ข้อมูล 
  ใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยถดถอยเชิงพหุตามล าดบัชั้น (Hierarchical Multiple Regression 
Analysis) เพื่อการตรวจสอบความสัมพนัธ์และผลกระทบของตวัแปรอิสระท่ีเป็นตวัช้ีวดัศกัยภาพทาง
ธุรกิจในดา้นต่างๆ ต่ออตัราการเติบโตของบริษทั  โดยมีตวัแปรควบคุมตามแบบจ าลองความสัมพนัธ์ 
ท่ี 1 ค่าสถิติท่ีใช้อธิบายผลการวิเคราะห์  ได้แก่ ค่าสัมประสิทธ์ิแห่งการตัดสินใจ (R2) แสดงถึง
ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหวา่งอตัราการเติบโตกบัศกัยภาพทางธุรกิจของบริษทั  และค่าสัมประสิทธ์ิ
ความถดถอย (Regression Coefficient) ซ่ึงจะแสดงทั้งทิศทางและขนาดของผลกระทบท่ีมีต่ออตัราการ
เติบโตของบริษทั  ค่าสถิติ F ในและค่านัยส าคญัท่ีค านวณไดจ้ากการวิเคราะห์ความแปรปรวนร่วม 
รวมทั้งค่าสถิติ T ในการทดสอบผลกระทบของตวัแปรอิสระแต่ละตวัแปร การทดสอบทางสถิติได้
ก าหนดช่วงความเช่ือมัน่ท่ี 95%  
  
ผลการวจัิยและการอภิปรายผล 
 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์และผลกระทบของศกัยภาพทางธุรกิจต่ออตัราการเติบโตของ
บริษทั ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 7.1 มีดงัน้ี 
ตารางที ่7.1  ผลการวเิคราะห์แสดงความสัมพนัธ์หรืออิทธิพลของตวัแปรอิสระต่ออตัราการเติบโตของ 
 บริษทั   

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

  B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) -2.374 3.178   -0.747 0.455     

LnFS 0.416 0.157 0.102 2.644 0.008 0.676 1.479 

FA -0.018 0.012 -0.047 -1.441 0.15 0.944 1.059 

CPPE -0.06 0.066 -0.031 -0.911 0.363 0.838 1.194 

LEV -0.485 0.033 -0.468 -14.551 0.000 0.966 1.035 
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CR -0.114 0.043 -0.087 -2.645 0.008 0.928 1.077 

ROA 7.068 0.52 0.446 13.582 0.000 0.929 1.077 

ROS -0.001 0.001 -0.036 -1.048 0.295 0.868 1.152 

LnNS -0.258 0.118 -0.083 -2.184 0.029 0.698 1.432 

Model summary: R2 = .481   F = 60.139   Sig. = .000  Durbin-Watson =1.954     

 ค่าสถิติ R2 = .481   F = 60.139  Sig. = .000 และ Durbin-Watson = 1.954 ช้ีให้เห็นวา่ตวัแปร
อิสระในแบบจ าลองความสัมพนัธ์ท่ี 1 มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั.
05 แสดงว่าศกัยภาพทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงกบัอตัราการเติบโตของบริษทั โดยสามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงในอตัราการเติบโตของบริษทัไดถึ้ง 48 % ส่วนผลกระทบต่ออตัราการเติบโต
ของบริษทัของศกัยภาพทางธุรกิจดา้นต่างๆ  พบวา่ศกัยภาพทางธุรกิจดา้นโครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดัจาก
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีผลกระทบทางลบต่ออัตราการเติบโตของบริษัทอย่างมี
นยัส าคญั (Sig. = .000) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเท่ากบั -.485  ส าหรับศกัยภาพทางธุรกิจดา้น
สภาพคล่องทางการเงินซ่ึงพิจารณาจากอตัราส่วนทุนหมุนเวียนพบวา่มีผลกระทบทางลบต่ออตัราการ
เติบโตของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเท่ากบั -.114  
และดา้นประสิทธิภาพการด าเนินงานพบวา่มีผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั .05  โดยพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีมีผลกระทบทางบวก   และ
ลอการิทึมธรรมชาติของรายไดจ้ากการขายสุทธิท่ีมีผลกระทบทางลบต่ออตัราการเติบโตของบริษทั  มี
ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเท่ากบั 7.068   และ -.258 ตามล าดบั ส าหรับอตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย
ไม่มีผลกระทบใดๆ ต่ออตัราการเติบโตของบริษทั (Sig. = .295) 
  ส าหรับตวัแปรควบคุมท่ีมีผลกระทบต่อการอตัราการเติบโตของบริษทัอย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดับ .05 ได้แก่ ลอการิทึมธรรมชาติของขนาดบริษัทซ่ึงมีผลกระทบทางบวก โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิความถดถอยเท่ากบั .416 
   ผลการทดสอบลกัษณ์ของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ ตามเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ ในท่ีน้ีใชว้ธีิ Variance Inflation Factor (VIF) พบวา่มีค่าตั้งแต่ 1.077 - 1.479 ซ่ึงมีค่านอ้ย
กว่า 10 แสดงว่าตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษาแบบจ าลองไม่มีปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
อิสระของแบบจ าลอง และไม่เกิดลักษณะของ Multicollinearity ในการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ 
(Zigmund et al., 2013) นอกจากน้ีค่า Durbin-Watson = 1.954 อยูใ่นช่วงท่ียอมรับวา่การแจกแจงขอ้มูล
ตวัแปรตามนั้นเป็นการแจกแจงแบบปกติ    
 
 



เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธุรกจิปริทศัน ์

   BUSINESS ADMINISTRATION AND ECONOMICS REVIEW                

เศรษฐศาสตร์และบริหารธุรกจิปริทัศน์ ปีที่ 17 ฉบับที่ 2 กรกฎาคม – ธันวาคม 2564 
           
 

        59 
 

ISSN 1686-5731 

สรุปผลการศึกษา 
 อิทธิผลของศกัยภาพดา้นโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงวดัด้วยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  
ดา้นสภาพคล่องทางการเงิน วดัดว้ยอตัราส่วนทุนหมุนเวียน และดา้นประสิทธิภาพการด าเนินงานซ่ึงวดั
ดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และรายไดจ้ากการขายสุทธิ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงใน
อตัราการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ไดป้ระมาณ 48 % อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั .05 โดยส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของบริษทัในทิศทางและขนาดท่ีแตกต่างกนั 
แต่ส าหรับอตัราส่วนผลตอบแทนต่อยอดขาย ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัด้านประสิทธิภาพการด าเนินงานไม่มี
ความสัมพนัธ์และผลกระทบใดๆ ต่ออตัราการเติบโตของบริษทั  ตวัแปรควบคุมท่ีมีผลต่ออตัราการ
เติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ อยา่งมีนยัส าคญั คือขนาดของบริษทั  
 
การอภิปรายผลการศึกษา 
    การศึกษาความสัมพนัธ์และผลกระทบของศกัยภาพทางธุรกิจท่ีมีต่ออตัราการเติบโตของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ช้ีใหเ้ห็นโครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นส่งผลกระทบในทางลบต่ออัตราการเติบโตของบริษัท ซ่ึงไม่สอดคล้องกับ
สมมติฐานการวิจัย  อาจเป็นเพราะในช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มตัวอย่างมี
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ท่ีประกอบดว้ยหน้ีสินจ านวน
มาก ท าใหต้น้ทุนเงินทุนของกิจการสูง  และส่งผลต่อความตอ้งการในเงินปันผลเพิ่มข้ึน จึงท าให้อตัรา
การเก็บก าไรสะสมท่ีเหลือลดลง ดงันั้นเม่ือสูตรการค านวณอตัราการเติบโตข้ึนอยู่กบัอตัราการเก็บ
สะสมก าไรจึงเป็นเหตุให้อตัราการเติบโตลดลง  ซ่ึงผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Aivazian, 
V. A., & Ge, Y. & Qiu, J. (2005), KIM  Haeng-Sun (2016), Delen, Kuzey & Uyar (2013)  ศกัยภาพ
ทางธุรกิจดา้นสภาพคล่องทางการเงินท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนทุนหมุนเวียน  มีความสัมพนัธ์และผลกระทบ
ต่ออตัราเติบโตของบริษทัในทางลบซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน  เน่ืองจากการท่ีบริษทัมีสามารถ
ความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้นไดดี้กวา่หน้ีสินระยะยาว   สินทรัพยห์มุนเวยีนท่ีประกอบไปดว้ย 
เงินสด ลูกหน้ี และสินคา้คงเหลือมากกว่าหน้ีระยะสั้ น  จึงไม่สะท้อนถึงการเพิ่มข้ึนของอตัราการ
เติบโตในแง่ของอตัราการสะสมก าไร  จึงเป็นขอ้สังเกตส าหรับการวิจยัในอนาคตท่ีอาจตอ้งเปล่ียน
วธีิการวดัอตัราการเติบโตของบริษทัแทนการอตัราการสะสมก าไร ท่ีอาจท าให้เห็นวา่บริษทัอาจมีอตัรา
การจ่ายปันผลท่ีท าใหอ้ตัราการสะสมก าไรติดลบซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรใน
งวดถดัไป (Phongsuphat, A. 2013)  ผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Gottardo & Moisello, M. 
(2014) และ Handoo & Sharma (2014) ส าหรับดา้นประสิทธิภาพการด าเนินงานซ่ึงวดัดว้ย อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  อตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย และรายได้จากการขายสุทธิ  ท่ีส่งผล
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กระทบต่ออัตราการเติบโตของบริษัทในทิศทางแตกต่างกัน ท าให้ผลการทดสอบสอดคล้องกับ
สมมติฐานการวิจยัในบางตวัแปร กล่าวคือเม่ือความสามารถในการท าก าไรเพิ่มสูงข้ึน ส่งผลให้อตัรา
การสะสมก าไรของบริษทัเพิ่มข้ึน  และส่วนของผูถื้อหุ้นเติบโตเพิ่มข้ึน จึงส่งผลต่ออตัราการเติบโตใน
ทิศทางเดียวกนั  ผลการวิจยัน้ีจึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Phriebchariyawat,  A. (2008); Jitremet, 
S. (2016); Mateev et al. (2013); Rettl, D.  & Whited (2014); Wellalage & Locke (2015) และ Oino & 
Ukaegbu (2015) ในขณะท่ีรายไดจ้ากการขายสุทธิกลบัส่งผลกระทบทางลบ อาจจะเป็นไปไดท่ี้การ
เพิ่มข้ึนของยอดขายมิไดส่้งผลต่ออตัราการท าก าไร กล่าวโดยสรุปไดว้า่การท่ีผลการทดสอบสมมติฐาน
ท่ีได ้อาจเก่ียวขอ้งกบัการวดัค่าอตัราเติบโตของบริษทัท่ีอิงกบัอตัราการสะสมก าไร 
 
ข้อเสนอแนะ  
ข้อเสนอแนะต่อการท าวจัิยต่อไป 
  ศกัยภาพทางธุรกิจ เป็นขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการตดัสินใจลงทุนท่ีส าคญัอย่างหนึ่ง ท่ียังขาด

หลกัฐานเชิงประจกัษ์จากงานวิจยั ประเด็นการวิจยัน้ีจึงจ าเป็นต่อการคน้หาค าตอบว่าขอ้มูลใดหรือ
ปัจจยัใดท่ีจะอธิบายศกัยภาพทางธุรกิจไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือและถูกตอ้ง ดงันั้นในอนาคตหากมีการเพิ่มตวั
แปรท่ีใชใ้นการวจิยั เช่น การใชข้อ้มูลเชิงคุณภาพ หรือขอ้มูลทางการตลาด รวมถึงการขยายระยะเวลาท่ี
ศึกษา อาจจะช่วยให้ได้หลกัฐานเชิงประจกัษ์ท่ีสมบูรณ์และชดัเจนมากข้ึน ส าหรับอตัราการเติบโต
อาจจะใช้ขอ้มูลหรือเป็นปัจจยัอ่ืนนอกเหนือจากอตัราการสะสมก าไรดังเช่นในงานวิจยัน้ี เพื่อให้
สะทอ้นถึงอตัราการเติบโตทางธุรกิจไดใ้กลเ้คียงกบัขอ้เท็จจริง รวมทั้งควรไดมี้การศึกษากบัทุกบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 
ข้อเสนอแนะของการน าผลการวจัิยไปใช้ 

1) นกัลงทุนสามารถใชผ้ลการวจิยัเป็นแนวทางในการเลือกบริษทัจดทะเบียนท่ีจะลงทุน โดย
ใหค้วามส าคญัต่อตวัช้ีวดัศกัยภาพท่ีพบวา่ส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของบริษทั   

2) ผูบ้ริหาร สามารถใช้ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัท่ีสัมพนัธ์และส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโต
ของบริษทั  เป็นปัจจยัประกอบการตดัสินใจการบริหารโครงสร้างเงินทุน เพื่อให้การก่อหน้ีสินนั้น
สร้างประโยชน์ให้แก่บริษทัไดม้ากท่ีสุด  และการสร้างอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมให้สูงข้ึน
อยา่งต่อเน่ือง เพื่อท่ีจะสามารถเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยไ์ดใ้นอนาคต  
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