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การศึกษาวิจัยในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิต่อความเส่ียงด้าน

โครงสร้างทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี 

SET100 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิซ่ึงเป็นข้อมูลงบการเงินของบริษัทจด
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2561 วิธีการวิจยัใช้การวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้โดยสถิติเชิงพรรณนา การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน และใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลโดยการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 

regression analysis) โดยก าหนดนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

ผลการวิจยัพบวา่ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงิน (อตัราส่วน

หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม)  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติมีส่ีปัจจยั คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวก อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบ สภาพคล่องทาง

การเงินมีความสัมพนัธ์เชิงลบ และผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีความสัมพนัธ์เชิงบว ซ่ึง
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อตัราส่วนสินทรัพย์ถาวรมีความสัมพนัธ์อย่างไม่มีนัยส าคญัทางสถิติกับอตัราส่วนหน้ีสินต่อ

สินทรัพยร์วม 
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ABSTRACT 

 

 The objective of this study is to examine Factors affecting Risks on Financial 

Structure :Thai listed companies in SET 100 Index. The data were gathered through the secondary 

source from the listed companies in the Stock of Thailand in The Set 100 Index during 2014 – 

2018. The data was analyzed by Descriptive Statistics, Pearson Correlation, Multiple Regression 

Analysis.  

 The results indicated that return on assets, return on equity, liquidity and non-debt taxes 

shield were statistically significantly related with the capital structure (debt ratio) return on assets 

presented in positive, return on equity presented in negative, liquidity presented in negative and 

non-debt taxed shield presented in positive.  For other factor, there existed no any statistically 

relationship.  
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 

1.1  ที่มำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
การประกอบธุรกิจทุกประเภท ส่ิงท่ีผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งการ คือ ผลตอบแทนหรือผล

ก าไรเพ่ือให้ธุรกิจเติบโตข้ึนเร่ือย ๆ อย่างต่อเน่ืองและเกิดความมัน่คงและย ัง่ยืนของธุรกิจ ทั้ ง
ทางการเงินและฐานะทางสังคม ส่ิงส าคญัท่ีผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งค านึงถึงอยา่งหน่ึง คือ การบริหาร
จดัการเงินทุน เพ่ือให้ธุรกิจนั้น ๆ สามารถด าเนินงานให้บรรลุตามวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายท่ีวาง
ไวไ้ดอ้ยา่งมีสภาพคล่องโดยปราศจากความเส่ียงต่าง ๆ ดงันั้นผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งมีความเขา้ใจใน
ธุรกิจของตนเองเป็นอยา่งดี รวมทั้งในส่วนงบประมาณในการลงทุน สภาพคล่องของธุรกิจ ขนาด
ของธุรกิจ ผลตอบแทนหรือก าไรและความเส่ียง ซ่ึงจะท าให้การบริหารจัดการเงินทุนมี
ประสิทธิภาพมากท่ีสุด การบริหารจัดการเงินทุนเพื่อลดความเส่ียงทางการเงิน ส่งผลให้มีการ
วางแผนธุริจเพื่อขยายธุรกิจดว้ยความระมดัระวงัมากยิ่งข้ึน ส่ิงส าคญัท่ีผูป้ระกอบการควรค านึงถึง 
คือ แหล่งเงินทุนต่าง ๆ โดยเฉพาะการจดัโครงสร้างทางการเงินและโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม
กบัธุรกิจในประเภทอุตสาหกรรมเดียวกนัได ้และควรให้ความส าคญัในการบริหารความเส่ียงให้
เหมาะกบัโครงสร้างธุรกิจ แต่ผูป้ระกอบธุรกิจบางราย ไม่ค่อยใหค้วามส าคญัเร่ืองของปัจจยัท่ีมีอิทธิ
ต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงินและโครงสร้างเงินทุนของกิจการ การประกอบธุรกิจท่ีไม่มี
การจดัโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสม อาจส่งผลท าให้ธุรกิจตอ้งพบเจออุปสรรคดา้นความเส่ียง
ต่าง ๆ และการขาดสภาพคล่องเน่ืองจากธุรกิจมีภาระหน้ีสินท่ีมากเกินไป 

ปัจจุบนัเหล่านกัวิชาการ นกัลงทุน และผูบ้ริหาร ลว้นใหค้วามสนใจกบัโครงสร้างทาง
การเงินเป็นส าคัญ เน่ืองจากการประกอบธุรกิจ ทุกบริษทัตอ้งมีเงินทุนเป็นปัจจยัหลกั ในส่วนน้ี 
ภาระหน้าท่ีจะอยู่ในความรับผิดชอบของผูบ้ริหาร เพราะผูบ้ริหารมีหน้าท่ีรับผิดชอบในการ
ตดัสินใจเก่ียวกบัการบริหารเงินทุน ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 ดา้น ไดแ้ก่ การจดัหาเงินทุน การก าหนด
โครงสร้างทางการเงิน และการออกหุ้นกู ้ผูบ้ริหารต้องค านึงว่าในการประกอบธุรกิจจ าเป็นตอ้ง
อาศยัเงินทุนในการเร่ิมตน้ 

โครงสร้างเงินทุน  (Capital Structure) เป็นโครงสร้างการจดัหาเงินจากแหล่งเงินทุน
ระยะยาว ไม่รวมถึงแหล่งเงินทุนระยะสั้น โดยแหล่งท่ีมาของเงินทุนอาจมาจากแหล่งเงินทุนภายใน
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และภายนอกกิจการ แหล่งเงินทุนระยะยาว ประกอบดว้ย เงินกูร้ะยะยาว หุ้นกู ้หุ้นบริมสิทธิ และ
ส่วนของผูถื้อหุ้น ดงันั้น โครงสร้างเงินทุนจึงเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทางการเงิน (Financial 
Structure)   เงินทุนส่วนน้ีเป็นส่วนท่ีจะน าไปใชใ้นการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรเป็นหลกั ซ่ึงธุรกิจ
จะตอ้งตัดสินใจจดัหาเงินทุนระยะยาวให้ได้โครงสร้างท่ีดีท่ีสุด เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดตาม
เป้าหมายการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่ผูเ้ป็นเจ้าของ การก าหนดโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายจาก
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม เพื่อมีตน้ทุนการเงินท่ีต ่าท่ีสุดและมีมูลค่าของบริษทัสูง ดงันั้นการท่ี
ธุรกิจสามารถก าหนดโครงสร้างเงินทุนไดเ้หมาะสมและมีประสิทธิภาพนั้น จะท าใหธุ้รกิจมีความ
มัน่คงและมีโอกาสเติบโต สามารถสร้างรายได้ตามเป้าหมายท่ีได้ตั้งไว ้ภายใตส้ภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยและเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา รวมทั้งการประสบปัญหาคู่คา้ระหว่างจีนกบัสหรัฐหรือยโุรป
สัง่ซ้ือสินคา้จากประเทศไทยนอ้ยลง รวมถึงการแข่งขนัทางการตลาดท่ีเพ่ิมมากข้ึน ผูป้ระกอบธุรกิจ
บางรายตอ้งพยงุตวัเองให้ผา่นพน้วิกฤติน้ีไปให้ได ้ดงันั้นธุรกิจมีความเส่ียงท่ีมากเกินไป อาจท าให้
ธุรกิจพบกบัการลม้ละลายและตอ้งปิดตวัไปในท่ีสุด 

ทั้งน้ีในการประกอบธุรกิจสามารถแบ่งประเภทเงินทุนได้เป็นน 2 ประเภท คือ 1. 
เงินทุนคงท่ี (Fixed Capital) หมายถึง เงินทุนท่ีใช้ในการซ้ืออสังหาริมทรัพย ์เช่น ท่ีดิน อาคาร 
ส านักงาน โรงงาน และเคร่ืองใช้ส านักงาน เป็นต้น 2. เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) 
หมายถึง เงินทุนท่ีมีไวเ้พ่ือใช้จ่ายในการด าเนินงานตั้งแต่ต้นน ้ าถึงปลายน ้ า โดยเร่ิมตั้งแต่การซ้ือ
วตัถุดิบ ค่าแรงงาน ค่านายหน้า ค่าขนส่งสินคา้ไปยงัผูบ้ริโภค เป็นตน้ ในการพิจารณาการจดัหา
แหล่งเงินทุนสามารถท าได้หลายวิธี ซ่ึงแต่ละวิธีต่างมีข้อดีและข้อเสียท่ีแตกต่างกันออกไป 
แหล่งท่ีมาของเงินทุนท่ีส าคญั แบ่งออกเป็น 2 แหล่งส าคญั ไดแ้ก่  

แหล่งเงินทุนภายใน (Internal Sources Fund) เป็นการใชแ้หล่งเงินทุนภายในกิจการ 
ไดแ้ก่ ก  าไรสะสม (Retain earning) แปลงสินทรัพยเ์ป็นเงินทุน (Convert Assets into Cash) เป็นตน้  

แหล่งเงินทุนภายนอก (External Sources Fund) เป็นการใชแ้หล่งเงินทุนจากภายนอก
กิจการ ซ่ึงตรงกนัขา้มกบัการจดัหาเงินทุนจากภายใน และมีความแตกต่างกนัของค่าใชจ่้ายในการ
จดัหาแหล่งเงินทุน ซ่ึงสามารถจดัหาเงินทุนไดจ้าก 

1. แหล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีระยะยาว ไดแ้ก่ การกูย้มืเงินระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 
การออกหุน้กู ้

2. แหล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ ไดแ้ก่ การออกหลกัทรัพยข์ายให้แก่บุคคลทัว่ไป 
เช่น การออกหุน้สามญั หุน้บุริมสิทธิ 

ในการจัดหาเงินทุนของบริษัทขนาดใหญ่มกัค านึงถึงจุดท่ีเหมาะสมของสัดส่วน
โครงสร้างเงินทุนระหว่างหน้ีสินและทุนจากเจ้าของเพื่อให้มูลค่าธุรกิจสูงสุด โดยเป็นไปตาม
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หลกัการทฤษฎีการจดัหาเงินตามล าดบัขั้น (Pecking order theory) (Correa, Basso, & Nakamura, 
2007) เมื่อทราบท่ีมาของเงินทุนแลว้ จะเห็นว่าเป็นการลงทุนจ านวนมากโดยเฉพาะบริษัทขนาด
ใหญ่อย่างบริษัทมหาชน ผูบ้ริหารจึงต้องตระหนักถึงการน าเงินทุนมาใชใ้ห้มีประสิทธิภาพและ
สร้างความมัง่คัง่สูงสุดเพ่ือดึงดูดนักลงทุน ให้มาลงทุนหลงัจากการวิเคราะห์มูลค่าหุน้บริษทันั้น ๆ 
ผูบ้ริหารจึงต้องวางแผนและออกแบบโครงสร้างทางการเงินให้เหมาะสมกับบริษัทของตนและ
เหมาะสมกบัสถานการณ์เศรษฐกิจในแต่ละช่วง ในการจดัหาเงินทุนจากแห่งเงินทุนทั้งภายในและ
ภายนอกในสดัส่วนท่ีเหมาะสม จะตอ้งค านึงถึงตน้ทุนของเงินทุนท่ีมีค่าต ่าสุดและมีระดบัความเส่ียง
ท่ีบริษทัยอมรับได ้โดยโครงทางการเงินจะเปล่ียนแปลงตามนโยบายของผูบ้ริหารของบริษทั ว่ามี
การเลือกใชท้ฤษฎีใดเพื่อใชใ้นการบริหาร จากบทความวิจยัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีถูกเสนอข้ึน
คร้ังแรกโดย Modigliani and Miller (1958) ไดก้ล่าวว่า ภายใตต้ลาดท่ีสมบูรณ์และมีประสิทธิภาพ 
การจดัหาเงินทุนของบริษทัจะไม่มีผลต่อ มูลค่าของบริษทั แต่มูลค่าของบริษทัจะข้ึนอยู่กบัความ
เส่ียง และการตดัสินใจลงทุนของกิจการ แต่ตลาดในความเป็นจริงเป็นตลาดท่ีไม่สมบูรณ์เน่ืองจากมี
การเก็บภาษี ปัญหาตน้ทุนเร่ืองการเงิน (Financial Distress Problem) และปัญหาเร่ืองตวัแทน ดงันั้น
แลว้อย่างไรก็ตาม การจัดหาเงินทุนหรือโครงสร้างเงินทุนจึงมีผลต่อมูลค่าของบริษัท  (วฒันา                
ศกัยชีวกิจและกอบกูล จนัทรโคลิกา) นอกจากน้ียงัมีทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวางโครงสร้างทาง
การเงินท่ีเกิดภายหลงัซ่ึงมีการพบหลกัฐานในการรับรองทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดับขั้น 
(Pecking order theory) ภายในบริษทัญ่ีปุ่นโดยเฉพาะช่วงทศวรรษท่ี 1980 และต้นปี 1990 ซ่ึงผล
การด าเนินงานของพวกเขาในประเทศญ่ีปุ่นสอดคลอ้งกบัแนวคิดท่ีว่าค่าใชจ่้ายในการท าธุรกรรม
เก่ียวกบัตราสารหน้ีและตราสารทุนอาจมีผลต่อการตดัสินใจทางการเงินของบริษทัในประเทศญ่ีปุ่น 
(Seifert, 2008)  

จากทฤษฎีดงักล่าว การมีโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมจึงเป็นองค์ประกอบหลกัท่ี
ในแต่ละบริษัทพึงมี โดยเฉพาะบริษัทในตลาดหลกัทรัพย ์เพราะเป็นองค์กรขนาดใหญ่ท่ีตอ้งใช้
เงินทุนสูง เพ่ือน ามาพฒันาระบบและขยายโครงการต่าง ๆท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตภายในองค์กร                 
ทั้งสร้างความมัน่คงให้กบับริษทัและความน่าเช่ือถือให้กบัผูถื้อหุ้น รวมไปถึงดึงดูดใหมี้การลงทุน
จากบุคคลภายนอก โดยหลกัในการเลือกลงทุนกบับริษทัในตลาดหลกัทรัพยน์ั้น ผูล้งทุนตอ้งศึกษา
และวิเคราะห์โครงสร้างทางการเงินของบริษทันั้น ๆ เพราะโครงสร้างทางการเงินสามารถแสดงถึง
มูลค่าสินทรัพย ์และความมัน่คงของบริษทั ท าใหบ้ริษทัต่าง ๆ ตอ้งมีการวางโครงสร้างทางการเงิน 
ท่ีเหมาะสม จะตอ้งท าให้ราคาหุ้นสูงสุด และมีตน้ทุนของเงินทุนต ่าสุด โดยการแลกเปล่ียนชดเชย
ระหว่าง ผลก าไร (ROE และ EPS) ท่ีสูงข้ึนพร้อมกับความเส่ียง  (risk) ท่ีสูงข้ึนด้วย (สรวุฒิ            
กอสุวรรณศิริ, 2555) 

http://mba.sorrawut.com/wiki/ROE
http://mba.sorrawut.com/index.php?title=EPS&action=edit&redlink=1
http://mba.sorrawut.com/wiki/%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B9%80%E0%B8%AA%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B8%A2%E0%B8%87
http://mba.sorrawut.com/index.php?title=Risk&action=edit&redlink=1
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จากงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งจะเห็นไดว้่า การมีโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมนั้น จะท า
ให้ธุรกิจไม่ตอ้งมีความเส่ียงมากเกินไป สามารถสร้างรายไดใ้ห้กบัธุรกิจไดต้ามเป้าหมายท่ีวางไว ้
ส่งผลใหก้ารด าเนินงานของธุรกิจมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากยิ่งข้ึน แต่ส่ิงท่ีธุรกิจหลีกเล่ียง
ไม่ไดน้ั้นคือความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในภายธุรกิจของแต่ละ
ธุรกิจ และส่งผลกระทบกบัอุตสาหกรรมท่ีอยูใ่นประเภทเดียวกนั เช่น ความเส่ียงดา้นโครงสร้างทาง
การเงิน (Financial risk) ซ่ึงเป็นความเส่ียงทางธุรกิจท่ีมีผลกระทบต่อธุรกิจท่ีมีภาระหน้ีสินและมี
ตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงกว่าธุรกิจอ่ืน เพราะมีภาระท่ีตอ้งจ่ายช าระดอกเบ้ียจ่าย โครงสร้างทางการ
เงินท่ีมีหน้ีสินสูงกว่าส่วนของผูถื้อหุน้ อาจส่งผลใหธุ้รกิจลม้ละลาย  

ดงันั้นงานวิจยัน้ีจึงมุ่งเน้นศึกษาปัจจยัใดบา้งท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้าง
ทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 ท่ีถือว่า
เป็นธุรกิจขนาดใหญ่ เพื่อใช้เป็นแนวทางส าหรับผูบ้ริหารการเงินได้รับทราบว่าธุรกิจท่ีตนเอง
ประกอบอยู่ไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงินในเร่ือง
ใดสูงท่ีสุด และอาจจะท าให้เกิดความเสียหายอยา่งรุนแรงใหก้บัธุรกิจ เพื่อท่ีจะน าปัจจยัท่ีมีอิทธิพล
ต่อความเส่ียงดา้นการเงินมาบริหารเพื่อลดความเส่ียงใหเ้หลือนอ้ยท่ีสุด รวมทั้งช่วยในการตดัสินใจ
เก่ียวกบัการก าหนดนโยบายและปรับโครงสร้างทางการเงินของบริษทัไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมาก
ข้ึน อีกทั้งยงัใชเ้ป็นแนวทางให้นักลงทุนและผูท่ี้สนใจ สามารถน าความรู้และความเขา้ใจท่ีไดจ้าก
งานวิจยั ไปใชป้ระกอบเป็นแนวทางในการตดัสินใจว่าควรเลือกลงทุนหรือหลีกเล่ียงในการลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์หล่งประเทศไทย 

 
1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงด้านโครงสร้างทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 

 
1.3 สมมตฐิำนของกำรวจิยั 

การวิจัยเร่ืองปัจจัยท่ีมีอิทธิต่อความเส่ียงด้านโครงสร้างทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 มีสมมติฐานในการวิจยัเฉพาะของ
บริษทั ดงัต่อไปน้ี  

H1: อตัราก  าไรจากการด าเนินงานมีความสมัพนัธก์บัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
H2: อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อ

สินทรัพยร์วม 
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H3: อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธก์บัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์
รวม 

H4: สภาพคล่องทางการเงินมีความสมัพนัธก์บัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
H5: อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรมีความสมัพนัธก์บัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
H6: อตัราการเติบโตมีความสมัพนัธก์บัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
H7: ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อ

สินทรัพยร์วม 
  

1.4  ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
1.  เพื่อใชเ้ป้นขอ้มูลในการตดัสินใจเก่ียวกบัการวางแผนและก าหนดนโยบายการด าเนินงาน

และปรับโครงสร้างทางการเงินของบริษทัไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 
2.  เพื่อใชเ้ป็นแนวทางให้นักลงทุนและผูท่ี้สนใจ สามารถน าความรู้และความเขา้ใจท่ีไดจ้าก

งานวิจยั ไปใชป้ระกอบเป็นแนวทางในการตดัสินใจในการเลือกลงทุนหรือหลีกเล่ียงท่ีจะลงทุนใน
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 

 
1.5  ขอบเขตของกำรวจิยั 

งานวิจยัเร่ืองน้ีศึกษาถึงความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัอตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ สภาพคล่องทางการเงิน อตัราส่วน
สินทรัพยถ์าวร อตัราการเติบโต ผล ประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน และขนาดธุรกิจ ท่ีมีผลต่อ
ความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงินโดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัวดัค่า โดยเก็บ
รวบขอ้มูลในช่วงปี พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2561 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่มดชันี SET 100 (ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน บริษทัจดทะเบียนท่ีมีขอ้มูลไม่
ครบทั้ง 5 ปี บริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูของกิจการ เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจเหล่าน้ีมี
ขอ้จ  ากดัดา้นโครงสร้างเงินทุนและโครงสร้างการเงินท่ีแตกต่างจากบริษทัในกลุ่มธุรกิจอ่ืน โดยมี
การใชข้อ้มูลจากแหล่งต่าง ๆ ดงัต่อไปน้ี  
     1. ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยพิจารณาขอ้มูลเป็นรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 ถึง                
ปี พ.ศ. 2561 
     2.  ข้อมูลทางบัญ ชีในงบการเงิน  และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  (แบบ 56 -1)                          
จากฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 

 

http://www.set.or.th/
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1.6 ค ำนิยำมศัพท์เฉพำะ 
โครงสร้ำงทำงกำรเงิน (Financial Structure)  หมายถึงแหล่งเงินทุนระยะสั้ นและ

แหล่งเงินทุนระยาว ท่ีกิจการจดัหามาเพื่อใชใ้นการด าเนินงาน ประกอบดว้ย เจา้หน้ีการคา้และตัว๋
เงิน จ่าย เงิน เบิกเกินบัญชีธนาคาร เงินกู ้ระยะสั้ น  เงินลงทุนจากผู ้ถือหุ้น  หน้ีสินระยะยาว                         
หุน้บุริมสิทธิ หุน้กูแ้ละก าไรสะสมของกิจการ หรือ หนืสิน และส่วนของผูถื้อหุน้ 

โครงสร้ำงเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง แหล่งเงินทุนระยะยาว ไม่รวมถึง
แหล่งเงินทุนระยะสั้น โดยแหล่งท่ีมาของเงินทุนอาจมาจากแหล่งเงินทุนภายในและภายนอกกิจการ 
แหล่งเงินทุนระยะยาว ประกอบดว้ย เงินกูร้ะยะยาว หุน้กู ้หุน้บริมสิทธิ และส่วนของผูถื้อหุน้ ดงันั้น 
โครงสร้างเงินทุนจึงเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทางการเงิน (Financial Structure)  

ตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) หมายถึง เป็นแหล่ง
ระดมเงินทุนระยะยาว และท าหน้าท่ีเป็นตลาดในการซ้ือขายแลกเปล่ียนตราสารทุนของบริษทัจด
ทะเบียนขนาดใหญ่ท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดีมาอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงมีทุนช าระแลว้หลงัการออกจ าหน่าย
คร้ังแรกตั้งแต่ 300 ลา้นบาทข้ึนไป โดยการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ถูก
ก าหนดให้อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์
(ก.ล.ต.) 

กลุ่มดัชนี SET100 (SET100 Index) หมายถึง บริษัทท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยไดร้วบรวมและคดัเลือกหุ้นคุณภาพ จ านวนบริษัทท่ีราคาหุ้นสามญั 100ตวัท่ีมีมูลค่าราคาตาม
ตลาดสูงสุด 100 อนัดบัแรก และปริมาณการซ้ือขายจ านวนหุน้ท่ีมีการซ้ือขายต่อวนัมีสภาพคล่องอยา่ง
สม ่าเสมอ ทั้ งน้ีจะต้องมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ท่ีก  าหนดและมีมาตรฐานในการ
การศึกษาวิจยั รายช่ือหุ้นทั้ง 100 ตวั ท่ีตลาดหลกัทรัพยน์ ามาค านวณในดชันี จะถูกทบทวนทุก ๆ              
6 เดือน 
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บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

การศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงินของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์กลุ่มดชันี SET 100  มีแนวคิดทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 

2.1   ความหมายของโครงสร้างทางการเงิน 
2.2  ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ MM 
2.3  ทฤษฎีทางเลือก (Trade-off Theory) 
2.4  ทฤษฎีตน้ทุนตวัแทน (Agency Cost)  
2.5  ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) 
2.6  ทฤษฎีสญัญาณ (Signaling Theory)  
2.7  ทฤษฎีและความสมัพนัธข์องปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน  
2.8  งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง  
2.9  กรอบแนวคิดในการวิจยั 

 
2.1  ความหมายของโครงสร้างทางการเงิน 

การประกอบธุรกิจมีปัจจยัดา้นเงินทุนหัวใจหลกั เพราะบริษทัจ าเป็นตอ้งจดัหาเงินทุน
จากแหล่งต่าง ๆ มาใชด้  าเนินงาน ขยายธุรกิจ ลงทุนในโครงการใหม่ และเพ่ิมโอกาสการเติบโตใน
อนาคต การจดัหาเงินทุน ตอ้งมีการก าหนดโครงสร้างทางการเงินจะช่วยใหธุ้รกิจด าเนินงานไดต้าม
เป้าหมายท่ีวางไว ้ทั้งยงัช่วยไม่ให้เกิดปัญหาและอุปสรรคทางการเงิน  โครงสร้างทางการเงินมี
อิทธิพลโดยตรงต่อการด าเนินงานของธุรกิจ และการศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างทางการเงินเป็นปัจจยั
ส าคญัท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ธุรกิจเชิงคุณภาพ ซ่ึงผูบ้ริหารการเงินมีหนา้ท่ีในการก าหนดโครงสร้าง
ทางการเงิน รวมทั้งการวางแผนและคาดคะเนเก่ียวกบัสัดส่วนท่ีเหมาะสมของหน้ีสินกบัส่วนของผู ้
ถือหุ้น โดยแต่ละธุรกิจก็จะมีโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่างกัน ตามนโยบายของธุรกิจ แหล่ง
เงินทุนของกิจการแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 

1.  แหล่งเงินทุนภายใน (Internal Sources Fund) เป็นการใชแ้หล่งเงินทุนภายในกิจการ 
ไดแ้ก่ ก  าไรสะสม (Retain earning) แปลงสินทรัพยเ์ป็นเงินทุน (Convert Assets into Cash) เป็นตน้ 
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2.  แหล่งเงินทุนภายนอก (External Sources Fund) เป็นการใช้แหล่งเงินทุนจาก
ภายนอกกิจการ ซ่ึงตรงกนัขา้มกบัการจดัหาเงินทุนจากภายใน และมีความแตกต่างกนัของค่าใชจ่้าย
ในการจดัหาแหล่งเงินทุน ซ่ึงสามารถจดัหาเงินทุนไดจ้าก 

2.1  แหล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีระยะยาว ไดแ้ก่ การกูย้ืมเงินระยะยาวจากสถาบนั
การเงิน การออกหุน้กู ้

2..2  แหล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ ไดแ้ก่ การออกหลกัทรัพยข์ายใหแ้ก่บุคคล
ทัว่ไป เช่น การออกหุน้สามญั หุน้บุริมสิทธิ 

เงินทุนหมายถึง เงินท่ีบริษัทจัดหามา เพื่อน ามาใช้ในการด าเนินกิจการ เพื่อให้ได้
ผลตอบแทนสูงสุด ซ่ึงเงินทุนมีความส าคญัต่อบริษัท เพราะเป็นปัจจัยในการด าเนินธุรกิจให้มี
ประสิทธิภาพและท าใหเ้ติบโตอยา่งรวดเร็ว ประเภทของเงินทุน แบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 

1.  เงินทุนคงท่ี หมายถึง เงินทุนท่ีบริษทัไดจ้ดัหามาเพื่อใชใ้นการซ้ือทรัพยสิ์นถาวร 
เช่น ท่ีดิน อาคาร เคร่ืองจกัร เคร่ืองใชส้ านกังาน เป็นตน้ 

2.  เงินทุนหมุนเวียน หมายถึง เงินทุนท่ีบริษทัไดจ้ดัหามาเพื่อใชใ้นการซ้ือทรัพยสิ์น
หมุนเวียนหรือใชใ้นการด าเนินกิจการ เช่น การซ้ือวตัถุดิบ ซ้ือสินคา้ การจ่ายนายหนา้ การจ่ายค่า
สาธารณูปโภค เป็นตน้  

ขอ้ควรพิจารณาในการหาเงินทุน 
1.  ตน้ทุนของเงินทุน (cost of capital) หมายถึง ค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนจากการจดัหาเงินทุน

แหล่งต่าง ๆ ของกิจการ 
2.  ความเส่ียงทางการเงิน (financial risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหาร

จดัการทางการเงิน ซ่ึงอาจเกิดจากปัจจยัภายใน เช่น ดา้นสภาพคล่อง ดา้นเครดิต ดา้นเงินลงทุน และ
อาจเกิดจากปัจจยัภายนอก เช่น อตัราดอกเบ้ียท่ีเปล่ียนแปลง อตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงส่งผลใหเ้กิดความ
เสียหายต่อกิจการ 

ความเส่ียง (Risk) หมายถึง โอกาสหรือเหตุการณ์ท่ีอาจเกิดข้ึนท่ีท าใหก้ารด าเนินกิจการ
ไม่บรรลุตามวตัถุประสงคท่ี์บริษทัไดก้  าหนดไวแ้ละเกิดผลกระทบหรือความเสียหายต่อบริษทั 

โครงสร้างทางการเงิน (Financial Structure) หมายถึง วิธีการในการจดัหาเงินทุนทั้งส้ิน
ของธุรกิจ เพ่ือใชใ้นการด าเนินงานของธุรกิจ นั่นคือขอ้มูลท่ีปรากฏทางดา้นขวามือของงบดุล ซ่ึง
หมายถึง หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ของธุรกิจ (เบญจวรรณ รักษสุ์ธี, 2543, 236) 

โครงสร้างทางการเงิน หมายถึง  แหล่งท่ีมาของเงินทุนทั้งหมดของธุรกิจ ซ่ึง
ประกอบดว้ยหน้ีสินหมุนเวียน หน้ีสินไม่หมุนเวยีนและส่วนของผูถื้อหุน้ หรือหมายถึงขอ้มูลเฉพาะ
ส่วนของหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ในงบดุล ส าหรับแหล่งท่ีมาของเงินทุนเฉพาะส่วนของเงินทุน
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ระยะยาวทั้งหมดของธุรกิจ ซ่ึงไดแ้ก่ หน้ีสินไม่หมุนเวียนและส่วนของผูถื้อหุน้ เรียกว่า โครงสร้าง
เงินทุน ซ่ึงเป็นเงินทุนหลกัท่ีธุรกิจใชเ้พ่ือลงทุน ดงันั้น โครงสร้างเงินทุนเป็นส่วนหน่ึงของ
โครงสร้างทางการเงิน (นที สู่เสรีด ารง, 2553) 

โครงสร้างของเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง การจดัหาเงินทุนระยะยาวของธุรกิจ 
ซ่ึงไดแ้ก่ เงินกูร้ะยะยาว หุ้นกู ้หุน้บุริมสิทธิ และส่วนของผูถื้อหุ้น โครงสร้างของเงินทุนจะไม่รวม
หน้ีสินระยะสั้น ฉะนั้นโครงสร้างของเงินทุน จึงเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทางการเงิน (ฐาปนา 
ฉ่ินไพศาล และมานะ เงินศรีสุข, 2539, 236) 

ตน้ทุนเงินทุน (Cost of Capital) หมายถึง ค่าใชจ่้ายทั้งหมาดทั้งธุรกิจตอ้งเสียไปเพ่ือให้
ไดเ้งินทุนจ านวนหน่ึงเข้ามาใช้ในการลงทุน โดยค านวณมาเป็นอตัราส่วนร้อยละของเงินทุนท่ี 
ธุรกิจไดรั้บจริง (สุมาลี จิวะมิตร, 2546, 176) 

การด าเนินงานของธุรกิจควรให้ความส าคัญในการวางนโยบายและการก าหนด
โครงสร้างเงินทุนใหเ้หมาะสม เพราะถา้ธุรกิจมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม และช่วยลดความเส่ียง
ต่าง ๆ รวมทั้งไม่เกิดปัญหาและอุปสรรคทางดา้นการเงิน รวมทั้งช่วยใหธุ้รกิจสามารถด าเนินงานได้
ตามเป้าหมายท่ีวางไวไ้ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากข้ึน  

โดยการจะเลือกใชแ้หล่งเงินทุนจากท่ีใดนั้น ยอ่มมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
บริษทั เน่ืองจากแหล่งเงินทุนแต่ละแหล่งมีตน้ทุนท่ีแตกต่างกนั (รัตนชยั พูนพฒันสุข, 2547) 

การจดัโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมหรือโครงสร้างทางการเงินเป้าหมาย จะตอ้งมี
สดัส่วนในการจดัหาเงินทุนระยะยาวท่ีดีท่ีสุด ซ่ึงจะตอ้งก่อใหเ้กิดประโยชน์ท่ีท าใหธุ้รกิจบรรลุตาม
เป้าหมายการสร้างมูลค่าเพ่ิมใหก้บัผูถื้อหุน้ในท่ีสุด อนัไดแ้ก่ 

1.  ท าใหธุ้รกิจไดแ้หล่งเงินทุนท่ีมีตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด Minimizing 
Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

2.  ท าใหธุ้รกิจมีมูลค่ากิจการท่ีสูงท่ีสุด Maximizing Market Value of Common Stock  
ดงันั้นจึงเกิดแนวคิดในการท่ีจะหาระดบัโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสม (Optimal 

Financial Structure)  เพื่อท าให้มูลค่าขององค์กรอยู่ในระดบัสูงสุด ซ่ึงจะสะทอ้นให้เห็นผ่านทาง
ราคาหุน้ของบริษทัท่ีจะเพ่ิมสูงข้ึนนั้น กล่าวคือ นโยบายโครงสร้างทางการเงินเป็นการเลือกระหว่าง
ความเส่ียงและผลตอบแทน ในการก่อหน้ีสินเพ่ิมจะท าให้ผูถื้อหุน้มีความเส่ียงเพ่ิมข้ึนและส่งผลให้
ราคาตลาดหุ้นสามัญลดลง และขณะเดียวกันเม่ืออัตราความเส่ียงเพ่ิมข้ึนก็จะส่งผลให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัซซ่ึงก็คือตน้ทุนเงินทุนในส่งนของผูถื้อหุน้สูงข้ึนดว้ยเช่นกนั (ชลิณี ปรัชญา
สันติ, 2547) ดงันั้นเปาหมายของการก าหนดโครงสร้างทางการเงินก็คือ ความพยายามท่ีจะสร้าง
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ความสมดุลระหว่างความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน ซ่ึงจะส่งผลถึงความมัง่คัง่สูงสุดใหก้บัผูถื้อหุน้ 
(ชวกร ชวเลิศปัญญากุล และคณะ, 2549) 

โครงสร้างทางการเงิน )Financial Structure) หมายถึงแหล่งเงินทุนทั้งหมดท่ีธุรกิจจดัหา
มาเพ่ือใชใ้นการด าเนินงานทั้งแหล่งเงินทุนระยะสั้นและแหล่งเงินทุนระยะยาว ซ่ึงแหล่งเงินทุน
ระยะสั้นประกอบไปดว้ยเจา้หน้ีการคา้และตัว๋เงินจ่าย เงินเบิกเกินบญัชีธนาคาร เงินกูร้ะยะสั้น ส่วน
แหล่งเงินทุนระยะยาวประกอบไปดว้ยเงินลงทุนจากผูถื้อหุ้น หน้ีสินระยะยาว หุน้บุริมสิทธิ หุ้นกู ้
และก าไรสะสมของกิจการ (กรมส่งเสริมอุตสาหกรรม, 2562) 

โครงสร้างเงินทุน )Capital Structure) หมายถึง แหล่งเงินทุนระยะยาวซ่ึงไม่รวมแหล่ง
เงินทุนระยะสั้น ไดแ้ก่ เงินลงทุนจากผูถื้อหุ้น หน้ีท่ีมีระยะยาว หุ้มกู ้หุ้มบุริมสิทธิ และก าไรสะสม 
จะเห็นว่าโครงสร้างเงินทุนเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทางการเงินเพียงแต่ไม่รวมถึงหน้ีสินระยะ
สั้นและ เจา้หน้ีการคา้ (กรมส่งเสริมอุตสาหกรรม, 2562) 

ภาพขา้งล่างจะท าให้เห็นชดัเจนยิ่งข้ึนในโครงสร้างทางการเงินซ่ึงก็คือหน้ีสินและส่วน
ของผูถื้อหุ้นนั่นเอง เป็นการบอกว่าทรัพยสิ์นของกิจการหาซ้ือมาไดจ้ากเงินของตวัเองหรือเงินท่ี
กูย้มืจากสถาบนัการเงินมา 

 

 
 
ภาพที่ 2.1 ภาพแสดงโครงสร้างทางการเงิน 
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จากภาพท่ี 2.1 เขียนสมการไดด้งัน้ี 
สินทรัพย ์= หน้ีสิน + ส่วนของผูถื้อหุน้ 
ซ่ึงการวดัความเหมาะสมของโครงสร้างทางการเงินและโครงสร้างเงินทุนโดยปกติ

ทัว่ไปจะนิยมใชอ้ตัราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหน้ี (Leverage ratio) ซ่ึงอตัราส่วนน้ีเป็น
การวดัโครงสร้างทางการเงินของบริษทัว่ามีสัดส่วนหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของทุน หากบริษทัมีหน้ีมาก
เกินไปก็จะเป็นภาระเร่ืองการจ่ายดอกเบ้ียและยงัมีความเส่ียงซ่ึงอาจเกิดการขาดสภาพคล่องทาง
การเงิน ท าให้บริษทัไม่มีความน่าเช่ือถือและไม่มัน่คง โดยปกติจะนิยมใชอ้ตัราส่วน 2 อตัราส่วน 
ในการวดัโครงสร้างทางเงิน คือ 

     1.  อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt ratio) = หน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพย์
รวม 

อตัราส่วนน้ีจะบอกให้เราทราบว่ากิจการมีหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของสินทรัพยท์ั้ งหมด 
อตัราส่วนน้ียิ่งต  ่ายิ่งดีเพราะบริษัทมีความเส่ียงน้อย ซ่ึงถา้ในอนาคตบริษัทต้องการกู ้ยืมเงินก็
สามารถท าไดง่้าย เพราะยงัมีเครดิตทางการเงินท่ีดี หากสูงยิง่จะท าใหบ้ริษทัมีความเส่ียงท่ี 

     2.  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E ratio) = หน้ีสินรวมหารด้วยส่วน
ของผูถื้อหุน้ 

โดยทั่วไปนักวิเคราะห์และผูท่ี้ให้สินเช่ือจะนิยมใชเ้พราะจะท าให้ทราบว่ามีสัดส่วน
หน้ีสินเป็นก่ีเท่าทุน ซ่ึงปกติไม่ควรเกิน 1 เท่า ซ่ึงหมายความว่าบริษทัมีความสามารถในการช าระ
หน้ีได ้

ซ่ึงส่ิงท่ีผูป้ระกอบธุรกิจควรค านึงถึงคือโครงสร้างทางการเงินในการด าเนินธุรกิจ เพื่อ
ท าให้บริษัทมีก  าไรสูงสุดและท าให้บ ริษัท มีความมั่นคงและน่ าเช่ือถือต่อผู ้ถือหุ้นและ
บุคคลภายนอก ส่งผลให้สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินกูจ้ากสถาบนัการเงินไดเ้มื่อตอ้งการขยายกิจการ 
เช่น การซ้ือเคร่ืองจกัรหรือสร้างโรงงาน ซ่ึงการเร่ิมธุรกิจใหม่นั้นผูป้ระกอบการจ าเป็นท่ีต้องมี
เงินทุนของตนเองใหเ้พียงพอในการลงทุนและตอ้งจดัโครงสร้างทางการเงินและโครงสร้างเงินทุน
ท่ีเหมาะสม ซ่ึงจะท าให้บริษทัมีตน้ทุนการเงินท่ีต ่าและท าใหเ้กิดผลก าไรต่อกิจการในภายหลงัและ
ท าให้ไม่เป็นภาระของบริษทัในการท่ีต้องจ่ายดอกเบ้ียท่ีสูงอนัเน่ืองจากไม่มีสินทรัพยท่ี์ใช้เป็น
หลกัทรัพยค์  ้าประกนัท่ีเพียงพอ 

ดงันั้น อาจสรุปได้ว่า โครงสร้างทางการเงิน (Financial Structure)  หมายถึง แหล่ง
เงินทุนระยะสั้นและแหล่งเงินทุนระยาว ท่ีกิจการจดัหามาเพ่ือใชใ้นการด าเนินงาน ประกอบดว้ย 
เจา้หน้ีการคา้และตัว๋เงินจ่าย เงินเบิกเกินบญัชีธนาคาร เงินกูร้ะยะสั้น เงินลงทุนจากผูถื้อหุน้ หน้ีสิน
ระยะยาว หุน้บุริมสิทธิ หุน้กูแ้ละก าไรสะสมของกิจการ หรือ หนืสิน และส่วนของผูถื้อหุน้ 
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2.2  ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ MM    
แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนนั้นมีดว้ยกนัหลายทฤษฎี โดย

เร่ิมตน้ในปี ค.ศ.1958 ไดน้ าเสนอแนวคิดโดยศาสตราจารย ์Franco Modigliani และ Merton Miller 
(MM) ภายใตส้มมติฐานท่ีส าคญัดงัน้ี  

1.  ไม่มีค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 
2.  ไม่มีภาษี 
3.  ไม่มีตน้ทุนท่ีจะท าใหบ้ริษทัลม้ละลาย 
4.  นกัลงทุนสามารถกูย้มืเงินไดใ้นอตัราเดียวกนักบับริษทั 
5.  ผูบ้ริหารและนักลงทุนรับรู้ข้อมูลเท่าเทียมกัน เก่ียวกับโอกาสในการลงทุนของ

บริษทัในอนาคต  
6.  ก  าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีไม่ถูกกระทบโดยการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน 
จากการศึกษาของ MM ภายใตส้มมติฐานตลาดแข่งขนัท่ีสมบูรณ์นั้น สรุปไดว้่า มูลค่า

ของกิจการท่ีมีการจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ี (Levered Firm) จะมีค่าเท่ากบัมูลค่าของกิจการท่ีไม่มี
การจดัหาเงินทุนการก่อหน้ี (Unlevered Firm) หรือเท่ากบัมูลค่าของส่วนของผูถื้อหุน้ในกิจการท่ีมี
การกูย้ืมบวกกับมูลค่าของหน้ีสิน เพราะว่าความเส่ียงของผูถื้อหุ้นข้ึนอยู่ก ับปัจจยั 2 ประการคือ 
ประการแรกคือความเส่ียงจากการด าเนินงานของธุรกิจ และประการท่ีสองคือระดบัภาระผกูพนัทาง
การเงินของธุรกิจ ดงันั้นไม่ว่าธุรกิจจะเพ่ิมสดัส่วนของหน้ีสินมากเท่าใดในโครงสร้างเงินทุนก็ตาม 
อตัราต้นทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก (WACC) ของธุรกิจจะคงท่ี ท าให้โครงสร้างเงินทุนไม่
ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ  

เน่ืองจากสมมติฐานบางขอ้ไม่เป็นความเป็นจริงในทางปฏิบัติ จึงท าให้ MM ยกเลิก
สมมติฐานบางขอ้ลงในเวลาต่อมา จากการศึกษาในคร้ังน้ี ท าใหน้ักเศรษฐศาสตร์หลายท่าน ไดน้ า
งานวิจยัของ MM ไปต่อยอดการศึกษาและท าการวิจยัพฒันาแนวความคิดดา้นโครงสร้างเงินทุน
ออกไปอีกหลายทฤษฎี เพื่อจะไดอ้ธิบายถึงโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมและใกลเ้คียงกบัความเป็น
จริงมากข้ึน แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนท่ีส าคญั มีดงัน้ี 

จากงานวิจัยของ Franco Modigliani และMerton H. Miller (MM) (1958,1963) ได้
ศึกษาและสรุปเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนไว ้2 กรณี ไดแ้ก่  

1.  กรณีท่ีไม่มีภาษีเงินได้ Modigliani และ Miller (MM) (1958) กล่าวว่ามูลค่าของ
กิจการและตน้ทุนของเงินทุนจะเป็นอิสระจากโครงสร้างเงินทุน โดยตั้งสมมติฐานว่าไม่มีการเสีย
ภาษีในโลก ตลาดมีการแข่งขนัอยา่งไม่สมบูรณ์ และสมมติตน้ทุนของรายการคา้ข้ึน  MM ไดย้นืยนั
ว่า บริษทัท่ีไม่เสียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล การเพ่ิมหน้ีสินเขา้ไปในโครงสร้างเงินทุนจะไม่สามารถเพ่ิม
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มูลค่าของกิจการได ้ผลประโยชน์ของการก่อหน้ีท่ีมีตน้ทุนต ่าจะถูกชดเชยดว้ยตน้ทุนของส่วนของ
เจา้ของท่ีเพ่ิมข้ึน  

โดยสามารถสรุปเป็นสมการดงัน้ี  
VL = Vu = EBIT/ka = EBIT/kau 

VL หมายถึง มูลค่าของกิจการท่ีมีหน้ีสิน 
Vu หมายถึง มูลค่าของกิจการท่ีไม่มีหน้ีสิน 

สรุปไดว้่า บริษทัสามารถค านวณหามูลค่าของกิจการใดก็ตามทั้งท่ีก่อหน้ีและไม่ก่อหน้ี 
โดยการคิดลดก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีท่ีอตัราคิดลดคงท่ี บนพ้ืนฐานความเส่ียงของธุรกิจ หาก
กิจการทั้งสองมีความเส่ียงเท่ากนั มูลค่าของกิจการทั้งสองจะเท่ากนัดว้ย  
     2.  กรณีท่ีมีภาษีเงินได ้ Modigliani และ Miller (MM) (1963) กล่าวไวว้่าเมื่อเพ่ิมปัจจยัเร่ืองภาษี
เงินไดเ้ขา้มา จะเห็นว่ามูลค่าของกิจการท่ีมีการก่อหน้ีสินจะเท่ากบัผลรวมของมูลค่าของกิจการนั้น 
เมื่อกิจการไดจ้ดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนเพียงอยา่งเดียวและมูลค่าของดอกเบ้ียจ่ายช่วยประหยดั
ภาษี การจดัหาเงินทุนจากแหล่งหน้ีสินส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการสูงข้ึน ซ่ึงการเปล่ียนแปลงกรณีน้ีมี
สาเหตุมาจากดอกเบ้ียจ่ายท่ีกิจการสามารถน าไปหกัเป็นค่าใชจ่้ายเม่ือค านวณภาษี  

MM ไดก้  าหนดมูลค่าของกิจการท่ีมีหน้ีสิน และเสียภาษีเงินได ้ดงัน้ี  
VL = VU + (T x D) 
VL หมายถึง มูลค่าของกิจการท่ีมีหน้ีสิน 
Vu หมายถึง มูลค่าของกิจการท่ีไม่มีหน้ีสิน 

T หมายถึง อตัราภาษี 
D หมายถึง หน้ีสิน 
ดงันั้นแลว้ ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani and Miller (MM) ถือว่าเป็นทฤษฎี

ท่ีน ามาใชเ้พื่อหาจุดท่ีโครงสร้างเงินทุนเหมาะสมท่ีสุด โดยเป็นจุดท่ีมีตน้ทุนของเงินทุนต ่าสุด และ
มูลค่าของกิจการมีค่าสูงสุด รวมทั้งกิจการตอ้งจดัหาเงินทุนมาใชด้ว้ยหน้ีสินตามจ านวนท่ีค านวณได ้

 
2.3  ทฤษฎีการพจิารณาต้นทุนและผลประโยชน์จากการก่อหนี ้(Trade-off Theory)  

จากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนมีสมมติฐานขอ้หน่ึงของ Modigliani and Miller (MM) 
(1985) ท่ีว่าไม่มีภาษีและไม่มีตน้ทุนการฟ้ืนฟูกิจการหรือตน้ทุนการลม้ละลาย(Bankruptcy Cost) 
น าไปสู่การพฒันาแนวคิดท่ีเรียกว่า Trade-off Theory ซ่ิงเป็นการเปรียบเทียบตน้ทุนและประโยชน์
ของหน้ีสินและการหาโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมท่ีสุด โดยกิจการจะต้องเลือกระหว่าง
ผลประโยชน์ภาษี โดยการก่อหน้ีเราสามารถน าดอกเบ้ียจ่ายมาเป็นค่าใชจ่้ายก่อนเสียภาษีเงินไดนิ้ติ
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บุคคลได้ กบัหน้ีสินช่วยควบคุมการบริหาร ส าหรับกิจการท่ีมีการก่อนหน้ีมาก จะส่งผลท าให้
ผูบ้ริหารตอ้งท างานหนกัมากข้ึน เพ่ือใหส้ามารถด าเนินงานเพ่ือหากระแสเงินสดมาใชจ่้ายในกิจการ 
และสามารถน าไปช าระเงินตอ้นและดอกเบ้ียไดต้ามก าหนด ท าให้มีตน้ทุนของการลม้ละลาย และ
ขอ้เสียของแนวคิดน้ีคือ ไม่สามารถระบุไดว้่าโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจท่ีเหมาะสมจะเป็นอยา่งไร 
แต่สามารถบอกถึงแนวทางและการปฏิบติัเก่ียวกบัการใชเ้งินทุนท่ีมาจากการก่อหน้ี  

กิจการท่ีมีการก่อหน้ี จะมีมูลค่าสูงกว่ากิจการท่ีไม่มีการก่อหน้ี เน่ืองจากการได้รับ
ผลประโยชน์จากดอกเบ้ียจ่ายในเร่ืองของการประหยดัภาษีเงินได้นิติบุคคล(Tax Shield) ท าให้
สรุปว่ากิจการควรใช้แหล่งเงินทุนจากการก่อหน้ี  แต่ในความเป็นจริง หากกิจการใดท่ี มี
ความสามารถในการช าระเงินตน้หรือดอกเบ้ียต ่า ท าให้ไม่สามารช าระหน้ีสินไดต้ามเง่ือนไข อาจ
ประสบปัญหาการลม้ละลายจะมีค่าใชจ่้ายเกิดข้ึนตามมามากมาย ไม่ว่าจะเป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีผดินัด
ช าระหน้ีซ่ึงเป็นอตัราท่ีสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียปกติ หรืออาจจะเป็นค่าใชจ่้ายในทางกฎหมาย ค่าใชจ่้าย
ต่าง ๆ ในการฟ้ืนฟูกิจการ หรือหากกิจการมีสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่า อาจถูกเจา้หน้ีบงัคบัใหข้าย
ในราคาต ่ากว่าท่ีควรจะเป็นเพ่ือน าเงินมาช าระหน้ี เหล่าน้ีลว้นเป็นค่าใชจ่้ายมหาศาล ท าให้กิจการ
ตอ้งเผชิญกบัตน้ทุนความเส่ียงทางการเงิน (Cost of Financial Distress)ท่ีสูงข้ึน นอกจากน้ีกิจการ
จะต้องเผชิญกบัความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) เพ่ิมข้ึนด้วย เช่น การสูญเสียลูกคา้ สูญเสีย
พนกังานท่ีมีความสามารถ มีเง่ือนไขการกูย้มืมากข้ึน เป็นตน้ (Brigham and Gapenski, 1994; Ross, 
Westerfield, Jaffe and Jordan, 2009) 

ทฤษฎีน้ีอา้งอิงถึงการเลือกโครงสร้างเงินทุนเพ่ือหาความสมดุลระหว่างผลประโยชน์
และผลเสียท่ีไดจ้ากการก่อหน้ี หากการก่อหน้ีเพ่ิมท าให้บริษทัไดรั้บผลประโยชน์มากกว่าผลเสียท่ี
เกิด บริษทัก็ควรก่อหน้ีเพ่ิม งานวิจยัของ Kraus and Litzenberger (1973) ไดอ้ธิบายถึงการหาจุดท่ี
เหมาะสมระหว่างตน้ทุนจากการลม้ละลายอนัเป็นผลเสียจาก การก่อหน้ีและผลกระโยชน์จากการ
ก่อหน้ี เช่น ผลประโยชน์ทางภาษีหรือการลดลงของตน้ทุนจากปัญหาตวัแทน Jensen and Meckling 
(1976) ไดเ้สนอแนวคิดคลา้ยกันว่าโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม ได้มา โดยการการชั่งน ้ าหนัก
(Trade Off) ระหว่างตน้ทุนของปัญหาตวัแทนกบัผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการก่อหน้ี ขอ้สังเกตหน่ึง
ของทฤษฎีน้ีคือการมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Optimal Capital Structure) โดยมี
แนวความคิดว่า การก าหนดระดบัสดัส่วนหน้ีสินท่ีเหมาะสมนั้น ผูบ้ริหารจะตอ้งพิจารณาทั้งตน้ทุน
ทางการเงินและผลประโยชน์ทางภาษีท่ีเกิดข้ึนจาก การก่อหน้ี  

จากทฤษฎี Trade-off Theory กล่าวว่า ถา้กิจการมีผลประโยชน์ทางภาษีสูงจากค่าเส่ือม
ราคา กิจการจะมีการก าหนดสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยท่ี์เป็นเป้าหมายต ่า ถา้กิจการมีค่าใชจ่้ายใน
ส่วนของค่าเส่ือมราคามากก็จะมีผลท าใหก้  าไรจากการการด าเนินงานลดลง ส่งผลท าใหส้ดัส่วนของ
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ภาระภาษีท่ีบริษทัตอ้งจ่ายนั้นมีน้อยลง ดงันั้นการท่ีกิจการท่ีมีภาระของค่าเส่ือมราคาท่ีสูง ก็ไม่มี
ความจ าเป็นท่ีจะตอ้งก่อหน้ีมากเพ่ือท่ีจะหวงัการลดหยอ่นภาระภาษี (Tax shield) 

โครงสร้างการเงินของกิจการนั้น มีความสมัพนัธโ์ดยตรงต่อการก าหนดระดบัสดัส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยข์องกิจการ โดยตามทฤษฎี Trade-off Theory ท่ีค  านึงถึงตน้ทุนทางการเงินและ
ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีเกิดข้ึนจากการก่อหน้ีเป็นหลกันั้นได้อธิบายถึงความเก่ียวขอ้งระหว่าง
โครงสร้างสินทรัพยข์องกิจการ และการก าหนดระดบัโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมอตัราส่วน
หน้ีสินเดิมจาก Trade–off Theory ซ่ึงมีแนวความคิดว่าผูบ้ริหารจะก าหนดระดบัอตัราส่วนหน้ีสิน
เป้าหมายในระยะยาว ซ่ึงเป็นจุดท่ีท าให้บริษทัมีตน้ทุนเงินทุนต ่าท่ีสุด และมูลค่าของบริษทัสูงสุด 
ดงันั้น การศึกษาว่าผูบ้ริหารของบริษทัจะปรับอตัราส่วนหน้ีสินในอนาคตท่ีเปล่ียนไปนั้นให้กลบั
เข้าสู่อตัราส่วนหน้ีสินเป้าหมายจึงก าหนดให้อตัราส่วนหน้ีสินในอดีตซ่ึงมีสมมติฐานว่าเป็น
อตัราส่วนหน้ีสินเป้าหมายนั้นเป็นตวัแปรอิสระท่ีจะอธิบายอตัราส่วนหน้ีสินท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต 

 กิจการโดยทัว่ไป จะมีการพยากรณ์สัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยแ์ตกต่างกนัไป โดย
กิจการใดท่ีมีลกัษณะของสินทรัพยท่ี์มีตวัตนเป็นสัดส่วนท่ีสูง (Tangible assets) และมีก  าไรก่อน
ภาษีเงินไดม้าก จะมีการก าหนดระดบัสดัส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยท่ี์เป็นเป้าหมายไวสู้ง ส่วนกิจการ
ท่ีไม่ค่อยจะมีผลก าไรจากการด าเนินงานอีกทั้ งลักษณะธุรกิจก็ มีความเส่ียงสูงประกอบกับ
โครงสร้างสินทรัพยส่์วนใหญ่ของกิจการเป็นสินทรัพยท่ี์ไม่มีตัวตน (Intangible Asset Ratio) 
กิจการแบบน้ีก็ควรจะจดัหาเงินทุนจากส่วนของทุน ดังนั้น กิจการจึงตอ้งมีการก าหนดสัดส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยท่ี์เหมาะสมไวต้  ่า อย่างไรก็ตาม ในความเป็นจริงพบว่า กิจการส่วนใหญ่ท่ีมี
ความสามารถในการท าก  าไรท่ีสูงจะมีสดัส่วนของหน้ีสินท่ีต ่า ซ่ึงขดัแยง้กบัหลกัการของทฤษฎีการ
พิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดข้ึนจากการจดัหาเงินทุนจากส่วนของหน้ี (Trade-off Theory) 
โดยหากกิจการมีความสามารถในการท าก  าไรท่ีสูงกิจการมีแนวโนม้ท่ีจะก่อหน้ีในสดัส่วนท่ีสูง เพ่ือ
จะไดรั้บผลประโยชน์การลดหยอ่นทางภาษีท่ีเพ่ิมข้ึน (ศิริวดี  ประศาสตร์อินทาระ, 2553, น.11-12) 

 
2.4  ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) 

ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น น าเสนอทฤษฎีโดย Myers and Major (1984) เป็น
ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นจากการจดัหาเงินทุนภายในกิจการก่อน ไดแ้ก่ หลกัทรัพยท่ี์อยู่
ในความตอ้งการของตลาด และก าไรสะสม ซ่ึงถา้เงินทุนภายในไม่เพียงพอต่อการด าเนินงานของ
ธุรกิจ บริษัทจึงจัดหาเงินทุนจากภายนอกเป็นล าดับถัดไป โดยการเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีความ
ปลอดภยัมากท่ีสุดก่อน ซ่ึงสามารถเรียงล  าดบัไดด้งัน้ี คือ ส่วนหน้ีสิน หุ้นกูแ้ปลงสภาพ และส่วน
ทุนตามล าดบั ภายใตแ้นวคิดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetric Information) เน่ืองจาก
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ผูจ้ดัการของบริษทัจะเป็นผูท่ี้รู้ถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานและความสามารถในการท าก  าไร 
รวมทั้งโอกาสในการเติบโตของกิจการและมีขอ้มูลภายในท่ีไดรั้บมากกว่านกัลงทุน ดงันั้นผูจ้ดัการ
จะออกหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงเมื่อราคาของมนัมีมูลค่าสูงกว่าท่ีควรจะเป็น นักลงทุนซ่ึงก็รับรู้
ถึงปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลจะลดราคาหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงทั้งท่ีออกใหม่และมี
อยูเ่ดิมเม่ือมีการประกาศเสนอขายหลกัทรัพย ์ดงันั้นผูจ้ดัการจึงเลือกเงินทุนจากภายในก่อนแลว้จึง
ตามดว้ยแหล่งเงินทุนจากภายนอกท่ีมีความปลอดภยัมากท่ีสุดก่อน และถา้ประกาศออกหุน้เพ่ิมทุน
ท าให้ราคาหุ้นลดลงจนท าให้ผูถื้อหุ้นเดิมเสียผลประโยชน์  ผูบ้ริหารของบริษัทอาจจะไม่จัดหา
เงินทุนโดยจ าหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนและยกเลิกการลงทุนในโครงการนั้ นไป ถึงแมว้่าการลงทุนใน
โครงการนั้นจะใหมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net Present Value) เป็นบวก อีกทั้งการประกาศออกหุน้เพ่ิม
ทุนเปรียบเสมือนการกระจายผลประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้นรายใหม่จากการคิดค้นโครงการท่ีมี
แนวโนม้จะประสบความส าเร็จสูง ซ่ึงจะขดักบัการบริหารการเงินของธุรกิจท่ีมีวตัถุประสงคห์ลกั 
คือ การท าให้ผูถื้อหุ้นมีความมัง่คั่งสูงสุด ดังนั้นถา้มีการคาดการณ์แนวโน้มของบริษัทจะดีใน
อนาคต ผูบ้ริหารจะพยายามหลีกเล่ียงการระดมทุนโดยการออกหุ้นสามญัใหม่แต่จะใชว้ิธีอ่ืน ๆ 
รวมทั้งอาจจะใชแ้หล่งเงินทุนจากหน้ีสินเกินกว่าโครงสร้างเงินทุนตามปกติท่ีควรจะเป็น  

ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order theory) อาจสรุปไดว้่า ทฤษฎีน้ีมี
แนวคิดอยู่บนพ้ืนฐานของความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information) เน่ืองจาก
ผูจ้ดัการบริษทัจะเป็นผูท่ี้รู้ถึงความสามารถในการท าก  าไรและโอกาสในการเติบโตของกิจการได้
ดีกว่าบุคคลภายนอก ดงันั้นกิจการจะจดัหาเงินทุนจากก าไรสะสมซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนภายในก่อน 
ถา้แหล่งเงินทุนภายในไม่เพียงพอ ก็จะจดัหาเงินทุนจากการก่อนหน้ีสินหรือการเพ่ิมทุน  
 
2.5  ทฤษฎีต้นทุนตวัแทน (Agency Cost Theory) 

ทฤษฎีน้ีเป็นทฤษฎีท่ีเพ่ิมเติมจากทฤษฎี Trade-off Theory ซ่ึงสนับสนุนผลประโยชน์
ของการก่อหน้ี ซ่ึงไดอ้ธิบายความสมัพนัธร์ะหว่างตวัการ (Principle) และตวัแทน (Agent) กล่าวคือ 
การท่ีผูถื้อหุ้นหรือตัวการ (Principle) จ้างผูบ้ริหารหรือเรียกว่าตัวแทน (Agent) ท่ีมีฝีมือเพื่อมา
บริหารกิจการนั้ น มักจะเกิดความขัดแยง้ในเร่ืองของผลประโยชน์ระหว่างตัวแทน (Agency 
Conflict) ) เน่ืองจากวตัถุประสงค์และผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นหรือตัวการและผูบ้ริหารหรือ
ตวัแทนไม่สอดคลอ้งกนั ก็จะส่งผลท าให้เกิดปัญหาตัวแทนข้ึน (Agency Problem) ผูบ้ริหารหรือ
ตัวแทนจะได้รับเพียงค่าตอบแทนตามท่ีก  าหนด แต่ไม่ได้รับผลตอบแทนต่าง ๆ จากบริษัท
เช่นเดียวกบัท่ีผูถื้อหุ้นหรือตวัการไดรั้บ ถึงแมว้่าบริษทัจะมีผลก าไรมากเท่าไรก็ตาม จึงท าให้เป็น
เหตุจูงใจให้ผูบ้ริหารหรือตวัแทนไม่พยายามด าเนินงานเพื่อท่ีจะท าให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อ
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หุน้หรือตวัการ และฉวยโอกาสหาผลประโยชน์ให้กบัตนเองโดยใชท้รัพยากรของบริษทั น าไปสู่
ปัญหาความขัดแยง้ของผลประโยชน์ (Conflict of Interests) ปัญหาซ่ึงเป็นผลมาจากการรับรู้
ข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกันระหว่างฝ่ายจัดการของบริษทัและผูถื้อหุ้นหรือนักลงทุน (Asymmetric 
Information หรือ Imperfect Information) เป็นตน้ อย่างไรก็ตาม การสนบัสนุนให้กิจการก่อหน้ีใน
โครงสร้างเงินทุนนั้น อาจเป็นการเพ่ิมโอกาสความเส่ียงทางการเงินให้แก่กิจการผูถื้อหุ้นจะตอ้ง
ศึกษาและประเมินว่าหน้ีสินระดบัใดท่ีจะท าให้ผูบ้ริหารมีวินัยในการใชจ่้ายเงินของกิจการ ความ
ขดัแยง้ของตวัแทนอีกประเภทหน่ึงคือ ความขดัแยง้ระหว่างเจา้หน้ีและผูถื้อหุ้น ซ่ึงอธิบายไดว้่า 
กิจการท่ีมีระดบัหน้ีสินสูงมกัมีแนวโน้มท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีไม่เหมาะสมหรือมีความเส่ียงสูง 
และเม่ือกิจการมีก  าไรจากโครงการ เจ้าหน้ีกลับได้รับเพียงดอกเบ้ียในขณะท่ีผู ้ถือหุ้นได้
ผลประโยชน์สูงกว่ามาก แต่หากโครงการนั้นเกิดการขาดทุน เจา้หน้ีกลบัตอ้งมาร่วมเฉล่ียความ
สูญเสียน้ีด้วย ดังนั้ น สัญญากู ้จึงมกัก  าหนดข้อจ ากัดต่าง ๆ ในการลงทุน เช่น ไม่ให้ลงทุนใน
โครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเกินไป ดว้ยขอ้จ  ากดัน้ีท าใหกิ้จการท่ีมีโอกาสในการเติบโตหรือประสบ
ความส าเร็จในโครงการสูงหนัมาเลือกแหล่งเงินทุนจากภายในกิจการมากกว่า (ธนเดช มหโภไคย 
2552; Ross, Westerfield, Jaffe and Jordan, 2009; Shefrin 2007) 

ปัญหาของตวัแทนสามารถแยกประเภทไดด้งัน้ี (McColgan, 2001, น. 69) 
1.  Moral Hazard คือ การท่ีผูบ้ริหารหรือตวัแทน บริหารงานโดยนึกถึงผลประโยชน์

ของตนเองเป็นหลกั 
2.  Earnings Retention คือ ความเก่ียวขอ้งของขนาดกิจการท่ีมีการวดัโดยก าไรสะสม

ของบริษทั ซ่ึงผูบ้ริหารหรือตวัแทนจะใชป้ระโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใชน้โยบายโครงสร้าง
เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายใน มากกว่าการหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกโดยการก่อหน้ี เพ่ือท่ีจะลด
การถูกตรวจสอบการบริหารงาน การใช้โครงสร้างเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในจะท าให้
ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้หรือตวัการในรูปแบบเงินปันผลผลดลง 

3.  Time Horizon คือ ผูบ้ริหารหรือตวัแทนจะนึกถึงเพียงระยะเวลาเฉพาะในช่วงเวลาท่ี
ตนเองไดบ้ริหารงานอยูภ่ายใตบ้ริษทัเท่านั้น ท าใหผู้บ้ริหารหรือตวัแทนจะเลือกลงทุนในโครงการ
ระยะสั้นมากกว่าครงการระยะยาว แมว้่าโครงการนั้นจะไดรั้บผลตอบแทนสูงกว่า 

4.  Risk Aversion คือ ความขัดแยง้จากการยอมรับความเส่ียงจากการลงทุนของ
ผูบ้ริหารหรือตัวแทนและผูถื้อหุ้นหรือตวัการ ซ่ึงเกิดจากค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารหรือตวัแทนจะ
ไดรั้บไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัผลการด าเนินงานของบริษทั ผูบ้ริหารหรือตวัแทนจะไดรั้บเพียงค่าตอบแทนท่ี
เป็นเงินเดือนตามท่ีก  าหนดเท่านั้น ดงันั้นผูบ้ริหารหรือตวัแทนยอ่มเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความ
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เส่ียงต ่า เน่ืองจากผูบ้ริหารหรือตัวแทนไม่ได้รับผลประโยชน์ส่วนเพ่ิมจากโครงการนั้ น ๆ ใน
ขณะเดียวกนัหากเกิดความลม้เหลวในการบริหารงานก็ยอ่มมีผลกระทบต่อต าแหน่งหนา้ท่ีการงาน 

 
2.6 ทฤษฎีสัญญาณ (Signaling Theory)  

เป็นการน าเสนอทฤษฎีโดย Spence, M.l (1973) ทฤษฎีส่งสญัญาณ กล่าวไวว้่า ผูบ้ริหาร
ย่อมมีขอ้มูลข่าวสารมากกว่าผูล้งทุน การตดัสินใจเร่ืองโครงสร้างเงินทุนจึงเป็นการส่งสัญญาณ 
(Signals) ใหผู้ล้งทุนรู้ว่าผูบ้ริหารมีความเห็นอยา่งไร ต่อทิศทางของบริษทัในอนาคต ในกรณีท่ี 
ผูบ้ริหารคาดว่ากิจการจะดี ผูบ้ริหารจะเลือกโครงสร้างท่ีมีอตัราหน้ีสินสูง เพ่ือท่ีจะไม่ตอ้งจ่าย
ผลตอบแทนให้กบัผูถื้อหุ้นรายใหม่ ส่วนในกรณีท่ีผูบ้ ริหารคาดว่ากิจการจะขาดทุน ผูบ้ริหารจะ
เลือกวิธีใชก้ารเพ่ิมหุน้สามญัเพ่ือดึงผูล้งทุนรายใหม่เขา้ร่วมรับผลขาดทุน แต่ถา้เป็นการก่อหน้ีแบบ
การระดมทุนท่ีมีต้นทุนท่ีต้องจ่ายแน่นอน (คือดอกเบ้ียจ่าย ซ่ึงเป็นภาระผูกพนัของบริษัท) และ
กิจการไม่สามารถจ่ายเงินจากจ านวนเงินดงักล่าวได ้บริษทัจะเขา้สู่ภาวะลม้ลาย ผูล้งทุนจึงเช่ือว่า
การท่ีบริษทัก่อหน้ีเพ่ิมหรือมีการใชห้น้ีสินในโครงสร้างเงินทุนในสดัส่วนท่ีสูง บริษทัยอ่มมีความ
มัน่ใจในผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทัว่า น่าจะเป็นไปในทิศทางท่ีดี การส่งสัญญาณดว้ย
การ ก่อหน้ีจึงเป็นสญัญาณท่ีมีความน่าเช่ือถือ เป็นตน้  
 
2.7  ทฤษฎีและความสัมพนัธ์ของปัจจยัที่มอีทิธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน 

2.7.1 ความสามารถในการท าก  าไร (Profitability) 
ส่ิงท่ีสะท้อนว่าบริษัทนั้นจะสามารถใชท้รัพยากรท่ีมีอยู่ของบริษัทไดเ้กิดประโยชน์

มากน้อยเพียงใด ถา้หากบริษัทมีความสามารถท าก  าไรท่ีสูงแลว้นั้น ย่อมสามารถท่ีจะดึงดูดนัก
ลงทุนจากภายนอกให้มาลงทุนได้ เพราะโดยพ้ืนฐานแลว้นั้นนักลงทุนท่ีตอ้งการมาลงทุนย่อม
ตอ้งการก าไรในระดบัท่ีสูง จากทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น จะแสดงให้เห็นว่าบริษทั จะ
เลือกใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในเป็นอนัดบัแรกก่อนท่ีจะจดัหาแหล่งเงินทุนภายนอก เน่ืองจากาการ
จดัหาแหล่งเงินทุนจากแหล่งภายนอกจะมีตน้ทุนในการด าเนินงานท่ีสูงกว่าจากแหล่งภายในและ
การออกหุ้นแสดงถึงสญัญาณลบต่อนกัลงทุน ดงันั้นบริษทัท่ีมีผลก าไรสูงควรท่ีจะมีระดบัหน้ีสินท่ี
ต ่า จะสะทอ้นถึงความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มระหว่างความสามารถในการท าก  าไรกบัระดบั
การก่อหน้ีสิน 

ในขณะท่ีทฤษฎีพิจารณาต้นทุนและผลประโยชน์ท่ี เกิดจากการก่อหน้ี แสดงถึง
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันระหว่างความสามารถในการท าก  าไรกับระดับการก่อหน้ีสิน
เน่ืองจากตน้ทุนตวัแทน ภาษี และตน้ทุนการลม้ละลาย เป็นปัจจยัท่ีกระตุน้ในบริษทัสามารถน ามา
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ลดการจ่ายภาษีได ้โดยจะเลือกจากแหล่งเงินทุนจากการก่อนหน้ี เม่ือบริษทัมีความสามารถในการ
ท าก  าไรท่ีมากข้ึน ส่งผลใหต้น้ทุนการลม้ละลายมีลดลง และการท่ีบริษทัสามารถน าดอกเบ้ียมาเป็น
ค่าใชจ่้ายท่ีไดรั้บประโยชน์ทางภาษีแลว้นั้น ยอ่มท าใหก้  าไรของบริษทัเพ่ิมสูงข้ึนเช่นกนั 

2.7.2  สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity) 
แนวคิดทฤษฎี Pecking Order จะสนบัสนุนปัจจยัดา้นสภาพคล่อง ซ่ึงบริษทัท่ีมีสภาพคล่องสูง จะ
ส่งผลท าใหบ้ริษทัมีเงินท่ีจะน ามาใชห้มุนเวียนไดเ้ร็วและมีเงินเหลือพอท่ีจะน าไปช าระหน้ีระยะสั้น
ได ้สรุปไดว้่า บริษทัท่ีมีสภาพคล่องต ่า มีความจ าเป็นท่ีจะจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก 
แต่บริษัทท่ีมีสภาพคล่องสูง บริษัทก็ไม่มีความจ าเป็นท่ีจะต้องจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุน
ภายนอก (Mazur, 2007, Sen and Oruc, 2008, Sheikh and Wang, 2011) 
     2.7.3  อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset Turnover) 
 สินทรัพยถ์าวร เป็นส่ิงท่ีบริษทัมีอยู่ในครอบครอง ยิ่งบริษัทมีสินทรัพยถ์าวรมาก บริษัท
ย่อมมีความสามารถจัดหาเงินทุนได้จากหลายแหล่งมากข้ึน เพราะท าให้ผูใ้ห้กู ้จะเช่ือมั่นว่า 
สินทรัพยเ์หล่านั้ น จะสามารถมาขายและน ามาช าระหน้ีได้ ได้แก่ ท่ีดิน อาคาร อุปกรณ์และ
เคร่ืองจกัร โดยสินทรัพยถ์าวรสามารถน าไปเป็นหลกัประกนัในการก่อหน้ีไดซ่ึ้งช่วยลดความเส่ียง
ในการผดินดัช าระหน้ีใหแ้ก่ผูป้ล่อยกู ้ 
อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร เป็นการค านวณหาอตัราส่วนเพื่อแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ว่า
ในหน่ึงรอบระยะเวลาบญัชีของกิจการมีผลการด าเนินท่ีประสิทธิภาพหรือไม่ อยา่งไร 
 แนวคิดเก่ี ยวกับความขัดแย ้งระหว่างบุคคล สะท้อนให้ เห็นว่าสินทรัพย์ถาวรมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัระดบัการก่อหน้ีสิน เป็นผลมาจากการท่ีบริษัทมีสินทรัพยถ์าวรอยู่น้อย 
หลกัประกันในการกู ้ยืมก็จะไม่เพียงพอและท าให้ผูป้ล่อยกูเ้กิดความไม่น่าเช่ือถือ เพื่อลดตน้ทุน
ทางดา้นตวัแทนระหว่างผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหาร บริษทัจึงจ  าเป็นตอ้งเพ่ิมระดบัการก่อหน้ี เพ่ือใหก้าร
บริหารด าเนินงานของบริษทัไดรั้บการควบคุมมากยิง่ข้ึนจากผูใ้หกู้ ้รวมถึงการท่ีบริษทัมีสินทรัพย์
ถาวรจ านวนมากจะท าให้บริษทัมีภาระในดา้นตน้ทุนคงท่ีท่ีสูงข้ึน ส่งผลให้เกิดความเส่ียงในการ
ด าเนินงานและมีโอกาสลม้ละลายสูงข้ึนตามไปดว้ย สรุปไดว้่าการท่ีบริษทัมีสินทรัพยถ์าวรท่ีสูงข้ึน
จะท าใหบ้ริษทัมีการก่อหน้ีท่ีนอ้ยลง (Grossman and Hart, 1982) 

2.7.4  อตัราการเติบโต (Growth) 
มูลค่าของกิจการในส่วนของเจ้าของนั้นข้ึนอยู่ก ับการเติบโตจากผลก าไรจากการ

ด าเนินงานท่ีไดรั้บ และในส่วนของเจา้หน้ีจะให้ความส าคญัต่อผลของความส าเร็จของกิจการใน
อนาคตซ่ึงก็เก่ียวขอ้งกบัการเติบโตของบริษทัโยตรง นั่นหมายความว่า การท่ีบริษทัด าเนินธุรกิจให้



20 

มีก  าไรจะแสดงถึงความสามารถในการน าเงินมาช าระหน้ีคืนไดท้นัตามก าหนดเง่ือนไขของเจา้หน้ี 
ซ่ึงช้ีใหเ้ห็นว่า การเติบโตของบริษทัมีความส าคญัทั้งต่อเจา้หน้ีและเจา้ของ 
 อตัราการเปล่ียนแปลงต่อสินทรัพยร์วมมีความสมัพนัธต์รงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสิน 
เป็นผลมาจากการเติบโตของบริษทัเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ท าใหไ้ม่สามารถท่ีจะน ามาเป็นหลกัค ้ า
ประกนัในการกูเ้งินได้ สอดคลอ้งกบัแนวคิดความขดัแยง้ระหว่างบุคคล ในส่วนของทฤษฎีการ
จดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น อตัราการเติบโตของบริษทันั้นมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัระดบัการก่อ
หน้ีสิน ซ่ึงพ้ืนฐานของการด าเนินธุรกิจนั้น ช้ีใหเ้ห็นว่าบริษทัยิง่มีอตัราการเติบโตของธุรกิจท่ีสูงข้ึน
ก็ย่อมตอ้งการแหล่งเงินทุนท่ีมากข้ึนเพ่ือน ามาลงทุนในโครงการต่าง ๆ หรือขยายให้บริษทัเติบโต
ยิง่ข้ึนไป (Jensen and Meckling , 1976) 

2.7.5  ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (Non-Debt Tax Shield) 
จากทฤษฎี Trade off Theory กล่าวว่ารายการลดภาษี (Tax Shield) ส่งผลต่อการใช้

เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกซ่ึงเกิดจากการก่อหน้ี เพราะค่าใชจ่้ายดงักล่าวช่วยลดภาษีลงได ้
(DeAn DeAngelo and Masulis, 1980) 

ดงันั้นรายการค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ  าหน่ายเป็นรายการท่ีมิไดช้  าระเป็นเงินสด จึงเป็น
ค่าใชจ่้ายหรือตน้ทุนท่ีปรากฏในงบการเงิน ถา้บริษัทท่ีมีผลประโยชน์ทางภาษีท่ีค่อนขา้งสูงอยูแ่ลว้
จะก่อหน้ีจากภายนอกลดน้อยลง สรุปไดว้่าผลประโยชน์ทางภาษีมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัระดบั
การก่อหน้ีสิน 

2.7.6  ขนาดของบริษทั (Firm Size) 
บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่แลว้นั้นยอ่มสามารถท่ีจะมีทางเลือกในการจดัหาเงินทุนและแหล่ง

ระดมเงินทุนไดห้ลากหลายทางมากกว่าบริษทัท่ีมีขนาดเลก็กว่า เน่ืองจากความเส่ียงท่ีจะผดิช าระหน้ี
ของบริษทัขนาดใหญ่จะมีความเส่ียงต ่ากว่า รวมถึงมีความน่าเช่ือถือท าใหส้ามารถกูเ้งินไดสู้งและมี
ตน้ทุนลม้ละลายต ่า ซ่ึงจะสอดคลอ้งกบัทฤษฎีพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจากการก่อหน้ี 
และแนวคิดเก่ียวกบัตน้ทุนการลม้ละลาย 
 บริษทัท่ีมีขนาดเล็กจะมีตน้ทุนลม้ละลายสูงกว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ (Warner, 1977)และ 
Ang,Chua and McConnel, 1982) 
 บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีแนวโนม้ในการกระจายการลงทุนและมีตน้ทุนลม้ละลายต ่ากว่า
บริษทัท่ีมีขนาดเลก็ (Titman and Wessels, 1988) 
 บริษัทท่ีมีขนาดเล็กกว่าพบว่าจะมีความเส่ียงธุรกิจท่ีสูง การจดัหาเงินทุนนิยมจัดหาจาก
แหล่งเงินทุนภายนอกโดยผ่านสถาบนัการเงิน ในทางตรงกนัขา้ม บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีความ
เส่ียงต ่า และการจดัหาเงินทุนนิยมจดัหาในรูปแบบการออกหุ้นกูจ้  าหน่ายให้กับประชาชนทั่วไป
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และนกัลงทุนจึงท าใหส้ามารถเลือกระดมเงินทุนไดม้ากกว่า ส่งผลใหปั้จจยัดา้นขนาดของบริษทัมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัระดบัการก่อหน้ีสิน ซ่ึงขดัแยง้กบัแนวคิดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล 
(Rajan and Zingales, 1995) 

ดงันั้นจึงสรุปไดว้่าจากทฤษฎี Trade off Theory สะทอ้นให้เห็นว่าขนาดของบริษทัมี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัระดบัหน้ีสิน 

หลกัการในการจดัโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม 
ส่ิงส าคัญในการวางแผนเก่ียวกับการด าเนินงานทางด้านธุรกิจคือ การก าหนด

โครงสร้างเงินลงทุนท่ีเหมาะสม เพื่อใหก้ารด าเนินงานของทุกฝ่ายไปสู่เป้าหมายท่ีก  าหนดไว ้ซ่ึงจะ
ส่งผลให้การด าเนินงานทางธุรกิจเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล โดยหลกัการในการ
จดัโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมประกอบดว้ย 4 ประการ ดงัน้ี 

1.  ตอ้งท าใหต้น้ทุนเงินทุนทั้งหมดต ่าท่ีสุด 
2.  น าเงินทุนระยะยาว ซ่ึงมีต้นทุนสูงและระยะเวลาการผ่อนช าระยาวไปลงทุนใน

สินทรัพยร์ะยะยาว และน าเงินลงทุนระยะสั้นไปลงทุนในสินทรัพยร์ะยะสั้น เช่น เจา้หน้ีการคา้ ซ่ึง
ถือว่าเป็นแหล่งท่ีไม่มีตน้ทุน 

3.  พิจารณาจ านวนแหล่งเงินทุนทั้ งหมดและต้นทุนท่ีแท้จริง โดยมีการพิจารณา
เก่ียวกบัภาษีร่วมดว้ย 

4.  คิดสดัส่วนแหล่งเงินทุนแต่ละแหล่งเป็นเปอร์เซ็นตต่์อเงินลงทุนทั้งหมด 
ปัจจยัท่ีควรพิจารณาในการตดัสินใจเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน 
ปัจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนของกิจการ ในทางปฏิบัติ

สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 9 ประการ ดงัน้ี 
1.  โครงสร้างของสินทรัพย ์(Asset Structure) ธุรกิจท่ีมีหลกัทรัพย์ส่วนใหญ่เป็น

สินทรัพยถ์าวร มกัจะจัดหาเงินทุนจากการก่อหน้ีสินระยะยาว เน่ืองจากสามารถใชห้ลกัทรัพย์
ดงักล่าวในการการค ้าประกนัได ้

2.  อตัราการเจริญเติบโต (Growth Rate) ธุรกิจท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตเร็วกว่า จะมี
แนวโนม้ท่ีจะใชแ้หล่งเงินทุนจากภายนอกมากกว่าแหล่งเงินทุนจากภายใน 

3.  ความสามารถในการท าก  าไร (Profitability) ธุรกิจท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนสูงหรือมีความสามารถในการท าก  าไรสูง ไม่มีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งใชแ้หล่งเงินทุนจากการ
ก่อหน้ี จึงมีแนวโนม้การใชแ้หล่งเงินทุนจากหน้ีสินนอ้ย 

4.  ความสม ่าเสมอของยอดขาย (Sale Stability) ธุรกิจท่ีมียอดขายสม ่าเสมอหรือรายได้
ท่ีมัน่คง จะสามารถใชป้ระโยชน์ของเงินทุนจากหน้ีสินไดม้ากกว่าธุรกิจท่ีมียอดขายไม่แน่นอน 
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5.  ความยดืหยุน่ในการจดัหาเงิน (Financial Flexibility) เป็นการวางแผนเก่ียวกบัการ
ตดัสินใจในเร่ืองโครงสร้างเงินทุน โดยการปรับใหส้อดคลอ้งกบัสภาพการณ์ทางธุรกิจเพื่อให้เกิด
ความเหมาะสม 

6.  ทัศนค ติของเจ้าห น้ีและตัวแทนการจัดอันดับ  (Lender and Rating Agency 
Attitudes) ถา้ธุรกิจมีการก่อหน้ีมากจะส่งผลให้มีดอกเบ้ียจ่ายสูง ท าให้บุคคลภายนอก โดยเฉพาะ
เจ้าหน้ีและสถาบนัจัดอนัดับเครดิต ลดความเช่ือถือในธุรกิจลง ซ่ึงท าให้เจ้าหน้ีจัดอนัดับว่าเป็น
ธุรกิจท่ีมีภาระหน้ีสูง  

7.  ภาษี (Taxes) เน่ืองจากดอกเบ้ียสามารถน าไปใช้เป็นค่าใช้จ่ายก่อนเสียภาษีได ้
ดงันั้นถา้อตัราภาษียิง่สูง ประโยชน์จากการใชเ้งินทุนจากหน้ีสินก็จะยิง่มีมากข้ึน 

8.  อ  านาจการควบคุม (Control) การด าเนินการทางดา้นธุรกิจในปัจจุบนัมกัจะมีการก่อ
หน้ี เพ่ือน าเงินไปใชใ้นการซ้ือหุ้นสามญัคืน เพ่ือป้องกนัความเส่ียงจากการถูกครอบง ากิจการ (risk 
of a takeover) ของบุคคลภายในหรือกลุ่มบุคคลภายในหรือกลุ่มบุคคลภายนอกกิจการท่ีอยากเขา้มา
ควบคุมกิจการ 

9.  สภาวะตลาด (market conditions) สถานการณ์ทางด้านตลาดการเงินและด้าน
เศรษฐกิจ จะส่งผลกระทบต่อกระแสความนิยมจากนักลงทุน ซ่ึงมีผลการตดัสินใจในการก าหนด
โครงสร้างเงินทุน เช่น การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในตลาด 
 
2.8  งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

การศึกษาเร่ืองโครงสร้างทางการเงินมีงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี  
การศึกษาเก่ียวกับ ปัจจยัก  าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยช่วงก่อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ และภายหลงัเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ในช่วงปี  
พ.ศ. 2535 – 2539 และปี พ.ศ. 2542 – 2546 จ  านวน 134 บริษทั รวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี
และงบการเงินรวมรายปีของแต่ละบริษัท ยกเวน้กุล่มธุรกิจการเงิน  ท าการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
สมการถดถอยพหุคูณ โดยใช้หน้ีสินระยะยาวต่อทุนและสัดส่วนหน้ีสินระยะสั้ นต่อทุนเป็น
ตวัก  าหนดโครงสร้างเงินทุน ปัจจยัท่ีน ามาทดสอบไดแ้ก่ สินทรัพยท่ี์มีตวัตน ความสามารถในการ
ท าก  าไร ขนาดของธุรกิจ การเติบโตของธุรกิจ รายการช่วยลดภาษีท่ีมิใช่หน้ี และความเส่ียงจากการ
ผดินดัช าระหน้ี 

 ผลการศึกษาช่วงก่อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจพบว่า ปัจจยัอตัราการเติบโต และปัจจยัขนาด
ของธุรกิจ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนในรูปของสัดส่วนหน้ีระยะยาวต่อทุน แต่
ปัจจยัความสามารถในการท าก  าไร มีความสมัพนัธ์เชิงลบต่อโครงสร้างเงินทุนในรูปของสัดส่วน
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หน้ีระยะยาวต่อทุนและสดัส่วนหน้ีระยะสั้นต่อทุน ส่วนปัจจยัอตัราการเติบโตของธุรกิจ และปัจจยั
รายการช่วยลดภาษีท่ีมิใช่หน้ี มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนในรูปของสัดส่วนหน้ี
ระยะสั้นต่อทุน แต่ขนาดธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อโครงสร้างเงินทุนในรูปของสัดส่วนหน้ี
ระยะสั้นต่อทุน 

ผลการศึกษาภายหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจพบว่า อัตราการเติบโตของธุรกิจ มี
ความสัมพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัต่อโครงสร้างเงินทุน(อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผุถื้อ
หุ้นและอัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้ นต่อส่วนของผูถื้อหุ้น) ส่วนความสามารถในการท าก  าไรมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มต่อโครงสร้างเงินทุน(อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้และอตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้) และปัจจยัรายการช่วยลดภาษีท่ีไม่ใช่หน้ี มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มต่อโครงสร้างเงินทุน(อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้) (จนัทิมา ว่องเจริญวฒันา, 2550) 

การศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัตวัก  าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2546 – 2550 จ  านวน 232 บริษทั โดยรวบรวมขอ้มูลจาก
รายงานประจ าปีและงบการเงินรวมของแต่ละบริษทั ยกเวน้ธุรกิจการเงิน โดยใชอ้ตัราหน้ีสินรวม
ต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัก  าหนดโครงสร้างเงินทุน ท าการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสมการถดถอยพหุคูณ 
แบ่งแบบจ าลองเป็น 2 แบบ ไดแ้ก่ การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยภาพรวมและการวิเคราะห์โดยแบ่งตาม
ลกัษณะของกิจการ ไดแ้ก่ กลุ่มของกิจการท่ีจ่ายเงินปันผล กลุ่มของกิจการท่ีไม่จ่ายเงินปันผล กลุ่ม
ของกิจการท่ีมีขนาดใหญ่ กลุ่มของกิจการท่ีมีขนาดเล็ก กลุ่มของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการท า
ก  าไร ขนาดกิจการ อตัราภาษี การกระจุกตวัผูถื้อหุน้ อตัราการเจริญเติบโต สภาพคล่อง ค่าใชจ่้ายใน
การขายต่อยอดขาย ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราการจ่ายเงินปันผล 

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทใน
ภาพรวม ไดแ้ก่ ประสิทธิภาพในการท าก  าไร อตัราภาษี อตัราการจ่ายเงินปันผล ขนาดของกิจการ
และสภาพคล่อง โดยเรียงล าดบัความสมัพนัธ์สูงสุดไปต ่าสุด ส่วนปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนด
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัในทิศทางตรงกนัตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่ ประสิทธิภาพในการท าก  าไร อตัรา
ภาษี อตัราการจ่ายเงินปันผล และสภาพคล่อง และปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อโครงสร้างเงินทุนใน
ทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ จากการศึกษาแสดงใหเ้ห็นว่า บริษทัจะพิจารณาปัจจยัดา้น
ประสิทธิภาพในการท าก  าไรเป็นตวัก  าหนดโครงสร้างเงินทุน ถา้กิจการมีการท าก  าไรเพ่ิมข้ึน จะท า
ท าใหแ้หล่งเงินทุนภายใน (ก  าไรสะสม) มีเพียงพอท่ีจะใชล้งทุน ท าใหม้ีแนวโนม้ท่ีจะใชเ้งินทุนจาก
การก่อหน้ีสินท่ีลดลง รวมถึงกบัปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลข่าวสาร ท าใหบ้ริษทัเลือกท่ี
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จะใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในก่อนท่ีจะไปจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก (อุไรวรรณ ตั้ง
สมัพนัธ,์ 2552) 

การศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัท่ีมีความสมัพนัธก์บัโครงสร้างเงินทุน กรณีศึกษา : บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2545-2550 จ  านวน 367 บริษัท 
รวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีและงบการเงินรวมรายปีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ไม่รวมกิจการในกลุ่มธุรกิจการเงิน ท าการศึกษาดว้ยวิธีทางเศรษฐมิติและสมการถดถอย โดยใช้
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัก  าหนดโครงสร้างเงินทุน ตวัแปรอิสระแบ่งออกเป็น
สองประเภท คือ ประเภทแรก ปัจจัยลกัษณะเฉพาะกิจการ ได้แก่ ขนาดของกิจการ สัดส่วน
สินทรัพยท่ี์มีตวัตนต่อสินทรัพยร์วม ค่าใชจ่้ายในการขายต่อยอดขาย อตัราผลตอบแทนของหุ้น 
มูลค่าตามราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีก  าไรจากการด าเนินงาน และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
ประเภทท่ีสอง ปัจจยัสภาวะเศรษฐกิจมหภาค ไดแ้ก่ ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ดชันีการบริโภค
ภาคเอกชน ดชันีการลงทุนภาคเอกชน และอตัราการใชก้  าลงัการผลิต 

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลในการก าหนดโครงสร้างเงินทุนประกอบดว้ย                 
3 ปัจจยั ดงัน้ี ปัจจยัขนาดของธุรกิจมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกับการก่อหน้ีมีระดบันัยส าคญัทาง
สถิติซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดข้ึนจากการก่อหน้ี (Trade-off 
Theory) ธุรกิจขนาดใหญ่มีความเส่ียงดา้นธุรกิจต ่า จะจดัหาเงินทุนโดยการกูย้มืจากภาคประชาชน
โดยตรงในรูปแบบของการออกหุ้นกู ้ในขณะท่ีธุรกิจขนาดเล็กย่อมมีความเส่ียงดา้นธุรกิจสูงกว่า 
และนิยมจดัหาเงินทุนโดยการกูย้ืมผ่านทางสถาบนัการเงินท่ีจดัให้กูย้มืเงิน ปัจจยัค่าใชจ่้ายในการ
ขายต่อยอดขาย มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวก แต่ไม่มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ ก  าไรจากการ
ด าเนินงาน ถา้บริษทัมีความสามารถในการท าก  าไรแลว้จะท าใหบ้ริษทัมีการก่อหน้ีนอ้ยลง และไม่มี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ ปัจจยัสดัส่วนสินทรัพยท่ี์มีตวัตนต่อสินทรัพยร์วม มีความสมัพนัธเ์ชิงบวก
กบัโครงสร้างเงินทุน และปัจจยัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยม์ีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัโครงสร้าง
เงินทุน (ศิริวดี ประศาสตร์อินทาระ, 2553) 

การศึกษาเก่ียวกับ การวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2539 -2552 
บริษทั จ  านวน 29 บริษทั ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบไปดว้ยงบการเงินท่ีมีข้อมูลสมบูรณ์ อตัราส่วนทางการเงิน 
กระแสเงินสด และขนาดของบริษทั โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพื่อศึกษาและวิเคราะห์ไดส้รร
สร้างเงินทุนและใชชุ้ดของสมการถดถอยอนุกรมเวลาเพื่อเงินกูข้องธนาคารพาณิชย ์สถิติและเศรษฐ
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มิติท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ สถิติที ค่าพี สหสมัพนัธ์เพียร์สัน สถิติเดอร์บินวตัสนั และการทดสอบ
ไวท ์

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่มอสงัหาริมทรัพย์
และก่อสร้างประกอบดว้ยหน้ีสินและทุน โดยสดัส่วนการใชห้น้ีสินในการจดัหาเงินทุนของบริษทั
ขนาดใหญ่มีมากกว่าบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก การใช้หน้ีสินของบริษัทจดทะเบียนมี
แนวโน้มเพ่ิมข้ึนในปี2540 - 2544 และลดลงในปี 2545 – 2548 จากนั้นมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนอีกในปี 
2549 – 2552 และปัจจยัส าคญัท่ีมีผลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุน คือ อตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องธนาคาร
พาณิชย ์ขนาดของกิจการและกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน โดยปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้
ของธนาคารพาณิชยแ์ละปัจจยัดา้นขนาดของกิจการมีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกกบัการเปล่ียนแปลง
สดัส่วนหน้ีสิน ส่วนปัจจยัดา้นกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธใ์นเชิงลบกบัการ
เปล่ียนแปลงสดัส่วนหน้ีสิน (รุจิรา ชิณสุข, 2553) 

การศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัท่ีเป็นตวัก  าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีและงบการเงินรวมของแต่ละ
บริษทั ใชก้ลุ่มตวัอย่างจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้กลุ่มธุรกิจ
การเงิน ประกันภัยและประกันชีวิต ในช่วงปี 2544-2553 ใช้อตัราส่วนหน้ีสินเป็นตัวก  าหนด
โครงสร้างเงินทุนของบริษทั 

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัดา้นประสิทธิภาพในการท าก  าไรและปัจจัยสภาพคล่องมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินอยา่งมีนัยส าคญันอ้ยกว่า 0.05 แสดงใหเ้ห็นว่าบริษทัท่ีมี
ความสามารถในการท าไรสูงและมีสภาพคล่องสูงจะมีสัดส่วนหน้ีสินต ่า ซ่ึงบริษัทจะเลือกใช้
เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในท่ีมาจากทุนและก าไรสะสมของบริษทั ก่อนท่ีจะเลือกใชเ้งินทุนจาก
แหล่งเงินทุนภายนอก สอดคลอ้งกบัทฤษฎี Pecking Order ส าหรับปัจจยัขนาดของบริษทั ค่ากลาง
ของอตัราส่วนหน้ีสินของอุตสาหกรรม และสินทรัพยถ์าวรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วน
หน้ีสินอยา่งมีนัยส าคญั บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่และมีอตัราส่วนสินทรัพยสู์งสามารถท่ีจะก่อหน้ีดว้ย
การกูย้มืเงินดว้ยอตัราดอกเบ้ียท่ีต  ่ากว่าบริษทัท่ีมีขนาดเลก็ และมีแนวโนม้ของตน้ทุนลม้ละลายนอ้ย
กว่าบริษัทขนาดเล็ด ซ่ึงสอดคลอ้งกับทฤษฎี Pecking Order เน่ืองจากการออกหุ้นเพ่ิมทุนจะมี
ตน้ทุนท่ีสูงกว่าการก่อหน้ี ดงันั้นบริษทัจะเลือกใชเ้งินทุนจากการก่อหน้ีดว้ยการกูย้มืเพราะมีตน้ทุน
ต ่ากว่า ส าหรับปัจจยัดา้นโอกาสเติบโตไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสิน (บวรวิช สายชล
พิทกัษ,์ 2554) 
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การศึกษาเก่ียวกับ การทดสอบทฤษฎีล าดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2543-2553 
รวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีและงบการเงินรวมของแต่ละบริษทั จ  านวน 248 บริษทั  

ผลการศึกษาพบว่า ไม่มีบริษทัในลกัษณะใดท่ีมีผลท่ีเป็นไปตามทฤษฎี Pecking Order 
อย่างเคร่งครัด บริษัทท่ีมีพฤติกรรมการระดมทุนท่ีมีแนวโน้มใกลเ้คียงกับทฤษฎีมากท่ีสุดก็คือ 
บริษทัท่ีไม่มีการออกหุน้สามญัและมีการจ่ายเงินปันผล บริษทัท่ีไม่มีการออกหุ้นสามญัและมีอตัรา
การเติบโตสูง บริษทัท่ีไม่มีการออกหุ้นสามญัและมีอตัราการก่อหน้ีสูง และบริษทัท่ีไม่มีการออก
หุน้สามญัและมีขนาดใหญ่ (วรกนัต ์ทองสว่าง, 2554) 

การศึกษาเก่ียวกบั แบบจ าลองโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสงัหาริมทรัพยใ์นประเทศ
ไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2548 – 2552 จ  านวน 60 บริษัท ข้อมูลสถิติการเติบโตของตลาดทุนและ
มาตรการสนับสนุนทางภาษีแก่ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ประมวลผลโดยใช้แบบจ าลองการ
วิเคราะห์การถดถอยของขอ้มูลผสมแบบผลกระทบคงท่ี ปัจจยัดา้นโครงสร้างพ้ืนฐานเชิงสถาบนักบั
ระดบัการก่อหน้ีซ่ึงใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยเ์ป็นตวัแทนผลการวิจยั  

ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลองโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ี์จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ โอกาสในการเติบโต ความสามารถในการท า
ก  าไร ขนาดของกิจการ และความเส่ียงทางธุรกิจ มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัระดบัการก่อหน้ีอยา่งมี
นัยส าคัญทางสถิติ (p-value  <  0.01) ซ่ึงความสามารถในการท าก  าไร และขนาดของกิจการมี
อิทธิพลต่อระดบัการก่อหน้ีของธุรกิจอสงัหาริมทรัพยอ์ยา่งมาก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีล าดบัขั้นใน
การจัดหาเงินทุน และทฤษฎีแลกเปล่ียน  แต่ก็ไม่มีหลักฐานเพียงพอท่ีจะสนับสนุนว่าปัจจัย
โครงสร้างพ้ืนฐานเชิงสถาบนัมีความสมัพนัธก์บัระดบัการก่อหน้ี (วิจิตรา จ  าลองราษฎร์, 2554) 

การศึกษาเก่ียวกับ ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลจากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กุล่มทรัพยากร ในช่วงปี พ.ศ. 2548 – 2554 จ  านวน 28 บริษัท ใชอ้ตัราหน้ีสิน
ระยะยาวต่อบญัชีทุนระยะยาวเป็นตวัก  าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั ท าการวิเคราะห์ขอ้มูล
ดว้ยสมการถดถอย ปัจจยัท่ีน ามาทดสอบ ไดแ้ก่ ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน สินทรัพยถ์าวร 
ความสามารถในการท าก  าไร ขนาดของกิจการ โอกาสในการเจริญเติบโต ความผนัผวนของก าไร
จากการด าเนินงานและการแปลงของราคาหุน้  

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน (อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาว
ต่อบัญชีเงินทุนระยะยาว) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ ความสามารถในการท าก  าไรมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัโครงงานเงินทุน แสดงให้เห็นว่าบริษทัจ าท าการจดัหาเงินทุนจากแหล่ง
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เงินทุนภายในเมื่อมีก  าไรเพียงพอ เพราะมีต้นทุนทางการเงินท่ีต ่ากว่าและเพื่อลดผลกระทบของ
ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล สินทรัพยถ์าวรและขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ
โครงสร้างเงินทุนเงินทุน (อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินทุนระยะยาว) ปัจจยัทั้งสองดา้นมี
บทบาทต่อการก่อหน้ี อาจเน่ืองมาจากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีผ่านมา ท าให้เกิดปัญหาในการ
ช าระหน้ีมากข้ึน จึงตอ้งการหาหลกัประกนัในการกู ้ยมืเพ่ิมมากข้ึน  และบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะ
สามารถกระจายความเส่ียงรวมทั้งปรับตวัใหเ้ขา้กบัสถาณการณ์ไดดี้กว่า ส าหรับปัจจยัดา้นอ่ืน ๆ ไม่
พบความสมัพนัธอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (ศศิธร เน่ืองจ านงค,์ 2556) 

การศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศไทย ในช่วงปี 2554 โดยใชข้อ้มูลงบการเงินของรัฐวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ
ไทย จ  านวน 3,394 บริษทั รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิโดยเก็บขอ้มูลจากหน่วยงานราชการซ่ึงฐานขอ้มูล
หลกัไดจ้ากฐานขอ้มูลของกรมพฒันาธุรกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์โดยวิเคราะห์ขอ้มูลถดถอย
แบบพหุคูณ (Multiple regression analysis) ด้วยวิ ธีก  าลังสองน้อยท่ี สุด (Ordinary least square 
method : OLS) เพื่อหาความสมัพนัธข์องตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุน โดย
ใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินระยะยาว และอตัราส่งนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นตวัก  าหนดโครงสร้าง
เงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ปัจจยัท่ีน ามาทดสอบ ไดแ้ก่ ผลกระทบของอตัรา
ภาษี ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไดรั้บท่ีไม่ใช่หน้ีสิน ความเส่ียงทางธุรกิจ สภาพคล่อง การเจริญเติบโต 
ความสามารถในการท าก  าไร อายุของธุรกิจ โครงสร้างของสินทรัพย ์เจา้หน้ีสุทธิ ความเส่ียงทาง
การเงิน สินทรัพยห์มุนเวียน เงินกูย้มืระยะสั้น และอตัราการจา้งแรงงาน 

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัผลกระทบของอตัราภาษี ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไดรั้บท่ีไม่ใช่
หน้ีสิน อตัราการเจริญเติบโต ความสามารถในการท าก  าไร โครงสร้างของสินทรัพย ์สินทรัพย์
หมุนเวียน และอตัราการจา้งงาน มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัโครงสร้างเงินทุนของวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศไทย ส าหรับสภาพคล่องและเงินกูย้มืระยะสั้น มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัโครงสร้าง
เงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย (รทวรรณ อภิโชติธนกุล, 2557) 

การศึกษาเก่ียวกบั การศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสร้างเงินทุนและความสามารถ
ในการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2555-
2557 จ  านวน 261 บริษัท โดยไม่รวมบริษัทท่ีมีข้อมูลท่ีจ  าเป็นต้องใช้ในการศึกษาไม่ครบถว้น 
บริษัทท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินและอสังหาริมทรัพย ์
จ  านวน 261 บริษัท ตัวแปรตามท่ีน ามาใชใ้นการวดัความสามารถในการด าเนินงานของบริษัท 
ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนของส่วนของเจา้ของ และอตัราส่วน Q ตวั
แปรอิสระท่ีน ามาใชใ้นการก าหนดโครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์
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รวมทั้งหมดของบริษทั และอตัราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อส่วนของเจา้ของทั้งหมดของบริษทั และตวั
แปรตามท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั  

ผลการศึกษาพบว่ า อัตราส่วนหน้ี สินทั้ งหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้ งหมด มี
ความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์   อัตรา
ผลตอบแทนของส่วนของ2554เจา้ของ และอตัราส่วน Q สรุปไดว้่าบริษทัท่ีมีการก่อหน้ีจากเจา้หน้ี 
จะสามารถน าดอกเบ้ียไปใชป้ระโยชน์ทางดา้นการประหยดัภาษีได ้และบริษทัท่ีมีการก่อหน้ีจาก
เจา้หน้ีท่ีนอ้ยลงก็จะมีดอกเบ้ียท่ีลดลง ส่งผลท าให้มีก  าไรเพ่ิมข้ึนและมูลค่าทางบญัชีและมูลค่าตลาด
ของบริษทัมีค่าสูงข้ึน (นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร, 2558) 

การศึกษาเก่ียวกับ ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษาบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 50 ในช่วงปี พ.ศ. 2552-2556 
จ  านวน 42 บริษัท รวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีและข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
ยกวน้ธุรกิจกลุ่มการเงิน ใชว้ิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองต้นดว้ยสถิติเชิงพรรณนา การทดสอบค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพียร์สนั การทดสอบค่าสมัประสิทธ์ิสมการถดถอยแบบพหุคูณ โดยใช้
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เป็นตวัก  าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั ตวัแปรท่ีน ามาใช้
ในการศึกษา ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย ความสามารถในการท าก  าไร สภาพคล่อง ขนาดของธุรกิจ และ
อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยด้านสภาพคล่อง และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ปัจจยัขนาด
ของธุรกิจมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ส าหรับปัจจยัอตัราดอกเบ้ียและความสามารถในการท าก  าไร พบว่าไม่มีความสมัพนัธ์ทางสถิติกบั
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เนาวรัตน์ ศรีพนากุล, 2558) 

การศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ  รวบรวมขอ้มูลจากงบ
การเงินรายปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งแประเทศไทย ท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 
ในช่วงปี พ.ศ. 2556-2558 จ  านวน 51 บริษทั และบริษัทท่ีอยู่ในปี พ.ศ. 2558 จ  านวน 97 บริษัท 
รวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินรายปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ในช่วงปี 
พ.ศ. 2556-2558 จ  านวน 58 บริษทั และบริษทัท่ีอยูใ่นปี พ.ศ. 2558 จ  านวน 97 บริษทั ใชส้ถิติในการ
วิเคราะห์ขอ้มูล คือ ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน การเปรียบเทียบค่าเฉล่ียระหว่างกลุ่มตวัอย่าง
สองกลุ่มท่ีเป็นอิสระต่อกนั สมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธแ์บบเพียร์สนั และการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
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ผลการศึกษาพบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กลุ่ม 
SET100 และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ มีค่าเฉล่ียระดบัการก่อหน้ีสินตามมูลค่าทางบัญชี และ
ระดับการก่อหน้ีสินตามมูลค่าราคาตลาดท่ีแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และปัจจัยดา้น
ขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก  าไร  อตัราการเติบโต สินทรัพยถ์าวร ผลประโยชน์ทาง
ภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินและความสามารถในการช าระหน้ี มีความสัมพนัธ์ต่อระดบัการก่อหน้ีสินตาม
มูลค่าราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 และตลาด
เอม็ เอ ไอ (จิราวฒัน์ แสงเป๋า, 2559) 

การศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัท่ีก  าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดอาเซียน ในช่วงปี ค.ศ. 2000-2013 รวม 14 ปี รวมทั้งหมด 5 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศไทย 
มาเลเซีย สิงคโปร์ อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์ โดยเก็บขอ้มูลเป้นแบบ Panel Data ใชว้ิธีประมาณค่า
แบบ Generalized Method Of Moments (GMM) Arellano Bond และใชพ้ื้นฐานทฤษฎีแลกเปล่ียน 
(Trade-Off Theory) และทฤษฎีการจดัล  าดบัขั้นของเงินทุน (Pecking Order Theory) โดยใชส้ดัส่วน
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัก  าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ปัจจัยท่ีน ามาทดสอบ 
ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั (Firm Size) สินทรัพยท่ี์มีตวัตน (Tangibility) ผลประโยชน์จากภาษีในส่วน
ท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (Non-debt Taxes Shield) โอกาสในการเจริญเติบโต (Growth) ความสามารถในการ
ท าก  าไร (Profitability) สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity) การจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) 
และปีวิกฤตเศรษฐกิจ ปี ค.ศ.2008-2009 (Year Crisis) 

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีท าการศึกษามีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัในทุกตลาด 
ดังนั้ น ทฤษฎี Trade-Off  และ ทฤษฎี Pecking Order อธิบายพฤติกรรมโครงสร้างเงินทุนได้ดี
โดยเฉพาะสิงคโปร์ มาเลเซียและไทย ส าหรับปัจจยัสินทรัพยท่ี์มีตวัตน และปัจจยัสภาพคล่องทาง
การเงิน ส่งผลกระทบต่อสดัส่วนหน้ีสินระยะสั้น และสดัส่วนหน้ีสินระยะยาวในทุกประเทศ แต่มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางท่ีแตกต่างกนั ส าหรับปัจจยัความสามารถในการท าก  าไรมีความส าคญัอยา่ง
มีนัยส าคญัในสัดส่วนหน้ีสินทุกประเภทและทุกประเทศ ส่วนความเร็วในการปรับสู่โครงสร้าง
เงินทุนเป้าหมายระยะสั้นเร็วท่ีสุดตามด้วยสัดส่วนหน้ีสินระยะยาวและสัดส่วนหน้ีสินรวม โดย
ประเทศฟิลิปปินส์มีความเร็วในการปรับไปสู่สัดส่วนหน้ีสินระยะสั้นเร็วท่ีสุด แต่มีการปรับชา้สุด
ในสัดส่วนหน้ีสินรวม ในขณะท่ีประเทศสิงคโปร์มีความเร็วในการปรับไปสู่เป้าหมายของสดัส่วน
หน้ีสินระยะยาวและหน้ีสินรวมไดเ้ร็วท่ีสุด (วฒันา ศกัยชีวกิจ และกอบกูล จนัทรโคลิกา, 2559) 

การศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียน กลุ่ม
ทรัพยากรและกลุ่มบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ.2554-2558 จ  านวน 
103 บริษัท สุ่มตวัอย่างแบบแบ่งชั้นภูมิไดก้ลุ่มตัวอย่าง 82 บริษทั รวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน 
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สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล คือ ค่าความถ่ี ค่าร้อยละ ค่าเฉล่ีย การทดสอบความแตกต่างของ
ค่าเฉล่ียเป้นรายคู่ดว้ยวิธีการของ LSD และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณแบบเป็นขั้นตอน โดยใช้
อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็น
ตัวก  าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ปัจจัยท่ีน ามาทดสอบ ได้แก่  ขนาดของธุรกิจ การ
เจริญเติบโต ความสามารถในการท าก  าไร สภาพคล่อง ความสามารถในการใช้สินทรัพย ์และ
ระยะเวลาการเป็นบริษทัจดทะเบียน 

ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนกล่มทรัพยากรและกลุ่ม
บริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ มีการ
จดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ีมากว่าส่วนของผูถื้อหุน้ และเม่ือวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่ามีการจัดหาเงินทุนจากส่วนผูถื้อหุ้นมากกว่าการก่อหน้ีระยะยาว เม่ือ
เปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุนระหว่างบริษทัจดทะเบียนกลุ่มทรัพยากรและกลุ่มบริการมีอตัราสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีไม่แตกต่างกนั แต่มีอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีแตกต่าง
กนั ส าหรับปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มทรัพยากรและกลุ่ม
บริการโดยเรียงล  าดบัจากมากไปหาน้อย โดยวดัความสัมพนัธ์ดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้
ถือหุน้ ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก  าไร ขนาดของธุรกิจ สภาพคล่อง การเจริญเติบโต และความ
สามรถในการใชสิ้นทรัพย ์แต่เม่ือวดัความสมัพนัธด์ว้ยอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น พบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของกลุ่มทรัพยากร ได้แก่ ขนาดของธุรกิจ การ
เจริญเติบโต ความสามารถในการใช้สินทรัพย ์และระยะเวลาการเป็นบริษัทจดทะเบียน ส าหรับ
กลุ่มบริหาร ได้แก่ ขนาดของธุรกิจ ความสามารถในการท าก  าไร และความสามารถในการใช้
สินทรัพย ์(กลัยาณี กิตติจิตต ์และคณะ, 2559) 
 การศึกษาเก่ียวกบั ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก  าไรของ
บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจการแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2549-
2559 โดยก าหนดให้ความสามารถในการท าก  าไรวดัจากอตัราส่วน  ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
ในขณะท่ีโครงสร้างเงินทุนจะพิจารณาจากปริมาณหน้ีสินซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม นอกจากน้ียงัไดป้ริมาณหน้ีสินออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ ปริมาณหน้ีสินระยะสั้นวดัโดย
อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมและปริมาณหน้ีสินระยะยาววดัโดย อตัราส่วนหน้ีสิน
ไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 

ผลการศึกษาพบว่า ปริมาณหน้ีสินระยะสั้นมีผลกระทบในเชิงบวกและปริมาณหน้ีสิน
ระยะยาวมีผลกระทบในเชิงลบต่อความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจ
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การแพทยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในขณะท่ีปริมาณหน้ีสินรวมไม่มีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัท่ีท าการศึกษา (นฤพนธ ์สุขสมยา, 2560) 

การศึกษาเก่ียวกบั ความสัมพนัธร์ะหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าบริษทั กรณีศึกษา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2554 -2558 จ  านวน 362 
บริษัท โดยวิเคราะห์แบบกลุ่มอุตสาหกรรมและแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ไม่รวมกลุ่มธุรกิจ
การเงิน โดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นรวม วิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ 
และใช้ตวัแปรตามในการทดสอบ คือ มูลค่าบริษทั จากสูตรในการค านวณค่า Tobin’s Q ตวัแปร
อิสระใช้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นรวม โดยมีตวัแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของ
บริษทั ความสามารถในการท าก  าไร สินทรัพยท่ี์มีตวัตน และโอกาสในการเติบโต 

ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนผูถื้อหุน้รวมมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบั
มูลค่าของบริษัท แสดงให้เห็นว่า ถา้บริษัทมีอตัราส่วนหน้ีสินสูง จะส่งผลท าให้มูลค่าบริษัทต ่า 
รวมถึงขนาดบริษัท โอกาสในการเติบโต มีความสัมพนัธ์ เชิงลบกับมูลค่าบริษัท ส าหรับปัจจัย
ความสามารถในการท าก  าไร และสินทรัพยท่ี์มีตวัตน พบว่ามีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่าบริษทั 
(สุภาวลยั วงคใ์หญ่, เนตรดาว ชยัเขต, ดวงกมล นีรพฒันกุล, 2560) 

การศึกษาเก่ียวกับ สาเหตุและผลของโครงสร้างเงินทุน ใช้วิธีการองค์ประกอบเชิง
ยนืยนั เก็บรวมรวมขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ในช่วงปี พ.ศ. 2554 ถึง ปีพ.ศ. 2557 จ  านวน 315 แห่ง 

ผลการวิจยัพบว่า สินทรัพยม์ีตวัตนท่ีมีอิทธิพลทางบวก สภาพคล่องมีอิทธิพลทางลบ
ต่อโครงสร้างทางการเงิน ส าหรับโครงสร้างทางการเงินมีผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัจาก
สินทรัพยร์วม (ชนิศา มณีรัตนรุ่งโรจน์ และขวญักมล ดอนขวา, 2561) 

การศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อสัดส่วนหน้ีสินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในประเทศไทย ในปี 2559 รวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีและงบการเงิน
รวมของแต่ละบริษัท จ  านวน 31 บริษทั ยกเวน้ธุรกิจการเงิน โดยใชอ้ตัราหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น
เป็นตวัก  าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั ปัจจยัท่ีน ามาทดสอบ ไดแ้ก่ ความสามารถในการท า
ก  าไรก่อนหักภาษีและดอกเบ้ีย กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน อตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วน
การเติบโต สินทรัพยถ์าวร และขนาดของบริษทั  

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อสัดส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติคือ ความสามารถในการท าก  าไรก่อนหักภาษีและดอกเบ้ียและอตัราส่วนสภาพ
คล่องมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อสัดส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และขนาดของบริษัทมี
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ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อสัดส่วนหน้ี สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น ส าหรับปัจจัย อ่ืน  ๆไม่พบ
ความสมัพนัธอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (ธนวนัต ์มุสิกกุล, 2561) 

การศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัท่ีก  าหนดทางเลือกโครงสร้างเงินทุนของบริษทั ในช่วงปี ค.ศ. 
1974 – 1982  ใช้วิธีการวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor-Analytic Approach) ผลการศึกษาพบว่า 
บริษทัท่ีมีสินคา้ท่ีมีเอกลกัษณ์เฉพาะ จะมีอตัราส่วนหน้ีสินต ่า ส าหรับบริษทัท่ีมีขนาดเลก็มีแนวโนม้
ท่ีจะก่อหน้ีระยะสั้นมากกว่าบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ จากการวิเคราะห์ ไม่พบความความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราส่วนหน้ีสินกบัอตัราการเจริญเติบโตในอนาคตของบริษัท การประหยดัภาษีจาก
รายการท่ีไม่เก่ียวกบัหน้ีสิน ความผนัผวน หรือมูลค่าค ้ าประกนัของสินทรัพย ์และยงัพบหลกัฐานท่ี
สนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีก  าไรสูงจะมีหน้ีสินต ่าเม่ือเปรียบเทียบกบัมูลค่าตลาดของหุน้บริษทั (Titman 
& Wessels, 1988) 

การศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัการใชส้ัดส่วนหน้ีสินต่อทุนของประเทศในกลุ่ม G-7 ไดแ้ก่ 
สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุ่น เยอรมนั ฝร่ังเศส อิตาลี องักฤษ และแคนาดา วตัถุประสงคข์องการศึกษาเพ่ือ
พิจารณาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีพฒันาแลว้จะ
เหมือนหรือแตกต่างจากปัจจยัในประเทศอเมริกาหรือไม่ ในช่วงปี พ.ศ. 2527 – 2534 ปัจจยัท่ีน ามา
ทดสอบ ไดแ้ก่ ทรัพยสิ์นท่ีจับต้องได ้สัดส่วนราคาตลาดของสินทรัพยต่์อราคาบญัชี ลอการิทึม
ธรรมชาดิของยอดขายและความสามารถในการท าก  าไร 

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีน ามาทดสอบมีนัยส าคญัทางสถิติในการก าหนดระดบัการ
ก่อหน้ีในต่างประเทศ บริษทัท่ีมีขนาดเลก็จะมีความเส่ียงธุรกิจท่ีสูง และการจดัหาเงินทุนนั้นจะนิยม
โดยวิธีการกูย้มืผ่านทางสถาบนัการเงิน ในขณะท่ีบริษทัขนาดใหญ่มีความเส่ียงธุรกิจต ่านั้น ในการ
จดัหาเงินทุนจะนิยมในรูปแบบการออกหุ้นกู ้จ  าหน่าย ซ่ึงเป็นการกู ้ยืมจากประชาชนทัว่ไป นัก
ลงทุนภายนอกโดยตรงจึงสามารถมีทางเลือกระดมเงินทุนไดม้ากกว่า ดงันั้นปัจจยัดา้นขนาดของ
บริษทัจึงมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักับระดบัการก่อหน้ีสินซ่ึงได้ขดัแยง้กบัแนวคิดเก่ียวกับ
ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล ซ่ึงไดก้ล่าวไวว้่า เมื่อบริษทัขนาดใหญ่ตอ้งการระดมเงินทุนในรูป
ของหน้ีสินแลว้นั้น จะตอ้งท าการแจง้ใหน้กัลงทุนในบริษทัทราบเก่ียวกบัการกูย้มืเงินดงักล่าว จึงท า
ให้บริษัทขนาดใหญ่นิยมจะระดมทุนในรูปของเงินทุนมากกว่าหน้ีสิน เพราะฉะนั้นตามแนวคิด
ดงักล่าว ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทัจึงมีความสัมพนัธทิ์ศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัการก่อหน้ีสิน      
(Rajan & Zingales, 1995) 

บริษทัท่ีมีก  าไรมากและบริษทัท่ีมีการลงทุนน้อยจะมีการจ่ายเงินปันผลสูง ซ่ึงบริษัท
เหล่าน้ีไดรั้บรองการคาดการณ์ร่วมกบัแนวคิดทฤษฎีการพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ในการก่อ
หน้ี (Trade off theory) และแนวคิดทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking order Theory) 
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ส่วนบริษัทท่ีมีก  าไรมากและมีการลงทุนน้อยจะเป็นบริษัทท่ีใช้แนวคิดทฤษฎีการจดัหาเงินทุน
ตามล าดบัขั้น แต่ไม่ไดข้ดัแยง้กบัแนวคิดทฤษฎีการพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ในการก่อหน้ี 
บริษทัท่ีมีการลงทุนมากจะมีอ  านาจทางการตลาดน้อย จะมีความมัน่คงโดยยึดแนวคิดทฤษฎีการ
พิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ในการก่อหน้ี และการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นท่ีซบัซอ้น บริษทั
ท่ีมีการลงทุนมากจะมีการจ่ายเงินปันผลระยะยาวสั้นลง แต่การจ่ายเงินปันผลไม่ไดป้รับเปล่ียนเพ่ือ
รองรับความผนัผวนของการลงทุนระยะสั้น ตามท่ีแนวคิดทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นได้
คาดการณ์ไว ้พบว่าความผนัผวนของการลงทุน และรายไดร้ะยะสั้นส่วนใหญ่หมดไปกบัหน้ีสิน 
(Fama E. & French K., 2002) 

การศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศจีน 
โดยศึกษาจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในช่วงปี ค.ศ. 1995 – 2000 จ  านวน 77 บริษทั 
ไม่รวมภาค จุดประสงคข์องการวิจยัคือการศึกษาความเหมือนกนัหรือแตกต่างกนัของปัจจยัต่าง ๆ 
ท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุน 

ผลการศึกษาพบว่า บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ในประเทศจีนใชเ้งินทุนจากแหล่งเงินทุนจาก
การกูร้ะยะสั้นมากกว่าระยะยาว ปัจจยัโครงสร้างสินทรัพย ์โอกาสในการเจริญเติบโตและความผนั
ผวนของก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับระดับหน้ี สิน ส าหรับปัจจัย
ความสามารถในการท าก  าไรและขนาดกิจการมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัระดบัหน้ีสิน อธิบายไดว้่า
ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น ตามแนวคิดของตะวนัตก อธิบายการจดัหาเงินทุนของบริษทั
ในประเทศจีน ไดเ้พียงบางส่วนเท่านั้น ซ่ึงบริษทัในประเทศจีนส่วนใหญ่จะจดัหาเงินทุนจากก าไร
สะสม การออกหุน้ทุนและการก่อหน้ีเป็นล าดบัสุดทา้ย (Chen, 2003) 

โดยงานวิจยัน้ีตระหนักว่า มูลค่าของบริษทัสะทอ้นถึงกระแสรายไดท่ี้เพ่ิมข้ึน  ขณะท่ี
หน้ีสินหมุนเวียนสะทอ้นถึงกระแสของการจ่ายดอกเบ้ียท่ีไม่เติบโต หน้ีสินต่อมูลค่าจึงเป็นเกณฑว์ดั
ท่ีบิดเบือนของการลดหย่อนภาษีบริษทั แมจ้ะมีค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัหน้ีสินเล็ก ๆ น้อย ๆ แต่ก็
อาจอธิบายถึงความส าคัญและความแปรปรวนของอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน เน่ืองจากความ
แปรปรวนไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัการลดหย่อนภาษี อตัราส่วนหน้ีสินจึงสร้างขอบข่ายงานท่ีไม่เหมาะสม
ส าหรับการทดสอบทฤษฎีการพิจารณาต้นทุนและและผลประโยชน์ในการก่อหน้ี (Berens J. & 
Cuny C., 2005)  

จุดประสงค์ของการวิจยัคือตรวจสอบ ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking 
order  theory) ของ  Myers’, 1984 ของธุรกิจการเงิน โดยไดอ้ธิบายโครงสร้างทางการเงินในจ านวน
บญัชีรายช่ือ 871 ช่ือของธุรกิจการผลิต SMEs ท่ีมีการจดัการเหมือนบริษทัท่ีจดทะเบียน จากการ
ส ารวจระยะยาวทางธุรกิจของรัฐบาลออสเตรเลีย ส าหรับปีงบประมาณ 3 ปี ตั้งแต่ ค.ศ. 1995 - 1996 
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ถึง ค.ศ. 1997 - 1998 ผลการวิจยัท่ีไดรั้บรายงานในเอกสารฉบบัน้ีแสดงหลกัฐานท่ีมีนยัยะส าคญั ท่ี
มุ่งเสนอทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking order theory ) ท่ีใชจ้ดัการเงินทุนท่ามกลาง
ธุรกิจ SMEs  (Allen D., 2006) 

วิจยัน้ีทดสอบสมมติฐานของทฤษฎีการจดัหาเงินทุน (Pecking Order Theory) และการ
พิจารณาตน้ทุนและประโยชน์จากการก่อหน้ี( Trade-off theory ) ของการตดัสินใจทางการเงินของ
บริษทั โดยใชว้ิธีสุ่มตวัอยา่งจากบริษทัขนาดใหญ่ในจีน โดยการวิจยันั้นทดสอบกบั 3 บริษทั โดย
ใชเ้กณฑ์การเปรียบเทียบดงัน้ี ปัจจยัของการยกระดบัความสมัพนัธ์ การจ่ายเงินปันผล และปัจจยั
การลงทุนของบริษทั โดยมีการคาดการณ์ของทั้งสองทฤษฎีแตกต่างกนั ผลลพัธ์ท่ีไดส้นับสนุนขอ้
สนันิษฐานของการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) มากกว่าการพิจารณาตน้ทุน
และประโยชน์จากการก่อหน้ี( Trade-off theory ) (Tong G. & Green C., 2007) 

พบความสมัพนัธ ์ในทางลบระหว่างราคาหุน้กบัคุณภาพของบริษทั เน่ืองจากราคาหุน้ท่ี
บริษทัน าเสนอขายคร้ังแรก (Initial Price Offering: IPOs) ในราคาท่ีต ่ากว่ามูลค่า ท่ีแทจ้ริงจะเป็นตวั
ส่งสัญญาณให้กับนักลงทุนทราบถึง ขีดความสามารถของบริษัทในอนาคต (Welch, 1989) และ 
(Zheng & Stangeland, 2007) 

ไดว้ิเคราะห์การผสมผสานท่ีเหมาะสมและวิเคราะห์โครงสร้างล าดบัความส าคญัของ
ธนาคารและตลาดตราสารหน้ีท่ีใช้รูปแบบการพิจารณาต้นทุนและผลประโยชน์ในการก่อหน้ี 
(Trade off theory) ซ่ึงธนาคารมีความสามารถพิเศษในการเจรจาต่อรองการลม้ละลาย แต่อย่างไรก็
ตาม ความง่ายของการเจรจาต่อรองจ ากดัความสามารถในการช าระหน้ีของธนาคาร โครงสร้างหน้ีท่ี
เหมาะสมข้ึนอยูก่บัคู่กรณีท่ีมีอ  านาจต่อรอง บริษทัท่ีอ่อนแอจะมีความสามารถในการก่อหน้ีสูง และ
น าหน้ีธนาคารไปใชไ้ดอ้ยา่งเฉพาะตวั ส่วนบริษทัท่ีแข็งแกร่งจะท าใหต้นเองมีความสามารถในการ
ก่อหน้ีธนาคารต ่า ดังนั้น ทฤษฎีการพิจารณาต้นทุนและผลประโยชน์จากการก่อหน้ี (Trade off 
theory) ไดใ้หค้  าอธิบายถึงเหตุผลต่าง ๆ ดงัน้ี 

1.  สาเหตุท่ีบริษทัขนาดยอ่มและมีอายนุอ้ยใชห้น้ีธนาคารไดอ้ยา่งเฉพาะตวั 
2.  สาเหตุท่ีบริษทัขนาดใหญ่และเปิดมานานใชก้ารจดัหาเงินกูแ้บบผสม 
3.  สาเหตุท่ีหน้ีธนาคารอยูใ่นระดบัสูง โดยทฤษฎีการพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์

ในการก่อหน้ี (Trade off theory) ไดแ้สดงการคาดการณ์ท่ีสอดคลอ้งกบัหลกัฐานสากล 
(Hackbaeth D., Leland H., & Hennessy C., 2007) 

โดยงานวิจยัน้ีพยายามท่ีจะตรวจสอบว่าการใชก้ารจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking 
order theory) ของบริษทัในอเมริกา สหราชอาณาจกัร เยอรมนั และญ่ีปุ่น ไดผ้ลดีแค่ไหน นักลงทุน
ในสหรัฐและสหราชอาณาจกัรมีปัญหาดา้นขอ้มูลไม่เท่าเทียม อนัเน่ืองมาจากความเป็นเจา้ของหุ้น
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ในประเทศทั้งสองซ่ึงผูจ้ดัการและบุคคลภายในรู้ขอ้มูลมากกว่านักลงทุนภายนอก ในทางตรงกนั
ขา้ม นักลงทุนเยอรมนัและญ่ีปุ่น ประสบปัญหาความไม่เท่าเทียมดา้นขอ้มูลท่ีเกิดจากขอ้มูลท่ีน้อย
และถูกบิดเบือน รวมไปถึงสิทธิของนกัลงทุนท่ีมีน้อยอยูแ่ลว้ตามปกติ การคน้พบเชิงประจกัษ์ของ
พวกเขาพบว่า มีการสนับสนุนเพียงเล็กน้อยส าหรับพฤติกรรมการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นของ
บริษัทสัญชาติอเมริกา องักฤษ และเยอรมนั แต่กลบัหลกัฐานเป็นอย่าง ดีส าหรับ บริษัทญ่ีปุ่น
โดยเฉพาะช่วงทศวรรษท่ี 1980 และตน้ปี 1990 ผลการด าเนินงานของพวกเขาในประเทศญ่ีปุ่น
สอดคลอ้งกบัแนวคิดท่ีว่าค่าใชจ่้ายในการท าธุรกรรมเก่ียวกบัตราสารหน้ีและตราสารทุนอาจมีผล
ต่อการตดัสินใจทางการเงินของบริษทัในประเทศญ่ีปุ่น (Seifert B. & Gonenc H., 2008) 

มีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบโครงสร้างเงินทุนผ่านอุตสาหกรรมท่ีมีความแตกต่างกัน  
ส าหรับบริษทัท่ีข้ึนอยูก่บับริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ละมีส านกังานใหญ่อยูท่ี่สหรัฐอเมริกา งานวิจยั
ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงความแตกต่างท่ีมีนยัส าคญัในโครงสร้างเงินทุน อตัราส่วนหน้ีสินมีความสมัพนัธ์
เชิงลบกบัการท าก  าไร การเจริญเติบโต และอายุ ขณะท่ีโครงสร้างและขนาดบริษทัมีความสมัพนัธ์
เชิงบวก อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนหน้ีสินของ 50 บริษัทท่ีใหญ่ ท่ีสุดในกลุ่มตัวอย่างล้วนมี
ความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัขนาดบริษทั ซ่ึงสนบัสนุนกบัสมมติฐานท่ีวางไว ้สรุปว่า อตัราส่วนหน้ีสินมี
ความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัขนาดของบริษทั (Talberg M., Winge S., & Westgaard S., 2008) 

การศึกษาเก่ียวกบั บริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอย่างในประเทศสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี ค.ศ. 
1975 ถึง ค.ศ. 2002 ผลการศึกษาพบว่า การก่อหน้ีสินของบริษทัมีระดบัเพ่ิมข้ึน ท าใหก้ารลงทุนใน
อนาคตมีท่าทีท่ีจะลดลง ท าใหผ้ลตอบแทนมีความไม่แน่นอน กล่าวคือการก่อหน้ีสินท่ีเพ่ิมข้ึนจะท า
ใหร้ะดบัความปลอดภยัในภาระหน้ีมีแนวโนม้ลดลง ส่งผลในอนาคตมีการลงทุนท่ีลดลง และท าให้
ผลตอบแทนในอนาคตมีความไม่แน่นอน (Cai and Zhang, 2008) 

การศึกษาเก่ียวกบั ความสมัพนัธร์ะหว่างการก่อหน้ีสินกบัผลตอบแทน ระหว่างปี ค.ศ. 
1980 ถึง ค.ศ. 2004 ไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมทางการเงิน ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัความสัมพนัธ์
ระหว่างสัดส่วนการก่อหน้ีสินกบักับผลตอบแทนมีทิศทางตรงข้าม ได้แก่ อุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคและบริโภค บริการ และสินคา้อุตสาหกรรม ส าหรับอุตสาหกรรมดา้นสาธารณูปโภค และ
อุตสาหกรรมดา้นพลงังานนั้น ความสมัพนัธเ์ป็นไปในเชิงบวก (Muradoglu & Sivaprasad, 2008) 

การศึกษาเก่ียวกับ อิทธิพลของระดับเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างเงินทุนต่อ
ความสามารถในการท าก  าไรของภาคธุรกิจรถยนตใ์นประเทศปากีสถานในช่วงปี ค.ศ. 2000 – 2008 
จ  านวน 7 บริษทั จาก 13 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์Karachi ซ่ึงใชอ้ตัราส่วนสภาพ
คล่องในการอธิบายนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน  
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ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ท่ีใชเ้ป็นตวัแทนของระดบัหน้ีสิน
ของบริษัทและขนาดของบริษัทมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักับความสามรถในการท าก  าไร 
ส าหรับระดบัตน้ทุนในการด าเนินงานมีความสมัพนัธทิ์ศทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการท า
ก  าไรซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี Dynamic Trade off (Fischer, 1989) และ (Strebulaeve, 2003) และใช้
ระดบัหน้ีสินในการอธิบายโครงสร้างเงินลงทุน ผลการศึกษาพบว่า ระดบัหน้ีสินมีความสัมพนัธ์
ทิศทางเดียวกนักับความสามารถในการท าก  าไร สอดคลอ้งกับทฤษฎี Trade Off Theory (Jensen, 
1986) และ (Hart & Moore, 1995) แต่ขดัแยง้กบัทฤษฎี Pecking Order (Myers, 1984) และ (Myers 
& Majluf, 1984) ท่ี อ้างถึงความสัมพันธ์ ท่ี มี ทิศทางตรงกันข้ามระหว่างระดับห น้ี สินและ
ความสามารถในการท าก  าไร และยงัพบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกันกับ
ความสามารถในการท าก  าไรของภาคอุตสาหกรรมรถยนตแ์ละการเพ่ิมอตัราส่วนสภาพคล่องท าให้
บริษทัมีก  าไรสูงข้ึน (Zubairi, 2010) 

การศึกษา performance-sensitive debt (PSD) ซ่ึงเป็นประเภทของภาระหน้ีสินท่ีการ
จ่ายดอกเบ้ียข้ึนอยูก่บัเกณฑข์องประสิทธิภาพของผูกู้ย้มื พวกเขาแสดงใหเ้ห็นว่าการมีอยู่ของภาระ
ผกูพนัของ PSD ไม่สามารถอธิบายไดด้ว้ยทฤษฎี การพิจารณาตน้ทุนและและผลประโยชน์ในการ
ก่อหน้ี (Trade off theory) ของการโครงสร้างเงินทุน  เน่ืองจาก PSD สามารถน าไปสู่การผิดนัด
ช าระหน้ีและมูลค่าหุ้นท่ีต  ่ากว่า เม่ือเทียบกับหน้ีท่ีมีอัตราดอกเบ้ียคงของมูลค่าตลาดเดียวกัน 
นอกจากน้ียงัแสดงให้เห็นว่า การใชท้ฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking order theory) 
PDS สามารถถูกน าไปใชเ้ป็นอุปกรณ์คดักรองราคาถูก และยงัพบอีกว่า บริษทัท่ีเลือกเงินกู ้PSD มี
แนวโน้มท่ีจะพฒันาการจดัอนัดบัเครดิตมากกว่าบริษทัท่ีเลือกเงินกูค้งท่ี (Manso G., Strulovici B., 
& Tchistyi A., 2010) 

การศึกษาพบว่า การผิดนัดช าระหน้ีมีบทบาทหลกัในทฤษฎีการพิจารณาตน้ทุนและ
ผลประโยชน์ในการก่อหน้ี (Trade-off theory) แบบสถิติของโครงสร้างเงินทุน พวกเขาไดท้ดสอบ
ทฤษฎีน้ีโดยตรงดว้ยการถดถอยความน่าจะเป็นของการผดินดัของตวัแทนผูรั้บมอบฉนัทะในเร่ือง
ค่าใชจ่้ายและผลประโยชน์ของหน้ีสิน ซ่ึงขดัแยง้กบัการคาดการณ์ของทฤษฎี กล่าวคือ บริษทัขนาด
ยอ่มและบริษทัท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนต ่า จะเลือกโครงสร้างเงินทุนท่ีมาพร้อมกบัความเส่ียงในการ
ลม้ละลายสูง การวิเคราะห์น้ีแสดงให้เห็นว่าโครงสร้างเงินทุนของบริษทัขนาดย่อมและมีสินทรัพย์
ท่ีมีตวัตนต ่า ซ่ึงมีแนวโนม้ว่าเขา้ถึงตลาดทุนไดน้อ้ย  บริษทัเหล่าน้ีจะไวต่อความสามารถในการท า
ก  าไรท่ีเป็นลบและการเพ่ิมข้ึนของราคาหุ้น  ท าให้พวกเขามีความเส่ียงจากการล้มละลาย 
(Hovakimian A., Kayhan A., & Titman S., 2011)  
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การศึกษาเพื่อวิเคราะห์ว่า การวางโครงสร้างเงินทุนของบริษทัขนาดย่อมและขนาด
กลางนั้น มีความใกลเ้คียงกบัสมมติฐานของทฤษฎีการพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ในการก่อ
หน้ี (Trade off theory) หรือ ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น  (Pecking order theory) โดยใช้
ตวัอย่างของธุรกิจ SME ท่ีตั้งอยู่ในประเทศโปรตุเกส และใชว้ิธีวดัแบบ LSDVC ซ่ึงจากหลกัฐาน
เชิงประจกัษท่ี์ไดรั้บท าใหส้ามารถสรุปไดว้่า ธุรกิจรีสอร์ทท่ีมีก  าไรและเก่าแก่มากท่ีสุดจะมีหน้ีสิน
นอ้ย ซ่ึงสนบัสนุนการคาดการณ์ของทฤษฎี-การจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking order theory)   
ส่วนรีสอร์ท SME ขนาดใหญ่จะมีหน้ีสินมากกว่า ซ่ึงสนับสนุนการคาดการณ์ของทฤษฎีการ
พิจารณาต้นทุนและผลประโยชน์ในการก่อหน้ี  (Trade off theory) และทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามล าดบัขั้น (Pecking order theory)   นอกจากน้ี ธุรกิจ SME ไดป้รับระดบัของหน้ีสินไปในทาง
อตัราส่วนหน้ีสินท่ีดีท่ีสุด ซ่ึงไดรั้บการสนับสนุนโดยทฤษฎี การพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์
ในการก่อหน้ี (Trade off theory) ดงันั้น งานวิจยัน้ีสนับสนุนว่าทั้งสองทฤษฎีขา้งตน้ไม่ใช่ทฤษฎี
เฉพาะในการอธิบายการวางโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ SME ผลการศึกษาแนะน าว่าธุรกิจ SME ท่ี
มีอายุและขนาดเล็กกว่าควรได้รับการสนับสนุนทางการเงินจากภาครัฐ เมื่อการเงินภายในไม่
เพียงพอเพ่ือรองรับกิจกรรมของบริษทัเหล่านั้น (Serrasqueiro Z. & Caetano A., 2011) 

การท่ีบริษทัถูกผูบ้ริโภคคว  ่าบาตร (Consumer Boycotts) เป็นอีกกลไกทางการตลาด
หน่ึงท่ีส่งสัญญาณ ให้นักลงทุนได้ทราบถึงความสามารถในการด าเนินงาน และโอกาสในการ
เจริญเติบโตของบริษทัในอนาคต ได ้นอกจากน้ี มีงานวิจยัจ  านวนมากท่ีน าทฤษฎีการส่งสญัญาณมา
ใชใ้นการอธิบายปรากฏการณ์ท่ีเกิด ข้ึนไดเ้ป็นอยา่งดี (Heijnen & Van der made, 2012) 

การทดสอบขอ้สนันิษฐานของทฤษฎีการพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์จากการก่อ
หน้ี ( Trade-off theory ) และทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดับขั้น ( Pecking order  theory) โดย
ตระหนักถึงการยกระดบับริษทั มีตวัแปรตามเป็นอตัราส่วนหน้ีสิน จึงไดป้ระยุกตแ์บบจ าลองเชิง
เส้นผ่านขอ้มูลบริษทัจ านวน 2,370 บริษัท SMEs สัญชาติฝร่ังเศส ในช่วง 2002-2010 ตามทฤษฎี
การพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์จากการก่อหน้ี( Trade-off  theory ) ซ่ึงเครดิตการคา้ท าหนา้ท่ี
เป็นสัญญาณให้กบัเจา้หน้ีท่ีไม่มีขอ้มูลส่วนตวัเก่ียวกบับริษทั ส่วนการเขา้ถึงเครดิตข้ึนอยู่กบัการ
ยนืยนัความสมัพนัธ์ระหว่างการยกระดบับริษทัและความสามารถในการท าก  าไรของธุรกิจ SMEs 
ตลอดจนขนาดของบริษทั ยงัคงไม่สามารถสรุปผลไดด้้วยทฤษฎีทั้งสองน้ี (Adair P. & Adaskou, 
M., 2015) 

การพัฒนาและทดสอบโครงสร้างการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking order 
theory) ของเจา้ของธุรกิจ  โดยเจา้ของธุรกิจท่ีใชท้ฤษฎีน้ีเพ่ือหาวิธีท่ีจะบ่งบอกว่าโครงสร้างใดมี
แนวโนม้ท่ีจะท าให้มีตน้ทุนหน่วยงานท่ีค่อนขา้งต ่าเมื่อเทียบกบัตน้ทุนของหน่วยงานท่ีสูงกว่า ซ่ึง
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บริษทัท่ีอยู่ระดบับน คือ บริษทัท่ีมีผูถื้อ-หุ้นรายใหญ่เพียงรายเดียว โดยมีตน้ทุนต ่าสุดเมื่อผูถื้อหุ้น
ไม่ใช่รัฐบาล ในระดบัต่อมาคือการมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่หลายราย พวกเขาจะมีประสิทธิมากข้ึนเม่ือผู ้
ถือหุน้รายใหญ่เป็นประเภทเดียวกนั โครงสร้างท่ีมีตน้ทุนหน่วยงานสูงประกอบไปดว้ยผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่รายเดียวท่ีไม่มีอ  านาจควบคุม ดงันั้นแลว้ การทดสอบเชิงประจกัษ์น้ีจึงสนับสนุนทฤษฎีการ
จัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น ( Pecking order theory)  (Jiang F., Kim K., Nofsinger R., & Zhu B., 
2017) 

 
2.9 กรอบแนวความคดิ Conceptual Framework  

จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี  และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งสามารถน าความรู้ท่ีไดท้บทวน
มาประมวลและสรุปเพ่ือพฒันาเป็นกรอบแนวคิดการวิจยัไดด้งัน้ี        

                                         
           
        

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
ภาพที ่2.2  กรอบแนวคิดการวิจยั  

  

  ตวัแปรอสิระ 
(Independent Variable) 

1. ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 
   -อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) 
   -อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets) 
   -อตัราผลตอบแทนจากส่วนผูถื้อหุน้ (Return on 
Equity) 
2. สภาพคล่องทางการเงนิ (Liquidity) 
3. อตัราส่วนสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) 
4. อตัราการเตบิโต (Growth) 
5. ผลประโยชน์ทางภาษีทีไ่ม่ใช่หนีสิ้น (Non-debt Taxes 
Shield) 

 

 

ตวัแปรตาม 
(Dependent Variable) 
โครงสร้างทางการเงนิ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสิน 

ทรัพยร์วม 
    (Debt Ratio) 
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บทที ่3  
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
การวิจยัเร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงด้านโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 เป็นการศึกษาเชิงปริมาณ โดยมี

ระเบียบวธีิวจิยัดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

3.1  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง (Population and Samples) 

3.2  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั (Research Instruments) 

3.3  การเก็บรวบรวมขอ้มูล (Data Gathering) 

3.4  วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล (Data Analysis) 

 

3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง (Population and Samples) 
3.1.1 ประชากร ทีใช้ในการวิจัยคร้ังน้ี  รวบรวมข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 100  โดยเก็บขอ้มูลจ านวน 5 ปี ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ 
2557 ถึงปี พ.ศ 2561 จ านวน 60 บริษทั 

3.1.2 กลุ่มตวัอย่าง ทีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี ได้เก็บรวบข้อมูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 100 ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ ธุรกิจธนาคาร 
ธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์และธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต บริษทัจดทะเบียนท่ีมีขอ้มูลไม่
ครบทั้ง 5 ปี บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูของกิจการ เน่ืองจากกลุ่มน้ีมีโครงสร้างทาง
การเงินท่ีแตกต่างธุรกิจอ่ืน ๆ โดยเก็บรบรวมขอ้มูลจากเวบ็ไซด์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (www.set.or.th) ขอ้มูลจากงบการเงิน และแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1)  

 
 
 
 

 

http://www.set.or.th/
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ตารางที ่3.1 ตารางแสดงกลุ่มตวัอยา่ง 
 
ล าดับ ช่ือบริษัท ช่ือย่อบริษัท 
1 บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จ  ากดั (มหาชน) AAV 
2 บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) ADVANC 
3 บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน)  AMATA 
4 บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) ANAN 
5 บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน)  AOT 
6 บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) AP 
7 บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) BANPU 
8 บริษทั บางกอก เซน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) BCH 
9 บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) BCP 

10 บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน)  BDMS 
11 บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ  ากดั (มหาชน) BEC 
12 บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) BH 
13 บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) BJC 
14 บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) CBG 
15 บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) CENTEL 
16 บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ ากดั (มหาชน) CHG 
17 บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน)  CK 
18 บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) CKP 
19 บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน)  CPALL 
20 บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน)  CPF 
21 บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน)  CPN 
22 บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) DELTA 
23 บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) DTAC 
24 บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากดั (มหาชน) EA 
25 บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน)  EGCO 
26 บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ERW 
27 บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) GFPT 
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ตารางที ่3.1 (ต่อ) 
 

ล าดับ ช่ือบริษัท ช่ือย่อบริษัท 
28 บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน)  GUNKUL 
29 บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน)  HANA 
30 บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) HMPRO 
31 บริษทั ชิน คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)  INTUCH 
32 บริษทั ชิน คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)   IRPC 
33 บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) IVL 
34 บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั มหาชน) JAS 
35 บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน)  KCE 
36 บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน)  LH 
37 บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) MBK 
38 บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ  ากดั (มหาชน)  MEGA 
39 บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) MINT 
40 บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) PSL 
41 บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ  ากดั (มหาชน) PTG 
42 บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน)  PTT 
43 บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม PTTEP 
44 บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) PTTGC 
45 บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) QH 
46 บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีดฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) RATCH 
47 บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) ROBING 
48 บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน)  RS 
49 บริษทั ปูนซีเมนตไ์ทย จ ากดั (มหาชน) SCC 
50 บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน)  SGP 
51 บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน)  SIRI 
52 บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) SPALI 
53 บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) STA 
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ตารางที ่3.1 (ต่อ) 
 

ล าดับ ช่ือบริษัท ช่ือย่อบริษัท 
54 บริษัท  ชิโน -ไทย เอ็น จิ เนี ย ร่ิงแอนด์คอนสตรัคชั่น  จ ากัด 

(มหาชน) 
STEC 

55 บริษทั ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ีคอร์เปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) SUPER 
56 บริษทั ทิปโป้แอสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) TASCO 
57 บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน)  THAI 
58 บริษทั น ้าประปาไทย จ ากดั (มหาชน) TTW 
59 บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน)  TVO 
60 บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)  WHA 

 
ทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
3.2 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจัิย 
 การวดัตวัแปรโดยขอ้มูลทางการเงินท่ีไดเ้ก็บรวบรวมจากงบการเงินของบริษทัในลกัษณะ
รายปี เพื่อท่ีจะใช้ค  าควณหาอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน และอตัราส่วนท่ีแสดงถึงปัจจยัท่ีมี
อิทธิต่อความเส่ียงทางดา้นโครงสร้างทางการเงิน เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อความ
เส่ียงด้านโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
ดชันี SET100 แบ่งเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 
     3.2.1  ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) คือ อตัราส่วนท่ีแสดงถึงปัจจยัท่ีคาดว่ามีอิทธิพล
ต่อความเส่ียงด้านโครงสร้างทางการเงินของบริษทั ไดแ้ก่ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) สภาพคล่อง
ทางการเงิน (Liquidity) อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset Turnover) อตัราการเจริญเติบโต 
(Growth) และผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (Non-Debt Tax Shield)  
     3.2.2  ตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ โครงสร้างทางการเงิน โดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม (Debt Ratio) โดยใชข้อ้มูลรายปี 
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ตารางที ่3.2 แสดงอตัราส่วนของตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั 
 

ตัวแปร             ความหมาย                               อตัราส่วน 
 
 

ตัวแปรอสิระ 
ความสามารถในการท าก าไร 

 

ROA อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
 

 
ROE 
 
EBIT 
 
 
LIQ 
  
 
FAT 
 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนผูถื้อหุน้ 
 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 
 
 
สภาพคล่องทางการเงิน 
 
 
อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร 

 

 
 

 
 

 
 

 
 
GROW 
 
 

ตัวแปรอสิระ 
 
อตัราการเติบโต 
 

 
 
รายไดร้วมปีปัจจุบนั – รายไดร้วมปีก่อน 
            รายไดร้วมปีก่อน 

NDTS 
 
 
 
DA 

ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 
 
ตัวแปรตาม 
 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์
 

       ค่าเส่ือมราคาและรายการตดับญัชี 
                 สินทรัพยร์วม 
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3.3 วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
การศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยพิจารณา

ขอ้มูลเป็นรายไตรมาส จากฐานขอ้มูล SETSMART ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยศึกษาปัจจยัต่าง ๆ กบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ใน กลุ่มดชันี SET 100 จ านวน 5 ปี ระหว่างปี พ.ศ 2557 ถึงปี พ.ศ 2561 จ านวน 60 บริษทั ยกเวน้
กลุ่มธุรกิจการเงิน ได้แก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์และธุรกิจประกนัภยัและ
ประกนัชีวิต บริษทัจดทะเบียนท่ีมีขอ้มูลไม่ครบทั้ง 5 ปี บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟู
ของกิจการ แหล่งท่ีมาของขอ้มูลได้รวบรวมจากโปรแกรมซอฟต์แวร์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (www.set.or.th) ตลอดจนค้นควา้ข้อมูลแนวคิด ทฤษฎี และผลการศึกษาท่ีผ่านมา 
รวมถึงขอ้มูลต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ไดเ้ก็บรวบรวมจากหนงัสือ เอกสาร วารสาร บทความวิจยั บทความ
เชิงวชิาการ  และขอ้มูลสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ต 
 
3.4 วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล  
 ขั้นตอนการวเิคราะห์ขอ้มูลในการวจิยัมีดงัน้ี 
     3.4.1.  รวบรวมขอ้มูลเก่ียวกบั อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Asset) อตัราก าไร
จากการด าเนินงาน (EBIT) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผู ้
ถือหุ้น  (ROE) สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity) อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset 
Turnover) อตัราการเจริญเติบโต (Growth) ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (Non-Debt Tax 
Shield) เป็นรายปี โดยรวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูล SETSMARTS ในระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถึงปี 
พ.ศ. 2561 
     3.4.2.  คดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียน SET 100 Index โดยใชข้อ้มูลรายปี ในช่วงปี 2557 
ถึง 2561 
     3.4.3  วิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู ้ถือหุ้น (ROE) สภาพคล่องทางการเงิน 
(Liquidity) อัตราส่วนสินทรัพย์รวม (Fixed Asset Turnover) อัตราการเจริญเติบโต (Growth) 
ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (Non-Debt Tax Shield) เป็นรายปี โดยรวบรวมข้อมูลจาก
ฐานขอ้มูลบริษทัท่ีจดทะเบียนใน SET 100 Index 
     3.4.4  เปรียบเทียบหาความสัมพนัธ์โดยวิธีวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิความถดถอย (Regression 
Analysis) และใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติเป็นเคร่ืองมือทดสอบความสัมพนัธ์ 
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     3.4.5  ทดสอบสมมติฐาน 
     3.4.6  วเิคราะห์และสรุปขอ้มูล 

สถิติท่ีในการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป แบ่งเป็น 2 ประเภท คือ 
1.  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) เป็นสถิติท่ีใช้ในการบรรยายถึงลกัษณะ

ข้อมูล ได้แก่ ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่ าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation)  

2.  สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) การทดสอบสมมติฐาน โดยใชว้ธีิตั้งระดบันบั
ส าคญัทางสถิติไวท่ี้ 0.05 สถิติท่ีใชใ้นการทดสอบมีดงัน้ี 

2.1  การหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เชิงเส้นของเพียร์สัน (Pearson Correlation) 
เพื่อหาค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีศึกษา วา่มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่สัมพนัธ์อยา่งไร   

การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานเพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (DA) ด้วยวิธีการหาค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน โดยผา่นการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity เพื่อเป็นการ
ทดสอบความเป็นอิสระต่อกนัของตวัแปร การท่ีตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัเองในระดบัสูง ซ่ึงผดิกบั
ขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของการใชก้ารวเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 

ความสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation) (r) ใช้วดัหาค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์หรือความสัมพนัธ์ระหวา่ง 2 ตวัแปรท่ีน ามาศึกษา ท่ีเป็นตวัแปรเชิงปริมาณ 
มีระดบัการวดัตั้งแต่มาตราช่วง (interval scale) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ r มีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง ± 
1.00 ถา้ค่า 0 แสดงวา่ตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งกนั ถา้ค่าเท่ากบัค่า ±1.00 แสดงวา่ตวัแปรมี
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัอยา่งสมบูรณ์ (Perfect Correlation) โดยหากมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
เขา้ใกล ้1 ตวัแปรจะมีความสัมพนัธ์กนัอยูใ่นระดบัสูง ซ่ึงจะท าใหค้วามแม่นย  าในกการประมาณค่า
ดว้ยสมการถอถอยลดนอ้ยลง  

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (r) ระดบัของความสัมพนัธ์ 
0.90 ถึง 1.00   ความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัสูงมาก 
0.70 ถึง 0.89   ความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัสูง 
0.40 ถึง 0.69   ความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัปานกลาง 
0.20 ถึง 39    ความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัต ่า 
0.01 ถึง 0.19   ความสัมพนัธ์อยุใ่นระดบัต ่ามาก 
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีค่าระหวา่ง -1 < r < 1 
ค่า r เคร่ืองหมาย + หรือ - แสดงทิศทางความสัมพนัธ์ระหวา่งกนั  
เคร่ืองหมายบวก แสดงวา่ตวัแปร 2 ตวั มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั  
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เคร่ืองหมายลบแสดงวา่ตวัแปร 2 ตวั มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้มกนั 
แต่หากค่า r เท่ากบั 0 แสดงวา่ตวัแปร 2 ตวั ไม่มีความสัมพนัธ์กนัเลย 

2.2  การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เป็นสถิติเพื่อวิเคราะห์
หาตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่อตวัแปรตามท่ีตอ้งการศึกษา ตั้งแต่ตวัแปรตน้สองตวัแปรข้ึนไปกบัตวั
แปรตามหน่ึง 

การวิเคราะห์ถดถอยแบ่งตามลกัษณะของขอ้มูล และสมการถดถอย หรือโมเดลการ
วเิคราะห์ถดถอย (regression analysis model) ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปร
ตาม ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้สถิติการวิเคราะห์ถดถอยประเภทโมเดลการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ 
(multiple regression analysis model) ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ถดถอยเพื่อใช้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหวา่งตวัแปรตน้กบัตวัแปรตาม มีความสัมพนัธ์แบบเส้นตรง ตามสมการน้ี 

DA=a+β1EBIT+β2ROA+β3ROE+β4LIQ+β5FAT+β6GROW+β7NDTS+e 
โดยก าหนดให ้ 

ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ DA 
ตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ EBIT ROA ROE LIQ FAT GROW NDTS SIZE 

DA คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม  
a คือ ค่าคงท่ี (Constant) 
EBIT คือ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 

 ROA คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
ROE คือ อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 
LIQ คือ สภาพคล่องทางการเงิน 
FAT คือ อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร 
GROW คือ อตัราการเติบโต 
NDTS คือ ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 
e คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
β1 เป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร DA เม่ือตวัแปรอิสระ EBIT เปล่ียนแปลงไป 

1 หน่วย 
β2 เป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร DA เม่ือตวัแปรอิสระ ROA เปล่ียนแปลงไป 

1 หน่วย 
β3 เป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร DA เม่ือตวัแปรอิสระ ROE เปล่ียนแปลงไป 

1 หน่วย 
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β4 เป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร DA เม่ือตวัแปรอิสระ LIQ เปล่ียนแปลงไป 1 
หน่วย 
β5 เป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร DA เม่ือตวัแปรอิสระ FAT เปล่ียนแปลงไป 

1 หน่วย 
β6 เป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร DA เม่ือตวัแปรอิสระ GROW เปล่ียนแปลง

ไป 1 หน่วย 
β7 เป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร DA เม่ือตวัแปรอิสระ NDTS เปล่ียนแปลง

ไป 1 หน่วย 
Beta (β) หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน ถา้ตวัแปรอิสระใดมีค่า Beta 

มาก แสดงวา่ตวัแปรอิสระนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามมากกวา่ตวัแปรอิสระท่ีมี Beta นอ้ย ค่า
สัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานจะอยูใ่นรูปคะแนนมาตรฐาน (Z-Score) 

ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้สถิติการวิเคราะห์ถดถอย  ด้วยโปรแกรม SPSS for Windows 
วธีิการคดัเลือกตวัแปรอิสระใส่เขา้ไปในสมการถดถอยเพื่อใหไ้ดส้มการถดถอยท่ีเหมาะสม โดยใช้
วิธี Stepwise เน่ืองจากเป็นวิธีการคดัเลือกตวัแปรอิสระเพื่อน าเขา้สู่สมการถดถอย ด้วยการน าตวั
แปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามในระดบัมากท่ีสุด เขา้เป็นสมการแรกและทดสอบความ
มีนัยส าคญัทางสถิติ หากโปรแกรมตรวจสอบพบว่าไม่มีนยัส าคญัทางสถิติก็จะถือวา่การคดัเลือก
ส้ินสุด ในทางตรงกนัขา้มถา้โปรแกรมตรวจพบความมีนยัส าคญัทางสถิติ โปรแกรมก็จะคดัเลือก
ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ล าดบัถดัไปเขา้สู่สมการ ขั้นตอนท่ีสองโปรแกรมจะตรวจสอบตวัแปร
อิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามในระดบัรองลงมาตามล าดบั โดยการเลือกแบบกา้วหนา้และ
ทดสอบความมีนยัส าคญัทางสถิติ หากไม่มีความส าคญัทางสถิติก็จะถูกตดัทิ้ง ซ่ึงในการคดัเลือกตวั
แปรอิสระจะท าตามขั้นตอนน้ีต่อไปเร่ือย ๆ จนกวา่จะไม่มีตวัแปรอิสระถูกน าเขา้และน าออกจาก
สมการ ขั้นตอนน้ีถือเป็นส้ินสุด วธีิ STEPWISE เป็นวธีิท่ีคดัเลือกเอาตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์
ในระดบัมากสุดไปถึงต ่าสุดและมีนยัส าคญัทางสถิติทุกตวัเขา้ไปในสมการ   

ค าอธิบายตวัแปร 
ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) 
ความสามารถในการท าก าไร เป็นตวัท่ีสะทอ้นให้เห็นวา่บริษทันั้นสามารถท าก าไรได้

จากทรัพยากรท่ีอยูข่องบริษทัใหเ้กิดผลตอบแทนกลบัมามากนอ้ยเพียงใด แบ่งออกไดเ้ป็น 3 ตวัแปร 
ไดแ้ก่ 

1.  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์สามารถค านวณไดจ้าก ก าไร(ขาดทุน) ก่อนตน้ทุน
ทางการเงินและภาษีเงินไดห้ารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย แสดงใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพในการจดัสรร
และบริหารสินทรัพยข์องบริษทัของบริษทัมีอยู่ว่าก่อให้เกิดผลตอบแทนในรูปก าไรให้กบับริษทั
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มากนอ้ยเพียงใดอตัราส่วนน้ียิง่มีค่ามากยิง่ดี แสดงถึงบริษทัมีการจดัสรรการใชท้รัพยท่ี์มีอยูไ่ดอ้ยา่ง
มีประสิทธิภาพ 

2.  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ สามารถค านวณไดจ้าก ก าไร(ขาดทุน) สุทธิ
หารด้วยส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย แสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นสามญัได้รับหลงัจากหัก
ผลตอบแทนท่ีต้องจ่ายให้แก่ผูท่ี้มีสิทธิได้ผลตอบแทนจากสินทรัพยป์ระเภทอ่ืนเรียบร้อยแล้ว
อัตราส่วนน้ียิ่งมีค่ามากยิ่งดี แสดงถึงบริษัทมีผลการด าเนินงานท่ีดีและมีประสิทธิภาพให้
ผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ไดใ้นอตัราส่วนท่ีสูง 

3.  อตัราก าไรจากการด าเนินงาน คือ ก าไรหลงัหักตน้ทุนขายและค่าใชจ่้ายในการขาย
และบริหาร แต่เป็นก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและค่าใช้จ่ายทางภาษี เพราะดอกเบ้ียจ่ายและค่าใช้จ่าย
ทางภาษีเป็นผลกระทบท่ีไม่ไดเ้กิดจากผลการด าเนินงานของกิจการ แต่เป็นภาระผกูพนัทางการเงิน
และภาระผูกพนัทางกฎหมายท่ีกิจการจ าเป็นตอ้งปฏิบติัตาม ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงิน
ไดห้รือผลการด าเนินงาน  EBIT  ภาพของฝ่ายบริหารในการประสิทธิแสดงถึง ความสามารถและ
ทรัพยข์องกิจการ เพื่อให้เกิดก าไรหรือผลการด าเนินงานจากการใช้สินทรัพยข์องกิจการ หากใช้

อัตราส่วนดังกล่าวมีค่าต ่า หมายถึง การด าเนินงานของฝ่ายบริหารไม่มีประสิทธิภาพ ดังนั้ น 
ผูบ้ริหารจึงมีแรงจูงใจท่ีจะท าการจดัการก าไรมากข้ึนเพื่อสร้างภาพลักษณ์ท่ีดีของตวัเองและ
ผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนจากกการจดัการ 

4.  อตัราการเติบโต บริษัทท่ีมีอตัราการเติบโตเร็ว จะนิยมจดัหาเงินทุนจากแหล่ง
เงินทุนภายดว้ยดว้ยวิธีการก่อหน้ี อตัราการเติบโตสามารถค านวณไดจ้าก รายไดร้วมปีปัจจุบนัลบ
ดว้ยรายไดร้วมปีก่อนหนา้หารดว้ยรายไดร้วมปีก่อนหนา้ 

5. อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร หมายถึง ทรัพยสิ์นท่ีบริษทัมีอยูใ่นครอบครองในรูปของ 
ท่ีดิน อาคาร เคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ ถา้บริษทัมีทรัพยสิ์นถาวรมากก็จะท าให้เกิดความน่าเช่ือถือจาก
ผูใ้ห้กูห้รือสถาบนัการเงินท่ีปล่อยกู้  ในกรณีท่ีบริษทัขาดสภาพคล่อง เจา้หน้ีเช่ือมัน่ว่าสินทรัพย์
เหล่านั้นจะสามารถน ามาขายและน ามาช าระหน้ีได้ สามารถค านวณได้จาก ท่ีดิน อาคาร และ
อุปกรณ์หารดว้ยสินทรัพยร์วม 

6. ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน หมายถึงรายการค่าเส่ือมราคาและค่าตัด
จ าหน่ายซ่ึงเป็นรายการท่ีไม่ได้ช าระเป็นเงินสด สามารถค านวณได้จาก ค่าเส่ือมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายหารดว้ยสินทรัพยร์วม 

7. สภาพคล่องทางการเงิน หมายถึง สินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสูง หรือสินทรัพย์ท่ี
สามารถเป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็ว เช่น เงินฝากธนาคาร ซ่ึงสามารถซ้ือขายเปล่ียนมือได้ทุกวนั 
ส่วนสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่า คือสินทรัพยท่ี์ต้องใช้เวลานานในการขายและใช้เวลาในการ
เปล่ียนเป็นเงินสด เช่น ท่ีดิน อาคาร เป็นตน้ 
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ตวัแปรตาม (Dependent Variables) 
โครงสร้างทางการเงิน โดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม เป็นอตัราส่วนท่ีแสดง

การเปรียบเทียบวา่ กิจการมีหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของสินทรัพยร์วม ถา้อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม
ต ่า แสดงวา่กิจการมีโครงสร้างหน้ีรวมเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมแลว้ต ่า ซ่ึงจะเกิดผลดีเน่ืองจากท า
ให้กิจการมีภาระในการช าระคืนหน้ีสินน้อยและมีโอกาสกูย้ืมหน้ีสินคร้ังต่อไปไดม้ากเพราะยงัมี
เครดิตท่ีดีและมีความเส่ียงในการผิดนดัช าระหน้ีนอ้ย ตรงกนัขา้มถา้อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์
รวมสูง แสดงวา่กิจการมีโครงสร้างหน้ีสินรวมเม่ือเปรียบเทียบกบัสินทรัพย ์จะเกิดผลเสียเน่ืองจาก
ท าให้กิจการมีความเส่ียงสูงเน่ืองจากมีภาระในการช าระคืนหน้ีสินมาก และมีโอกาสจะกูย้ืมหน้ีสิน
คร้ังต่อไปไดน้อ้ย ซ่ึงอตัราส่วนน้ีมีผลต่อการปล่อยกูข้องเจา้หน้ี 
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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 

การศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงด้านโครงสร้างทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 โดยไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลบริษทั
เป็นรายปี ของบริษัทท่ีมีข้อมูลรายงานผลการด าเนินงานในระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2561 
จ  านวน 60 บริษทั ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์และ
ธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต บริษทัจดทะเบียนท่ีมีขอ้มูลไม่ครบทั้ง 5 ปี บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่
ระหว่างการฟ้ืนฟูของกิจการ และบริษัทท่ีก  าลงัถูกพิจารณาเพิกถอน ส าหรับตัวแปรท่ีไดน้ ามา
ท าการศึกษา ประกอบด้วย ตัวแปรอิสระ คือ อตัราส่วนท่ีแสดงถึงปัจจัยท่ีคาดว่ามีอิทธิพลต่อ
โครงสร้างเงินทุนของบริษัท ไดแ้ก่ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) สภาพคล่องทางการเงิน (LIQ) 
อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร (FAT) อตัราการเจริญเติบโต (GROW) และผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่
หน้ีสิน (NDTS) ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ โครงสร้างทางการเงิน โดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
(DA) 
โดยไดท้ าการวิเคราะห์ดงัน้ี 

1. การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
2. การทดสอบค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพียร์สนั (Pearson Correlation) 
3. การทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
ในการประมวลผล วิเคราะห์ข้อมูล และแปลความหมาย ได้ก  าหนดอักษรย่อและ

สญัลกัษณ์ในการวิเคราะห์ ดงัน้ี 
N  หมายถึง  จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 
Max  หมายถึง  ค่าสูงสุด 
Min  หมายถึง  ค่าต ่าสุด 
Mean หมายถึง  ค่าเฉล่ีย 
Std.  หมายถึง  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
*  หมายถึง  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (95%) 
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**  หมายถึง  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (99%) 
Pearson correlation 

(r)  หมายถึง  ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์
Constant หมายถึง  ค่าคงท่ีของสมการถดถอย 
B                    หมายถึง ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปร 

อิสระท่ีจะน ามาสร้างสมการพยากรณ์ แสดงถึงน ้ าหนัก
ความส าคญัหรืออิทธิพลตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวั แปรตาม 

F  หมายถึง  ค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน  
    (F-test) ซ่ึงเป็น  

    สถิติท่ีใชว้ิเคราะห์ความแปรปรวน 
Mean Square (R2)          หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ 

เป็นค่าท่ีแสดงอิทธิพลของตัวแปร
อิสระทั้งหมดในสมการท่ีมีต่อตวัแปร
ตาม ซ่ึงสามารถอธิบายการผนัแปรตวั
แปรตามไดม้ากนอ้ยเพียงใด 

Sig.   หมายถึง   ค่าความน่าจะเป็น  
Tolerance  หมายถึง   เป็นค่าท่ีจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงอิทธิพล 

ร่วมของตวัแปรท านาย (predictor) ใน
ตวัแบบเสน้ตรง ภาวะร่วมของตวัแปร
ในแบบเสน้ตรง (multicollinearity)  

VIF หมายถึง  เป็นค่าท่ีจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงอิทธิพล 
ร่วมของตวัแปรท านาย (predictor) ใน
ตวัแบบเสน้ตรง ภาวะร่วมของตวัแปร
ในตวัแบบเสน้ตรง (multicollinearity) 
คือ การอธิบายว่าตัวแปรท านายท่ีอยู่
ในตัวแบบนั้ น มีความสัมพันธ์กัน
อยา่งไร  

 

 
 



52 

4.1  การวเิคราะห์ข้อมูลโดยสถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระท่ีน ามาศึกษาของ

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET100 ในระหว่างปี พ.ศ. 
2557 ถึง พ.ศ. 2561 ตวัแปรท่ีน ามาศึกษาไดแ้ก่ การหาค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) 
ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std.) 
 
ตารางที่ 4.1 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของตวัแปรท่ีศึกษาของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2557 – 2561 
 

ตวัแปร N Minimum Maximum Mean Std.  
DA (เท่า( 300 .14 1.55 .53 .17 
EBIT (ลา้นบาท( 300 -10,664.11 246,684.39 11,643.16 26,800.38 
ROA (%) 300 -44.51 113.16 16.17 15.38 
ROE (%) 300 -6.16 59.96 10.25 7.39 
LIQ (เท่า( 300 .02 19.73 1.86 1.86 
FAT (เท่า) 300 .03 211.65 9.17 23.98 
GROW (เท่า) 300 -1.00 8.29 .10 .56 
NDTS (เท่า) 300 .00 .67 .05 .06 
      

 

จากตารางท่ี 4.1 ผลการวิจยั พบว่า ตวัแปรตามโครงสร้างทางการเงินโดยการวดัค่าจาก
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) มีค่าต ่าสุด 0.14 เท่า ค่าสูงสุด 1.55 เท่า โดยมีค่าเฉล่ียและ
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.53 เท่า และ 0.17 เท่า ตามล าดบั ซ่ึงอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม
จะแสดงการเปรียบเทียบว่า กิจการมีหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของสินทรัพยร์วม ถา้อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วมต ่า แสดงว่ากิจการมีโครงสร้างหน้ีรวมเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมแลว้ต ่า ซ่ึงจะเกิด
ผลดีเน่ืองจากท าให ้กิจการมีภาระในการช าระคืนหน้ีสินน้อยและมีโอกาสกูย้มืหน้ีสินคร้ังต่อไปได้
มาก ตวัแปรอิสระประกอบดว้ย 8 ตวัแปร คือ ตวัแปรอตัราก าไรจากการด าเนิน(EBIT) มีค่าต ่าสุด -
10,664.11 ลา้นบาท ค่าสูงสุด 246,684.39 ลา้นบาท โดยมีค่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 
11,643.16 ลา้นบาท และ 26,800.38 ลา้นบาทตามล าดับ ตัวแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ROA) มีค่าต ่าสุดร้อยละ -44.51 ค่าสูงสุดร้อยละ 113.16 ค่าเฉล่ียนร้อยละ 1617 และค่าเบ่ียงเบน
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มาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 15.38 ตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าต ่าสุดร้อยละ 
-0.16 ค่าสูงสุดร้อยละ 59.โดยมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 10.25 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี ร้อยละ 
7.39 ตวัแปรสภาพคล่องทางการเงิน (LIQ) มีค่าต ่าสุด 0.02 เท่า ค่าสูงสุด19.73 เท่า โดยมีค่าเฉล่ีย
และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี  1.86 เท่า ตวัแปรอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร (FAT) มีค่าต ่าสุด 0.03 
เท่า ค่าสูงสุด 211.65 เท่า ค่าเฉล่ีย 9.17 เท่า และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 23.98 เท่า ตวัแปรอตัรา
การเติบโต (GROW) ฃองรายได้เทียบกับปีก่อน มีค่าต ่าสุด -1.00 เท่า ค่าสูงสุด 8.29 เท่า โดยมี
ค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.10 เท่า และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 0.56 เท่า ตวัแปรผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่
หน้ีสิน (NDTS) มีค่าต ่าสุด 0.00 เท่า มีค่าสูงสุด 0.67 เท่า โดยมีค่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่
ท่ี 0.05 และ 0.06 เท่า ตามล าดบั  
 

4.2 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน (Pearson Correlation) 
 

ตารางที่ 4.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธแ์สดงค่าความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตาม
และตวัแปรอิสระ (Pearson Correlation) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มดชันี SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2561 
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จากตารางท่ี 4.2 ผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกับอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) และสภาพคล่องทางการเงิน 
(LIQ) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (r) เท่ากับ  -0.380  และ -0.329 
ตามล าดบั แสดงว่าบริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก  าไรจะจดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ีลดลง และ
บริษัทท่ีมีสภาพคล่องทางการเงินสูง บริษทัก็ไม่มีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งจดัหาเงินทุนเพ่ิม ท าให้มี
แนวโน้มของอตัราส่วนหน้ีสินต ่า และมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่
หน้ีสิน (NDTS) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั 0.115 แสดงให้
เห็นว่าบริษทัขนาดใหญ่จะมีสินทรัพยจ์  านวนมากท าใหค่้าเส่ือมราคาและค่าตดัจ  าหน่ายมากข้ึนตาม
ไปดว้ย และบริษทัอาจจะลงทุนในสินทรัพยม์ากข้ึน จึงท าใหอ้ตัราส่วนของหน้ีสินเพ่ิมข้ึนตาม 

ขณะท่ีปัจจยัดา้นอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ROA) อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร (FAT) และอตัราการเติบโต (GROW)  พบว่าไม่มีความสมัพนัธก์นั
ทางสถิติกับอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่มดชันี SET100  

 
4.3  การทดสอบสมมตฐิานโดยสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทาง
เงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 ในช่วงปี พ.ศ.
2557 – 2561 โดยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

สมการถดถอย 
DA=a+β1EBIT+β2ROA+β3ROE+β4LIQ+β5FAT+β6GROW+β7NDTS+e 

จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเสน้พหุคูณจะไดผ้ลดงัในตารางท่ี 4.3 
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ตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงด้านโครงสร้างทางการเงิน โดยใช้
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) 
 
 Sum of 

Squares 

df Mean Square F Sig. 

 

Regression 3.521 4 .880 52.336 .000e 

Residual 4.962 295 .017   

Total 8.482 299    

 

       
Model 

 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardiz
ed 

Coefficient
s 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Toleranc
e 

VIF 

         

 

Constant .662 .016  42.018 .000   

ROE % -.025 .002 -1.103 -12.029 .000 .236 4.244 

ROA % .009 .001 .837 9.152 .000 .237 4.215 

LIQ เท่า -.020 .004 -.216 -4.707 .000 .946 1.058 

NDTS เท่า .328 .128 .116 2.572 .011 .972 1.029 

 
จากตารางท่ี 4.3 ผลการวิจยั พบว่า ตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อตัวแปรตาม DA คือ อตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) สภาพคล่อง
ทางการเงิน (LIQ) และผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) ไดส้มการถดถอย ดงัน้ี 

Y = 0.662-0.025ROE+0.009ROA-0.020LIQ+0.328NDTS โดยท่ี R2= 0.415 
ผลการวิจยัความเป็นอิสระต่อกนัของตวัแปรอิสระ โดยใชค่้า Tolerance และ VIF ใน

การทดสอบหาค่าความสมัพนัธ ์หากพบว่าค่า Tolerance ของตวัแปรอิสระมีค่าใกล ้0 และ VIF ของ
ตวัแปรอิสระมีค่าใกล ้10 หมายถึงตวัแปรนั้น มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ อาจมีปัญหา
ภาวะเชิงเสน้ (Multicollinearity) จากตารางท่ี 4.3 จะเห็นไดว้่าตวัแปรอิสระทุกตวัไม่มีค่า VIF ใกล ้ 
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10 และไม่มีค่า Tolerance ใกล ้0 สรุปไดว้่าตวัแปรอิสระไม่มีความสมัพนัธก์นั จึงไม่มีปัญหาภาวะ
ร่วมเสน้ตรง (Multicollinearity)   

ผลการศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงด้านโครงสร้างทางการเงิน โดยใช้
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) จะเห็นว่าสมการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของขอ้มูล 
(R2) ได้ร้อยละ 41.50 โดยมีค่า F-Statistic เท่ากับ 52.336 ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 ซ่ึง
หมายความว่า ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE)  อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ROA) สภาพคล่องทางการเงิน(LIQ) และผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) 
มีผลท าใหอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมเปล่ียนแปลงได ้41.50%  

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงด้าน
โครงสร้างทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี 
SET100  พบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงินอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
มี 4 ปัจจยั ไดแ้ก่   

ปัจจัยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  (ROE) มีความสัมพันธ์ เชิงลบกับ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ค่า Sig. มีค่าเท่ากับ 0.000 และมีค่า
สมัประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั -0.025 หมายความว่า ถา้หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของ
บริษทัเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.025 จะท าใหอ้ตัราส่วนหน้ีต่อสินทรัพยร์วมเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 
0.025 ในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

ปัจจัยสภาพคล่องทางการเงิน (LIQ) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม (DA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี ค่า Sig. มีค่าเท่ากบั 0.000 และมีค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยเท่ากบั -0.020 หมายความว่า ถา้หากสภาพคล่องทางการเงินของบริษัทเปล่ียนแปลงไป 
0.020 เท่า  จะท าใหใ้หอ้ตัราส่วนหน้ีต่อสินทรัพยร์วมเปล่ียนแปลงไป 0.020 เท่า ในทิศทางตรงกนั
ขา้ม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

ปัจจัยด้านอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ค่า Sig. มีค่าเท่ากบั 0.000 และมี
ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.009 หมายความว่า ถา้หากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของ
บริษัทเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.009  จะท าให้อตัราส่วนหน้ีต่อสินทรัพยร์วมเปล่ียนไปร้อยละ 
0.009  ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

ปัจจยัด้านผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ค่า Sig. มีค่าเท่ากบั 0.009 และมี
ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.328 หมายความว่า ถา้หากผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินของ
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บริษทัเปล่ียนแปลงไป 0.328 เท่า จะท าใหอ้ตัราส่วนหน้ีต่อสินทรัพยร์วมเปล่ียนแปลงไป 0.328 เท่า 
ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

ส าหรับปัจจยัท่ีไม่มีอิทธิพลต่อความเส่ียงด้านโครงสร้างทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ มี 3 
ปัจจยั ไดแ้ก่   

ปัจจยัดา้นอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) ไม่มีความสมัพนัธอ์ยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) ค่า Sig. มีค่ามากกว่า 0.05 หมายความว่า ถา้หาก
อตัราก าไรก่อนการด าเนินงานของบริษทัจะเปล่ียนแปลงในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่อ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 

ปัจจยัอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร (FAT) ไม่มีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบั
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) ค่า Sig. มีค่ามากกว่า 0.05 หมายความว่า ถา้หากอตัราส่วน
สินทรัพยถ์าวรของบริษทัจะเปล่ียนแปลงในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อสินทรัพยร์วม 

ปัจจัยอัตราการเติบโต (GROW)  ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) ค่า Sig. มีค่ามากกว่า 0.05 หมายความว่า ถา้หากอตัราการ
เติบโตของบริษัทจะเปล่ียนแปลงในทิศทางใดก็ตาม ก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม 
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บทที่ 5 
               สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงด้านโครงสร้างทางการเงินของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 โดยไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลบริษทั
เป็นรายปี ของบริษัทท่ีมีข้อมูลรายงานผลการด าเนินงานในระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2561 
จ  านวน 60 บริษทั ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์และ
ธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต บริษทัจดทะเบียนท่ีมีขอ้มูลไม่ครบทั้ง 5 ปี บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่
ระหว่างการฟ้ืนฟูของกิจการ และบริษัทท่ีก  าลงัถูกพิจารณาเพิกถอน ส าหรับตัวแปรท่ีไดน้ ามา
ท าการศึกษา ประกอบดว้ย ตวัแปรอิสระ คือ อตัราส่วนท่ีแสดงถึงปัจจยัท่ีคาดว่ามีอิทธิพลต่อความ
เส่ียงด้านโครงสร้างทางการเงินของบริษัท ได้แก่ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) สภาพคล่องทาง
การเงิน (LIQ) อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร (FAT) อตัราการเจริญเติบโต (GROW) และผลประโยชน์
ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ โครงสร้างทางการเงิน โดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อสินทรัพยร์วม (DA) 
โดยไดท้ าการสรุปผลและอภิปรายผลดงัจะกล่าวต่อไป 
 
5.1  สรุปผลการวจิยั 

จากผลการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 พบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความ
เส่ียงโครงสร้างทางการเงินของบริษทักลุ่มดชันี SET100 เป็นไปตามสมมติฐานดงัน้ี  
     5.1.1  ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม (DA) ไม่มีความสมัพนัธอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
     5.1.2  ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อสินทรัพยร์วม (DA) มีความสมัพนัธก์นัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมนั 95% โดยมี
ความสมัพนัธก์นัในทิศทางตรงเดียวกนั 
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     5.1.3  ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม (DA) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95% โดยมี
ความสมัพนัธก์นัในทิศทางตรงกนัขา้ม 
     5.1.4  ความสัมพนัธ์ระหว่างสภาพคล่องทางการเงิน (LIQ) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์
รวม (DA) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ท่ีระดับความเช่ือมั่น  95% โดยมี
ความสมัพนัธก์นัในทิศทางตรงกนัขา้ม 
     5.1.5  ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร (FAT) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์
รวม (DA) ไม่มีความสมัพนัธอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
     5.1.6  ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราการเติบโต (GROW) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์รวม 
(DA) ไม่มีความสมัพนัธอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
     5.1.7  ความสัมพนัธร์ะหว่างผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (Non-debt Tax Shield)) และ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% โดยมีความสมัพนัธก์นัในทิศทางเดียวกนั     

 
5.2  อภิปรายผล 

จากการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET100 โดยใช้อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม (DA) พบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ มี 4 
ปัจจัย ได้แก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE)  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
สภาพคล่องทางการเงิน (LIQ) และผลประโยชน์ทางภาษี ท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) มีผลท าให้
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) เปล่ียนแปลงได ้โดยเป็นไปตามสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 
     5.2.1  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีความสมัพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
(DA) ผลการวิจยัพบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยมีความสมัพนัธใ์น
ทิศทางเดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ความสมัพนัธ์
กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ รทวรรณ อภิโชติธนกุล (2557)     
ท่ีศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการจดัโครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก  าไร 
มีผลเชิงบวกกับอัตราส่วนหน้ี สินรวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ทั้ งน้ี เป็น เพราะบริษัท มี
ความสามารถในการท าก  าไร แสดงให้เห็นว่าบริษทันั้นมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานโดยใช้
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สินทรัพยท่ี์มีอยู่ไดอ้ยา่งมีปรสิทธิผล ท าใหมี้บริษทัมีก  าไรสะสมเพ่ิมข้ึนเร่ือย ๆ ส่งผลใหบ้ริษทัเกิด
ความตอ้งการในการขยายธุรกิจให้เจริญเติบโตหรือเพ่ิมการลงทุนในธุรกิจใหม่ๆ ดงันั้นบริษทัจะ
จดัหาเงินทุนจากภายในก่อนโดยใชเ้งินทุนของตนเองจากก าไรสะสมก่อน ถา้แหล่งเงินทุนภายใน
ไม่เพียงพอ บริษทัจะจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกดว้ยการก่อหน้ีสินหรือการเพ่ิมทุน ซ่ึง
สนบัสนุนแนวคิดทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) และแนวคิดทฤษฎี
การพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์จากการก่อหน้ี (Trade-off Theory)จึงสะทอ้นถึงความสมัพนัธ์
เชิงบวกระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
     5.2.2  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธก์บัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
(DA) ผลการวิจยัพบว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีความสมัพนัธก์บัอตัราส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%  โดยมีความสมัพนัธ์
ในทิศทางตรงข้าม ซ่ึงสอดคลอ้งกับสมมติฐานท่ีตั้งไวว้่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นมี
ความสัมพันธ์กับอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ อุไรวรรณ ตั้ ง
สัมพนัธ์ (2552) ท่ีศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพในการท าก  าไรเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลสูงสุดและมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม นอกจากน้ี บวรวิช สายชลพิทักษ์ (2554) ท่ี ศึกษาพบว่า
ประสิทธิภาพในการท าก  าไรมีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนหน้ีสินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม เช่นเดียวกบังานวิจยัของ ศศิธร เน่ืองจ านงค ์(2556) ท่ีศึกษาพบว่า ความสามารถ
ในการท าก  าไรมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติในทิศทางตรงกนัขา้ม ทั้งน้ี
อาจเป็นเพราะบริษทัมีความสามารถในการท าก  าไรไดดี้ จะส่งผลให้บริษัทมีก  าไรสะสมเพ่ิมข้ึน
อย่างต่อเน่ืองทุกปี เมื่อบริษทัตอ้งการขยายธุรกิจใหเ้ติบโตหรือลงทุนในโครงการใหม่ๆ บริษทัจะ
พิจารณาเงินทุนจากก าไรสะสมซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนภายในก่อนเป็นล าดับแรก ถา้บริษทัมีก  าไร
สะสมเพียงพอก็ไม่จ  าเป็นตอ้งก่อหน้ีจากแหล่งเงินทุนภายนอก แต่หากเงินทุนจากภายในไม่เพียงพอ
ต่อความตอ้งการ บริษทัจึงจะจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกดว้ยการก่อหน้ีสินหรือการเพ่ิม
ทุน ซ่ึงสนบัสนุนแนวคิดทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) จึงสะทอ้น
ถึงความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นกับอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม 
     5.2.3  สภาพคล่องทางการเงินมีความสัมพันธ์กับอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) 
ผลการวิจยัพบว่า ปัจจยัดา้นสภาพคล่องทางการเงิน (LIQ) มีความสมัพนัธก์บัอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95% โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศ
ทางตรงข้าม ซ่ึงสอดคลอ้งกับสมมติฐานท่ีตั้งไวว้่าสภาพคล่องทางการเงินมีความสัมพนัธ์กับ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2556) ท่ีศึกษา
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พบว่า สภาพคล่องของบริษทัมีความสัมพนัธเ์ชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  นอกจากน้ี 
รทวรรณ อภิโชติธนกุล (2557) ท่ีศึกษาพบว่า สภาพคล่องมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัโครงสร้าง
เงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย เช่นเดียวกบังานวิจยัของ ธนวนัต์ มุสิกกุล (2561) ท่ี
ศึกษาพบว่า อตัราสภาพคล่องมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะว่าบริษทัมีความสามารถในการท าไร ท าให้
บริษทัมีความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้นไดดี้ ซ่ึงแสดงว่าบริษทัมีสภาพคล่องดี จึงไม่มีความ
จ าเป็นต้องก่อหน้ีสินจากแหล่งเงินทุนภายนอก ซ่ึงสนับสนุนแนวคิดทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) 

      5.2.4  ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีความสมัพนัธก์บัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
(DA) ผลการวิจัยพบว่า ผลประโยชน์ทางภาษี ท่ีไม่ใช่หน้ี สิน (NDTS) ) มีความสัมพันธ์กับ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95% โดยมี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้่าผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่
หน้ีสินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ รทวรรณ 
อภิโชติธนกุล (2557) ท่ีศึกษาพบว่า ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (NDTS) มีผลเชิงบวกกบั
อตัราส่วนหน้ีสินรวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี ทั้ งน้ีอาจเป็นเพราะว่าบริษัทขนาดใหญ่จะมี
สินทรัพยจ์  านวนมากท าให้ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ  าหน่ายมากข้ึนตามไปดว้ย และบริษทัอาจจะ
ลงทุนในสินทรัพยม์ากข้ึน จึงท าให้อตัราส่วนของหน้ีสินเพ่ิมข้ึนตาม ส าหรับค่าเส่ือมราคาและค่า
ตดัจ  าหน่ายเป็นค่าใชจ่้ายท่ีสามารถช่วยประหยดัภาษีได ้ ดงันั้นถา้หากบริษทันั้นสามารถท่ีจะไดรั้บ
ประโยชน์จากการประหยดัภาษีได ้ธุรกิจก็จะจัดหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยเ์พ่ิมจากการก่อ
หน้ีสิน มากกว่าการจดัหาเงินทุนจากการเพ่ิมทุน สนับสนุนแนวคิดทฤษฎีการพิจารณาตน้ทุนและ
ผลประโยชน์จากการก่อหน้ี (Trade off Theory) 

ส าหรับปัจจยัดา้นก าไรก่อนจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) อตัราส่วน
สินทรัพยถ์าวร (FAT) และอตัราการเติบโต (GROW)  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ
กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มดชันี SET100  
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5.3  ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
จากงานวิจยัน้ี ผลการศึกษายงัไม่สามารถอธิบายปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงด้าน

โครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสม เพื่อให้การศึกษาในอนาคตไดผ้ลท่ีมีความสมบูรณ์มากยิ่งข้ึน 
ผูว้ิจยัมีขอ้เสนอแนะดงัต่อไปน้ี 

1.  ควรจะมีการศึกษาของกลุ่มธุรกิจอ่ืน เปรียบเทียบเทียบระหว่างกลุ่ม เพื่อท่ีจ  าท าให้
ทราบถึงความ4แตกต่างของการก าหนดโครงสร้างทางการเงิน ซ่ึงจะท าใหไ้ดข้อ้มูลท่ีมีคุณภาพและ
เป็นประโยชน์มากยิ่งข้ึน ระหว่างกันและเป็นข้อมูลด้านการลงทุนได้อย่างเหมาะสม เน่ืองจาก
โครงสร้างทางการเงินมีข้อจ  ากัดเฉพาะบริษัท โดยแนวทางการจดักลุ่มนั้นให้สามารถสะท้อน
ประเภทธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนและใหผ้ลการศึกษามีความชดัเจนมากยิง่ข้ึน 

3.  ควรมีการศึกษาถึงความแตกต่างระหว่างอตัราส่วนท่ีใชเ้ป็นตวัแทนโครงสร้างทาง
การเงิน ว่ามีอตัราส่วนอ่ืนอะไรบา้ง เพื่อมาพิจารณาเลือกใชอ้ตัราส่วนท่ีตอ้งการศึกษาเป็นตวัแทน
ของโครงสร้างเงินทุน เช่น อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นรวม อตัราส่วนหน้ีสินระยะ
ยาวต่อมูลค่าตามบญัชีเงินทุนระยะยาว เป็นตน้ ว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทาง
การเงินไดผ้ลหรือแตกต่างกนัหรือไม่ 

4.  ควรใชค้ดัเลือกตวัแปรอ่ืน ๆท่ีใชอ้ธิบายเก่ียวกบัการก าหนดโครงสร้างทางการเงิน
เพ่ิม เช่น อตัราดอกเบ้ียจ่ายจากธนาคารพาณิชย ์สินทรัพยท่ี์มีตวัตน ระยะเวลาการเป็นบริษัทจด
ทะเบียน เป็นตน้ 
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ตารางที่ 4.1 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของตวัแปรท่ีศึกษาของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2557 - 
2561 
 

ตวัแปร N Minimum Maximum Mean Std.  
DA (เท่า) 300 .14 1.55 .53 .17 
EBIT (ลา้นบาท) 300 -10,664.11 246,684.39 11,643.16 26,800.38 
ROA (%) 300 -44.51 113.16 16.17 15.38 
ROE (%) 300 -6.16 59.96 10.25 7.39 
LIQ (เท่า) 300 .02 19.73 1.86 1.86 
FAT (%) 300 .03 211.65 9.17 23.98 
GROW (%) 300 -1.00 8.29 .10 .56 
NDTS (%) 300 .00 .67 .05 .06 
SIZE (ลา้นบาท) 300 7,519.53 5,423,737.16 326,999.35 692,867.69 
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ตารางที่ 4.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แสดงค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม
และตวัแปรอิสระ (Pearson Correlation) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มดชันี SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2561 
 

 

ตารางที ่4.3 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความเส่ียงดา้นโครงสร้างทางการเงินโดยใช้
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA) 
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 Sum of 

Squares 

df Mean Square F Sig. 

 

Regression 3.521 4 .880 52.336 .000e 

Residual 4.962 295 .017   

Total 8.482 299    

 

       
Model 

 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardiz
ed 

Coefficient
s 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Toleranc
e 

VIF 

         

 

Constant .662 .016  42.018 .000   

ROE -.025 .002 -1.103 -12.029 .000 .236 4.244 

ROA .009 .001 .837 9.152 .000 .237 4.215 

LIQ -.020 .004 -.216 -4.707 .000 .946 1.058 

NDTS .328 .128 .116 2.572 .011 .972 1.029 
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