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     This study aims to investigate the factors determining the capital structure of 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand. A longitudinal panel data set was collected 
from a sample of 401 companies over the period from 2018 to 2022. The analysis employed a 
Fixed Effects Model to examine the relationships among the variables. 

     The study found that profitability and firm size are negatively correlated with 
capital structure. In contrast, non-debt tax shield and tangibility are positively correlated with 
capital structure. Additionally, growth , financial liquidity , risk, and debt service coverage ratio a 
negative relationship with capital structure, although this was not statistically significant. 
Managers should prioritize maintaining an appropriate capital structure to minimize the cost of 
capital by considering retained earnings before opting for external financing that incurs the lowest 
financial costs, aligning with the primary goal of creating shareholder wealth. Investors should 
consider factors related to profitability in their analysis before making investment decisions. 
Financial institutions should evaluate tangible assets that can be used as collateral to mitigate 
lending risks. 
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บทที ่1 
บทน า 

 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 ในช่วงปลำยปี พ.ศ. 2562 ได้มีกำรแพร่ระบำดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนำ 2019       

(Covid – 19) โดยมีกำรเร่ิมระบำดตั้ งแต่เดือนธันวำคม พ.ศ. 2562 ในเมืองอู่ฮั่น ประเทศจีน           

และแพร่ระบำดอย่ำงต่อเน่ืองและทวีควำมรุนแรงเป็นวงกว้ำงในหลำยประเทศทั่วโลก                    

กำรแพร่ระบำดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนำ 2019 ส่งผลให้เศรษฐกิจของแต่ละประเทศทัว่โลก               

ไดรั้บผลกระทบอยำ่งรุนแรง เศรษฐกิจโลกในปี พ.ศ. 2563 ไดมี้กำรหดตวัร้อยละ 6 ซ่ึงปี พ.ศ. 2562 

มีกำรขยำยตวัร้อยละ 2.8 จำก International Monetary Fund (2023) ซ่ึงในประเทศไทย ส ำนักงำน

สภำพัฒนำกำรเศรษฐกิจและสังคมแห่งชำติ (2564) มีกำรรำยงำนว่ำ ปี พ.ศ. 2563 เศรษฐกิจ             

ในประเทศไทยมีกำรหดตัวถึงร้อยละ 6.2 ซ่ึงปี พ.ศ. 2562 มีกำรขยำยตัวร้อยละ 2.2 ถือเป็น             

กำรหดตวัท่ีรุนแรงท่ีสุดในรอบ 23 ปี นบัตั้งแต่วิกฤติในปี พ.ศ. 2540 กำรแพร่ระบำดของโรคติดเช้ือ

ไวรัสโคโรนำ 2019 ท ำให้ผูป้ระกอบกำรจ ำนวนมำกได้รับผลกระทบอย่ำงฉับพลันจำกรำยได้           

ท่ีลดลง ซ่ึงท ำให้ผูป้ระกอบกำรบำงรำยตอ้งประสบปัญหำทำงกำรเงิน ไม่สำมำรถแบกรับภำระ

ค่ำใช้จ่ำยและหน้ีสินได้ จนน ำไปสู่กำรยุติกำรด ำเนินธุรกิจแบบถำวร หรือบำงรำยจ ำเป็นท่ี             

ต้องมีกำรปรับเปล่ียนแนวทำงในกำรด ำเนินธุรกิจให้เหมำะสมกับสถำนกำรณ์มำกยิ่งขึ้ น                         

โดยกำรควบคุมค่ำใชจ่้ำย หรือมีกำรลงทุนในเทคโนโลยแีละนวตักรรมต่ำง ๆ เพื่อใหมี้ควำมสำมำรถ

เพื่อท่ีจะตอบสนองควำมตอ้งกำรของลูกคำ้ท่ีมีกำรเปล่ียนแปลงไป (New Normal)  

 โดยกำรประกอบกิจกำรตอ้งอำศยัเงินทุนจ ำนวนมำกตั้งแต่ขั้นตอนเพื่อกำรเร่ิมตน้กิจกำร       

กำรขยำยตัวของกิจกำร รวมถึงเงินทุนท่ีต้องใช้ในกำรด ำเนินงำน ทั้งน้ีกิจกำรสำมำรถจัดหำเงินทุน            

ไดห้ลำกหลำยรูปแบบ โดยสำมำรถแบ่งออกเป็น 2 แหล่ง คือ แหล่งเงินทุนจำกภำยใน (Internal Fund) 

และแหล่งเงินทุนจำกภำยนอก (External Fund) แหล่งเงินทุนจำกภำยใน ไดแ้ก่ ก ำไรสะสม ในขณะท่ี

แหล่งเงินทุนจำกภำยนอก ไดแ้ก่ เงินทุนจำกกำรกูย้ืม กำรออกหุ้นกูห้รือหุ้นบุริมสิทธิ และส่วนของ

ผูถื้อหุ้น กำรจดัหำแหล่งเงินทุนโดยกำรกูย้ืมมีขอ้ดี คือ กิจกำรสำมำรถใช้ดอกเบ้ียท่ีจ่ำยน ำมำเป็น

ค่ำใช้จ่ำยเพื่อลดหย่อนภำระทำงภำษี ท ำให้ประหยดัภำษีและตน้ทุนหลงัภำษีของกำรกู้ยืมลดลง       

ท ำให้เจ้ำหน้ีได้รับผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบ้ีย โดยเจ้ำหน้ีไม่มีส่วนแบ่งหรือส่วนได้เสีย         
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เม่ือกิจกำรมีก ำไรมำก ไม่มีสิทธิในกำรออกเสียงในกำรบริหำรกิจกำร ข้อเสียของกำรกู้ยืมเงิน         

มำลงทุน คือ  กิจกำรต้องน ำท รัพย์สินมำค ้ ำประกัน เ งินกู้  อำจจะท ำให้ เ กิดควำม เ ส่ี ยง                               

ต่อกำรถูกยึดทรัพยสิ์นท่ีวำงเป็นหลกัประกนัไวเ้ม่ือไม่สำมำรถช ำระหน้ีไดต้ำมก ำหนด หำกกิจกำร

ประสบปัญหำกำรขำดทุนจำกกำรด ำเนินงำน กิจกำรตอ้งจ่ำยเงินตน้และดอกเบ้ียตำมระยะเวลำ        

ท่ีก ำหนดไว้ในสัญญำ กำรกู้ยืมเ งินจึงเป็นกำรเพิ่มโอกำสให้กิจกำรอำจตกอยู่ในสภำวะ                     

กำรล้มละลำยหรืออำจเกิดกำรขำดสภำพคล่องในกำรบริหำรงำน หำกกิจกำรมีควำมจ ำเป็น               

ในกำรจดัหำแหล่งเงินทุนจำกกำรกู้ยืมเงิน กิจกำรตอ้งมีกำรก ำหนดสัดส่วนท่ีเหมำะสมระหว่ำง

หน้ีสินกับส่วนของผูถื้อหุ้น เน่ืองจำกกิจกำรตอ้งน ำเงินท่ีกู ้ยืมไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนในอัตรำ         

ท่ีสูงกว่ำเงินท่ีกูย้ืมมำ ในขณะท่ีกำรจดัหำแหล่งเงินทุนจำกส่วนของผูถื้อหุ้นเม่ือมีกำรจ่ำยเงินปันผล 

เงินปันผลไม่สำมำรถเป็นค่ำใช้จ่ำยท่ีท ำให้ช่วยประหยดัภำษีได ้เพรำะเป็นกำรจ่ำยจำกก ำไรสุทธิ

หลงัหักภำษี ดงันั้น สถำนะทำงภำษีจึงเป็นขอ้ดีท่ีช่วยสนบัสนุนให้มีกำรกูย้ืมเงินมำใชใ้นกิจกำร อตัรำ

ภำษีเงินไดนิ้ติบุคคลสูงกำรกูย้มืเงินจะมีประโยชน์มำกยิง่ขึ้น 

 กิจกำรตอ้งมีกำรก ำหนดระดบัโครงสร้ำงเงินทุนท่ีเหมำะสมตำมกำรอำ้งอิงกบัค่ำถวัเฉล่ีย

ของกิจกำรท่ีอยู่ในอุตสำหกรรมประเภทเดียวกนั กล่ำวคือ กิจกำรท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนในสัดส่วน

ท่ีมำก มักจะมีนโยบำยกำรเลือกใช้แหล่งเงินทุนจำกกำรก่อหน้ี เน่ืองจำกสำมำรถน ำทรัพยสิ์น        

ไปค ้ำประกนัในกำรกูย้มืเงินได ้ในขณะท่ีกิจกำรท่ีมีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและสภำพคล่องสูง 

มกัจะเลือกใช้แหล่งเงินทุนจำกภำยในก่อนเป็นอนัดบัแรก โดยหำกพิจำรณำตำมขนำดของกิจกำร 

มกัจะพบวำ่กิจกำรท่ีมีขนำดเลก็มีควำมน่ำจะเป็นท่ีจะมีควำมเส่ียงทำงธุรกิจสูงกวำ่กิจกำรขนำดใหญ่

เน่ืองจำกแหล่งของกำรจัดหำเงินทุนมกัจะมำจำกกำรก่อหน้ี ซ่ึงแตกต่ำงจำกกิจกำรขนำดใหญ่          

ท่ีมักระดมทุนโดยกำรเปิดจ ำหน่ำยหุ้นกู้ เน่ืองจำกระดับโครงสร้ำงทำงกำรเงินท่ีเหมำะสม            

เป็นส่ิงท่ีส ำคญัและส่งผลโดยตรงต่อมูลค่ำของกิจกำร 

  จำกควำมส ำคญัของโครงสร้ำงเงินทุนท่ีกล่ำวมำขำ้งตน้ จึงมีงำนศึกษำจ ำนวนมำก       

ท่ีศึกษำปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อระดับโครงสร้ำงเงินทุนในกิจกำรต่ำง ๆ ทั้ งในตลำดหลักทรัพย์

ต่ำงประเทศและตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อำทิเช่น Adam and Goyal (2008) พบว่ำ           

หำกกิจกำรมีมูลค่ำตลำดของกิจกำรท่ีสูง กิจกำรจะมีแนวโน้มในกำรจดัหำแหล่งเงินทุนจำกกำร    

ออกหุ้นมำกกว่ำกำรก่อหน้ี ถำ้หำกกิจกำรมีอตัรำกำรเติบโตท่ีสูงจะท ำให้มีแนวโน้มอตัรำหน้ีสิน   

ของกิจกำรต ่ำลง ขณะท่ี Gitman and Zutter (2012) กล่ำวว่ำ กิจกำรท่ีมีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสูง

จะมีก ำไรสะสมจ ำนวนมำกจึงท ำให้ไม่มีควำมจ ำเป็นตอ้งก่อหน้ีจ ำนวนมำก ถำ้หำกควำมสำมำรถ  
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ในกำรท ำก ำไรต ่ำท ำให้มีก ำไรสะสมน้อยจึงจ ำเป็นต้องใช้เงินทุนจำกกำรก่อหน้ีจ ำนวนมำก 

ขณะเดียวกัน Deesomsak, Paudyal, and Pescetto (2004) กล่ำวว่ำ  กิจกำรท่ีมีสภำพคล่องและ              

มีควำมต้องกำรท่ีจะใช้เงินทุนเพิ่มจะมีกำรเลือกใช้แหล่งเงินทุนภำยในก่อนเป็นอันดับแรก             

หำกมีไม่เพียงพอจะเลือกใช้แหล่งเงินทุนจำกกำรก่อหน้ีและออกหุ้นเพิ่มตำมล ำดบั เพรำะฉะนั้น  

หำกกิจกำรท่ีมีสภำพคล่องสูงจะท ำให้สัดส่วนหน้ีสินของกิจกำรต ่ำ และควำมเส่ียงมีควำมส ำคัญ           

ในโครงสร้ำงเงินทุน Baranoff, Papadopoulos and Sager (2007) ทฤษฎี Trade-off Theory มีแนวคิดว่ำ 

บริษัทท่ีมีควำมเส่ียงหรือบริษัทท่ีมีควำมเป็นได้สูง ท่ีจะผิดนัดช ำระหน้ีไม่ควรมีหน้ีสินสูง                

และ Grossman and Hart (1982) ได้กล่ำวว่ำ  กำรใช้หน้ีสินเป็นกลไกท่ีจะท ำให้กำรบริหำร                    

มีประสิทธิภำพมำกยิ่งขึ้น โดยกำรก่อหน้ีท่ีสูงขึ้นจะท ำให้มีโอกำสในกำรลม้ละลำย ในทำงตรงขำ้ม

ยงัเป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นกำรบงัคบัผูบ้ริหำรใหมี้กำรท ำงำนท่ีมีคุณภำพมำกเช่นกนั 

 ผูว้ิจยัจึงมีควำมสนใจท่ีจะศึกษำหำควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรต่ำง ๆ ท่ีอำจมีผลต่อระดบั

โครงสร้ำงเงินทุน ไดแ้ก่ ตวัแปรควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ขนำดของกิจกำร โอกำสกำรเติบโต

ของยอดขำย ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน สภำพคล่องทำงกำรเงิน ควำมเส่ียงทำงธุรกิจ 

ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี และสินทรัพยท่ี์มีตวัตน โดยตวัแปรดงักล่ำวน้ีเม่ือศึกษำจำกงำนวิจยั

ของนักวิจยัในทั้งประเทศและต่ำงประเทศพบว่ำผลกำรศึกษำยงัมีควำมขดัแยง้กนัอยู่ในด้ำนของ

ทิศทำงควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรต่อระดบัโครงสร้ำงทำงกำรเงิน โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งควำมสัมพนัธ์

ของตวัแปรควำมเส่ียงทำงธุรกิจกบัโครงสร้ำงเงินทุน ซ่ึงพบงำนศึกษำนอ้ยมำกในต่ำงประเทศและ

ในประเทศไทย ในขณะท่ีงำนศึกษำเก่ียวกบัควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีกบั

โครงสร้ำงเงินทุนในตลำดหลกัทรัพยต์่ำงประเทศแสดงผลกำรศึกษำท่ีขดัแยง้กนัในด้ำนทิศทำง

ควำมสัมพันธ์ ขณะท่ีงำนศึกษำของประเทศไทยเก่ียวกับตัวแปรควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี                     

ถูกศึกษำในเฉพำะกลุ่มอุตสำหกรรมพลังงำนและปิโตรเคมี กลุ่มสินค้ำ อุปโภคบริโภค                     

และกลุ่มอสังหำริมทรัพย์และรับเหมำก่อสร้ำง ซ่ึงไม่ได้ศึกษำในภำพรวมของอุตสำหกรรม            

ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 ด้วยควำมส ำคัญของปัญหำท่ีกล่ำวมำข้ำงต้น ผู ้วิจัย จึงต้องกำรศึกษำปัจจัย ท่ีมี

ควำมสัมพนัธ์ต่อระดบัโครงสร้ำงเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ซ่ึงสรุปมำทั้ งหมด 8 ตัวแปร และเพื่อสำมำรถน ำไปใช้เป็นแนวทำงในกำรบริหำรจัดกำร                

ของโครงสร้ำงเงินทุนของกิจกำรให้มีควำมเหมำะสมและให้ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผูบ้ริหำร

และองคก์ร 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 เพื่อศึกษำปัจจัยท่ีมีควำมสัมพันธ์ต่อระดับโครงสร้ำงเงินทุนของบริษทัจดทะเบียน              

ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 

ขอบเขตการวิจัย 
 เพื่ อกำรศึกษำปัจจัย ท่ีก ำหนดระดับโครงสร้ำงเ งินทุนของบริษัทจดทะเบียน                         

ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 

 ประชำกรในกำรศึกษำคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 กลุ่มตัวอย่ำง กำรศึกษำคร้ังน้ีกลุ่มตัวอย่ำง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์                 

แห่งประเทศไทย โดยเก็บข้อมูลตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2561 – 2565 เป็นเวลำ 5 ปี จำกข้อมูลทำงบัญชี             

ในงบกำรเงินและแบบแสดงรำยกำรข้อมูลประจ ำปี (แบบ 56-1) ท่ีเปิดเผยในตลำดหลกัทรัพย ์         

แห่งประเทศไทย เพื่อศึกษำควำมแตกต่ำงของตวัแปรต่ำง ๆ ท่ีมีผลต่อกำรก ำหนดระดบัโครงสร้ำง

เงินทุนของกิจกำรในอุตสำหกรรมทุกกลุ่มอุตสำหกรรม ยกเวน้ บริษทัท่ีมีข้อมูลไม่ครบ 5 ปี       

บริษทักลุ่มอุตสำหกรรมธุรกิจกำรเงิน กองทุนรวมอสังหำริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อกำรลงทุน               

ในอสังหำริมทรัพย์ เ น่ืองจำกมีรูปแบบงบกำรเงินแตกต่ำงจำกกลุ่ม อุตสำหกรรมทั่วไป                     

และมีกฎเกณฑ์ข้อบังคับของหน่วยงำนก ำกับอ่ืนท่ีบริษัทต้องปฏิบัติตำม อำจมีผลให้ผลกำรวิจัย

เบ่ียงเบนได ้บริษทัท่ีอยูร่ะหวำ่งฟ้ืนฟูกำรด ำเนินงำน และบริษทัท่ีเขำ้ข่ำยอำจถูกเพิกถอน  

 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 1. เพื่อให้ผูบ้ริหำรสำมำรถน ำผลกำรวิจยัไปใช้เป็นแนวทำงในกำรวำงแผนและก ำหนด

ระดับโครงสร้ำงเงินทุนให้มีสัดส่วนท่ีเหมำะสม เพื่อก่อให้เกิดมูลค่ำสูงสุดให้กบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย     

ของบริษทั 

 2. เพื่อให้นักลงทุนสำมำรถน ำผลกำรวิจยัไปใช้ประกอบกำรวิเครำะห์กำรด ำเนินงำน      

ของกิจกำรในดำ้นท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัท่ีก ำหนดระดบัโครงสร้ำงเงินทุน กำรประเมินสถำนกำรณ์

ของกิจกำรและกำรประเมินควำมเส่ียงในกำรตดัสินใจลงทุน 

 3. เพื่อให้เจ้ำหน้ี หรือสถำบันกำรเงินน ำผลกำรวิเครำะห์ไปใช้ในกำรประกอบ                

กำรพิจำรณำในกำรใหกู้ย้มืเงินไดอ้ยำ่งมีประสิทธิภำพ 
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นิยามศัพท์เฉพาะ 

 โครงสร้ำงเงินทุน (Capital Structure) หมำยถึง เงินทุนระยะยำวของกิจกำรซ่ึงอำจมำจำก
ภำยในและภำยนอกของกิจกำร เพื่อน ำมำขยำยกิจกำรหรือใชใ้นกำรด ำเนินงำน โดยแหล่งท่ีระดม

เงินทุนจะเป็นแหล่งท่ีไดจ้ำกภำยนอก โดยกำรจดัหำเงินทุนลกัษณะน้ีไดจ้ำกกำรก่อหน้ีระยะยำว 

ไดแ้ก่ เงินทุนจำกกำรกูย้ืมระยะยำว หรือหน้ีสินระยะยำว หุ้นกู ้หุ้นบุริมสิทธิ และส่วนของผูถื้อหุน้ 

ซ่ึงประกอบดว้ยหุ้นสำมญัท่ีไดม้ำจำกกำรระดมเงินทุนจำกภำยนอกกิจกำร และแหล่งระดมเงินทุน

ภำยใน ไดแ้ก่ ก ำไรสะสม ทั้งน้ีโครงสร้ำงเงินทุนประกอบด้วยหน้ีสินระยะยำวและส่วนของผูถื้อหุ้น 

โดยไม่รวมหน้ีสินหมุนเวียน (ฝ่ำยพฒันำควำมรู้  ผูป้ระกอบวิชำชีพ, 2564) 

 กลุ่มอุตสำหกรรม (Industry) คือ บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย               

กลุ่มอุตสำหกรรม 8 กลุ่ม ได้แก่ เกษตรและอุตสำหกรรม สินค้ำอุปโภคบริโภค ธุรกิจกำรเงิน                      

สินคำ้อุตสำหกรรม อสังหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง ทรัพยำกร บริกำร และเทคโนโลย ี

 ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (Stock Exchange of Thailand – SET) หมำยถึง       

ตลำดทุนของประเทศไทย ท ำหน้ำท่ีเป็นศูนย์กลำงในกำรซ้ือขำยหลักทรัพยแ์ละให้บริกำรท่ีมี    

ควำมเก่ียวขอ้งตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ด ำเนินงำนภำยใตพ้ระรำชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลำดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 โดยด ำเนินงำน ไดแ้ก่ กำรรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและดูแลกำรเปิดเผย

ข้อมูลของบริษทัจดทะเบียน กำรซ้ือขำยหลกัทรัพยแ์ละกำรก ำกับดูและกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์     

กำรก ำกบัดุแลบริษทัสมำชิก ในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์และกำรเผยแพร่ขอ้มูล

และกำรส่งเสริมใหค้วำมรู้แก่ผูล้งทุน 

สมมติฐานงานวิจยั 
 กำรวิจัยฉบับน้ีศึกษำปัจจัยท่ีก ำหนดระดับโครงสร้ำงเงินทุนของบริษทัจดทะเบียน                                

ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สมมติฐำนของกำรวิจยัมีดงัน้ี 

- ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability) 

  H1 : ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมีควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

  ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกิจกำรและผลตอบแทนจำกกำรลงทุนเป็นส่ิงท่ี

สะทอ้นให้เห็นถึงผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรในช่วงระยะเวลำหน่ึง เพื่อดูว่ำกิจกำรมีประสิทธิภำพ   

ในกำรสร้ำงก ำไรสูงหรือต ่ำ หำกกิจกำรมีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสูงแลว้จะท ำใหส้ำมำรถดึงดูด

นกัลงทุนให้สนใจลงทุนได ้ซ่ึงสอดคลอ้งตำมทฤษฎีกำรจดัหำเงินทุนตำมล ำดบัขั้น (Pecking Order 

Theory) ของ Myer and Majluf (1984) แสดงให้เห็นว่ำกิจกำรจะเลือกใชเ้งินทุนจำกแหล่งภำยในก่อน
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เป็นอนัดบัแรกก่อนกำรจดัหำแหล่งเงินทุนจำกภำยนอก เพรำะกำรจดัหำเงินทุนจำกแหล่งภำยนอก     

มีตน้ทุนสูงกว่ำกำรจดัหำเงินทุนจำกแหล่งภำยใน และกำรออกหุ้นทุน คือ กำรแสดงถึงสัญญำณ     

ในดำ้นลบต่อนกัลงทุน ดงันั้นกิจกำรท่ีมีผลก ำไรสูงควรมีระดบัหน้ีสินท่ีต ่ำ 

- ขนำดของกิจกำร (Firm Size) 

H2 : ขนำดของกิจกำรมีควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

  ขนำดของกิจกำรเป็นปัจจัยในกำรก ำหนดระดับโครงสร้ำงเงินทุน กิจกำรท่ีมี         

ขนำดใหญ่มีทำงเลือกในกำรจดัหำแหล่งเงินทุน สำมำรถกระจำยควำมเส่ียงในกำรลงทุนไดม้ำกกว่ำ

กิจกำรท่ีมีขนำดเลก็ เน่ืองจำกควำมเส่ียงในกำรผิดนดัช ำระหน้ีของกิจกำรท่ีมีขนำดใหญ่มีควำมเส่ียง    

น้อยกว่ำ รวมถึงมีควำมน่ำเช่ือถือท่ีสำมำรถท ำให้ก่อหน้ีได้สูงและมีต้นทุนกำรล้มลำยต ่ำ                   

ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีโครงสร้ำงเงินทุนของ Modigliani and Miller ในดำ้นผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำร

ก่อหน้ี 

- โอกำสกำรเติบโตของยอดขำย (Growth) 

  H3 : โอกำสกำรเติบโตของยอดขำยมีควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

  โอกำสกำรเติบโตของยอดขำยเป็นกำรเปล่ียนของยอดขำยของปีปัจจุบันเทียบกับ

ยอดขำยปีท่ีผ่ำนมำ Myer and Majluf (1984) กล่ำวว่ำ  หำกกิจกำรท่ีมีอัตรำกำรเติบโตท่ีสูง                                 

จะมีประสิทธิภำพในกำรท ำก ำไรในอัตรำท่ีสูง กิจกำรอำจจะใช้แหล่งเงินทุนจำกภำยในก่อน        

หำกแหล่งเงินทุนจำกภำยในมีไม่เพียงพอจะใช้กำรออกหุ้นเพิ่มเงินทุนมำกกว่ำกำรก่อหน้ี โอกำส

กำรเติบโตของกิจกำรมีควำมส ำคัญต่อเจ้ำหน้ีหรือส่วนของผู ้ถือหุ้น เน่ืองจำกมูลค่ำกิจกำร                

ในส่วนของเจำ้ของขึ้นอยู่กบักำรเติบโตจำกผลกำรด ำเนินงำนหรือก ำไรท่ีกิจกำรไดรั้บเป็นส ำคญั 

โดย Adam and Goyal (2008) พบว่ำ หำกกิจกำรมีมูลค่ำกำรตลำดของกิจกำรสูงกิจกำรอำจจดัหำ

แหล่งเงินทุนจำกกำรออกหุ้นมำกกว่ำกำรก่อหน้ี ถำ้หำกกิจกำรมีอตัรำกำรเติบโตท่ีสูงมีแนวโน้มท่ี

อตัรำหน้ีสินของกิจกำรจะต ่ำ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรจบัจงัหวะตลำด (Market Timing Theory) 

ของ Baker and Wurgler (2002) 

- ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (Non-Debt Tax Shield) 

  H4 : ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

  ผลประโยชน์ทำงภำษีส่งผลต่อกำรใช้เงินทุนจำกกำรก่อหน้ี เน่ืองจำกค่ำใช้จ่ำย

ดงักล่ำวสำมำรถช่วยลดภำษีได ้รำยกำรค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยเป็นรำยกำรท่ีมิไดช้ ำระเป็น

เงินสดจึงเป็นค่ำใช้จ่ำยหรือตน้ทุนท่ีปรำกฎในงบกำรเงินของกิจกำร หำกกิจกำรท่ีมีผลประโยชน์
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ทำงภำษีท่ีสูงอยู่แล้วจะก่อหน้ีจำกภำยนอกลดลง โดย DeAngelo and Masulis (1980) กล่ำวว่ำ 

ผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจำกกำรใช้เงินทุนจำกแหล่งภำยนอกจำกกำรก่อหน้ี คือ กำรเสียภำษีท่ีลดลง   

ซ่ึงกิจกำรจะได้ใช้ดอกเบ้ียจ่ำยในกำรลดกำรเสียภำษีแลว้นั้น กิจกำรยงัมีทำงเลือกในรำยกำรอ่ืน       

ท่ีท ำให้ได้ผลประโยชน์ของทำงด้ำนภำษี คือ ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำย กิจกำรท่ีมี

ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินสูงจะใชผ้ลประโยชน์ทำงภำษีในกำรก่อหน้ีจำกภำยนอกต ่ำลง 

ท ำให้แสดงถึงควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบัระดบักำรก่อหน้ีและผลประโยชน์ทำงภำษีท่ี

ไม่ใช่หน้ีสิน 

- สภำพคล่องทำงกำรเงิน (Liquidity) 

  H5 : สภำพคล่องทำงกำรเงินมีควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

   สภำพคล่องเป็นควำมสำมำรถของกิจกำรในน ำสินทรัพยห์มุนเวียนมำช ำระหน้ีสิน

หมุนเวียน โดย Deesomsak et al. (2004) กล่ำวว่ำ หำกกิจกำรมีสภำพคล่องท่ีสูงและตอ้งกำรเงินทุนเพิ่ม 

มกัจะใชแ้หล่งเงินทุนจำกภำยใน คือ ก ำไรสะสม หำกมีไม่เพียงพอจะใชแ้หล่งเงินทุนจำกกำรก่อหน้ี

และกำรออกหุ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกับทฤษฎีกำรจดัหำเงินทุนตำมล ำดับขั้น (Pecking Order Theory) 

ของ Brealey, Myers and Marcus  (2003)  ดงันั้น หำกกิจกำรท่ีมีสภำพคล่องสูงมีผลท ำใหส้ัดส่วนหน้ีสิน

ของกิจกำรต ่ำ 

- ควำมเส่ียงทำงธุรกิจ (Risk) 

  H6 : ควำมเส่ียงทำงธุรกิจมีควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

  ควำมเส่ียงทำงธุรกิจเป็นควำมเส่ียงอันเน่ืองมำจำกกำรด ำเนินงำนของกิจกำร 

สถำนกำรณ์ควำมไม่แน่นอนของกำรด ำเนินงำนในอนำคตส่งผลให้ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของ

กิจกำรมีควำมไม่แน่นอนตำมไปด้วย ซ่ึงในแต่ละกิจกำรจะมีควำมเส่ียงท่ีแตกต่ำงกันออกไป       

ควำมเส่ียงทำงธุรกิจกำรมีควำมส ำคัญในโครงสร้ำงเงินทุน จำกทฤษฎีพิจำรณำต้นทุนและ

ผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี (Trade-off Theory) ของ Myer and Majluf (1984) มีแนวคิดว่ำ 

บริษทัไม่มีอตัรำส่วนหน้ีสินท่ีเหมำะสมอยู่จริงเน่ืองจำกผูถื้อหุ้นรำยเก่ำ ผูบ้ริหำรและนักลงทุน          

มีขอ้มูลท่ีไม่เท่ำเทียมกนั ผูบ้ริหำรจะมีขอ้มูลของกิจกำรมำกกว่ำนักลงทุนภำยนอกและมีควำมรู้

ควำมเขำ้ใจในกิจกำรและทรำบถึงควำมเส่ียงทำงธุรกิจมำกกวำ่ ท ำใหผู้บ้ริหำรเลือกกำรจดัหำเงินทุน

จำกแหล่งภำยในก่อนกำรจัดหำเงินทุนจำกแหล่งภำยนอก เพรำะต้นทุนในกำรจัดหำท่ีต ่ำท่ีสุด 

Titman and Wessels (1988) พบว่ำ ควำมเส่ียงมีควำมสัมพนัธ์เชิงลบกบัหน้ีสิน สอดคลอ้งกบัทฤษฎี

กำรจัดหำเงินทุนตำมล ำดับขั้น (Pecking Order Theory) ของ Myer and Majluf (1984) บริษทัท่ีมี
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ควำมเส่ียงสูงหรือมีควำมผนัผวนของรำยไดสู้งมีแนวโนม้ท่ีจะลม้ละลำย และท ำใหมี้ควำมน่ำเช่ือถือ

ส ำหรับหน้ีสินต ่ำ 

- ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี (Debt Service Coverage Ratio) 

  H7 : ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีมีควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

  ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีเป็นกำรส่ิงท่ีแสดงถึงกิจกำรมีควำมมัน่คงทำงกำรเงิน    

ท่ีจะสำมำรถช ำระหน้ีคืนจำกรำยได้ท่ี รับมำมำกน้อยเพียงใด เน่ืองจำกภำระหน้ีสินท่ีมีอยู่                    

เป็นควำมเส่ียงทำงกำรเงินของกิจกำร หำกกิจกำรไม่สำมำรถช ำระหน้ีให้กบัเจ้ำหน้ีหรือสถำบนั

กำรเงินอำจอำจตกอยู่ในสภำวะกำรลม้ละลำยหรืออำจเกิดกำรขำดสภำพคล่องในกำรบริหำรงำน

จำกทฤษฎีพิจำรณำตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี (Trade-off Theory) ของ Jensen 

and Meckling (1976)  กล่ ำวว่ ำ  บ ริษัท ท่ี มีควำมสำมำรถในกำรส ร้ำงกระแสเ งินสดและ                            

มีประสิทธิภำพในกำรท ำก ำไรท่ีดี ควำมเส่ียงท่ีจะเกิดตน้ทุนกำรลม้ลำยจะอยู่ในระดับท่ีต ่ำ และ

ทฤษฎีกำรจัดหำเ งินทุนตำมล ำดับขั้ น  (Pecking Order Theory) ของ Myer and Majluf (1984)       

เสนอว่ำ บริษทัสำมำรถเลือกใช้เงินทุนจำกแหล่งภำยในก่อนเพรำะมีสภำพคล่องในกำรเขำ้ถึง   

แหล่งเงินทุนและมีตน้ทุนในกำรจดัหำเงินทุนต ่ำ เม่ือเปรียบเทียบกบัตน้ทุนในกำรจดัหำเงินทุนจำก

แหล่งภำยนอก ซ่ึงสอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ อุบลวรรณ ขุนทอง (2559) พบว่ำ กิจกำรท่ีมีผลก ำไร

จำกกำรด ำเนินงำนสูงจะมีควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี ท ำให้ระดับกำรก่อหน้ีอยู่ในระดับต ่ำ 

กิจกำรสำมำรถเลือกใช้แหล่งเงินทุนจำกภำยในก่อนเน่ืองจำกมีสภำพคล่องในกำรเข้ำถึง             

แหล่งเงินทุนและมีตน้ทุนในกำรจดัหำแหล่งเงินทุนต ่ำ 

- สินทรัพยท่ี์มีตวัตน (Tangibility) 

H8 : สินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

  โครงสร้ำงสินทรัพย ์ประกอบด้วย สินทรัพยท่ี์มีตวัตน และสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตน 

สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสำมำรถน ำไปใชเ้ป็นหลกัทรัพยใ์นกำรค ้ำประกนัในกำรก่อหน้ี และท ำใหกิ้จกำร

สำมำรถเขำ้ถึงแหล่งเงินทุนจำกกำรก่อหน้ีในตน้ทุนท่ีต ่ำ สินทรัพยท่ี์มีตวัตนเป็นสัญญำณทำงบวก

ให้กับเจ้ำหน้ี เพื่อเป็นกำรสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือและกำรเขำ้ถึงตลำดตรำสำรหน้ี Laurence Booth, 

Varouj Aivazian, Asli Demirguc-Kunt, Vojislav Maksimovoc (2001) กล่ำวว่ำ สินทรัพยท่ี์มีตวัตน

มีควำมสัมพนัธ์เชิงลบกับอัตรำส่วนหน้ีสิน ซ่ึงกิจกำรท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตัวตนในอัตรำส่วนท่ีสูง         

จะมีกำรใชเ้งินทุนจำกแหล่งภำยในก่อน และจะใชเ้งินทุนจำกแหล่งภำยนอกในสัดส่วนท่ีนอ้ยท่ีสุด 

ขณะท่ี Liang, Liu, Troy and Chen (2020)  กล่ำวว่ำ สินทรัพย์ท่ีมีตัวตนสำมำรถน ำไปใช้เป็น
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หลกัประกนัในกำรก่อหน้ี โดยท่ีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบัโครงสร้ำง

เงินทุน เพรำะกิจกำรท่ีมีสัดส่วนสินทรัพยถ์ำวรมำกจะมีตน้ทุนในกำรก่อหน้ีต ่ำ 

กรอบแนวคิดของการวิจัย 

 กำรศึกษำคร้ังมีกรอบแนวคิด ดงัน้ี 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

   
 

 

ตัวแปรตาม (Dependent 

Variable) 

โครงสร้างเงินทุน 

(อตัราส่วนหน้ีสินต่อ

สินทรัพยร์วม) 

ภำพท่ี 1 กรอบแนวคิดของปัจจยัท่ีก ำหนดระดบัโครงสร้ำงเงินทุน 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

1.ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability) 
2.ขนำดของกิจกำร (Firm Size) 

3.โอกำสกำรเติบโตของยอดขำย (Growth) 

4.ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (Non-Debt Tax Shield) 

5.สภำพคล่องทำงกำรเงิน (Liquidity) 

6.ควำมเส่ียงทำงธุรกิจ (Risk) 

7. ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี (Debt Service Coverage Ratio) 

8. สินทรัพยท่ี์มีตวัตน (Tangibility) 

 
 ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 

โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID -19) 
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บทที ่2 
เอกสารและงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

โครงสร้างเงินทุน 
 โครงสร้ำงเงินทุน (Capital Structure) คือ เงินทุนของกิจกำรท่ีไดเ้กิดจำกกำรจดัหำเงินทุน

จำกหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ ซ่ึงในกำรด ำเนินกิจกำรตอ้งใชเ้งินทุนเพื่อกำรลงทุนและใชใ้นกำร

ด ำเนินงำน เม่ือกิจกำรตอ้งกำรเงินทุนตอ้งจดัหำเงินทุนจำกแหล่งเงินทุนจำกหน้ีสิน เช่น กำรกูย้ืมเงิน 

กำรออกหุน้กู ้เป็นตน้หรือจำกแหล่งเงินทุนจำกเจำ้ของ โดยกำรออกหุน้สำมญั หุน้บุริมสิทธิ เป็นตน้ 

กิจกำรจะจดัหำแหล่งเงินทุนโดยขึ้นอยูก่บันโยบำยทำงกำรเงินของแต่ละกิจกำร และในกำรก ำหนด

นโยบำยโครงสร้ำงเงินทุนมกัจะมีโครงสร้ำงเงินทุนท่ีเหมำะสมไว ้ซ่ึงกิจกำรจะมีกำรวิเครำะห์ปัจจยัต่ำง ๆ  

แลว้จึงตั้งเป้ำหมำยวำ่โครงสร้ำงเงินทุนควรเป็นอยำ่งไร (Brigham & Houston, 2004) 

แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วข้อง 
1. ทฤษฎีโครงสร้ำงเงินทุน 

 จำกแนวคิดทฤษฎีโครงสร้ำงเงินทุนของ Modigliani and Miller (1958) ได้ศึกษำและ

น ำเสนอทฤษฎีเก่ียวกบัโครงสร้ำงเงินทุน 2 รูปแบบ ดงัน้ี 

 1) รูปแบบท่ีไม่มีภำษีเงินได้ คือ มูลค่ำของบริษทัและตน้ทุนของเงินทุนจะเป็นอิสระ   

จำกโครงสร้ำงเงินทุน โดย Modigliani and Miller มีกำรตั้งสมมติฐำนว่ำไม่มีกำรเสียภำษีในโลก      

ตลำดมีกำรแข่งขนัอย่ำงไม่สมบูรณ์ และสมมติฐำนตน้ทุนของรำยกำรคำ้ขึ้น Modigliani and Miller 

ยืนยนัว่ำบริษทัท่ีไม่ต้องมีกำรเสียภำษีเงินได้ กำรเพิ่มหน้ีสินเข้ำในโครงสร้ำงเงินทุนจะท ำให้         

ไม่สำมำรถเพิ่มมูลค่ำของบริษทัได ้ผลประโยชน์ของกำรก่อหน้ีท่ีมีตน้ทุนต ่ำจะถูกชดเชยโดยตน้ทุน

ของส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีสูงขึ้น 

 2) รูปแบบท่ีมีภำษีเงินได ้คือ เม่ือหน้ีสินได้ถูกเพิ่มเขำ้ในโครงสร้ำงเงินทุน มูลค่ำของ

บริษทัจะสูงขึ้น และตน้ทุนของเงินต ่ำลง กำรเปล่ียนแปลงในรูปแบบน้ีเน่ืองจำกดอกเบ้ียจ่ำยท่ีน ำไป

หกัเป็นค่ำใชจ่้ำยเม่ือมีกำรค ำนวณภำษี 

 จำกทฤษฎีโครงสร้ำงเงินทุนของ Modigliani and Miller (1958) กล่ำวว่ำ บริษทั 2 บริษทั    

ท่ีมีโครงสร้ำงเงินทุนท่ีมีควำมแตกต่ำงกนั โดยบริษทัแรก คือ บริษทัท่ีไม่กำรก่อหน้ีสิน ใชส่้วนของ

ผูถื้อหุ้นทั้งหมด บริษทัท่ีสอง คือ บริษทัท่ีมีกำรก่อหน้ี ยกเวน้ภำษี ไม่ว่ำจะมีกำรก่อหน้ีหรือไม่มี  
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กำรก่อหน้ีมูลค่ำของบริษทัจะเท่ำกนัทุกปี เน่ืองจำกกำรก่อหน้ีท่ีสูงขึ้นส่งผลใหผู้ถื้อหุน้มีควำมเส่ียงสูง 

ท ำให้ผูถื้อหุ้นตอ้งกำรผลตอบแทนท่ีมำกขึ้น กำรจดัหำเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่ำของบริษทัในตลำด    

ท่ีสมบูรณ์ ต่อมำปี ค.ศ. 1963 Modigliani and Miller ไดน้ ำปัจจยัภำษีเงินไดม้ำพิจำรณำ ท ำให้พบวำ่

กำรก่อหน้ีส่งผลให้ช่วยประหยัดภำษีได้ เม่ือมีกำรน ำภำษีเข้ำมำคิดมูลค่ำของบริษัทท ำให้มี            

กำรก่อหน้ีสูงจะท ำให้บริษทัมีมูลค่ำสูงขึ้ น กำรกู้ยืมควรน ำต้นทุนของกำรกู้ยืมมำค ำนวณด้วย          

ซ่ึงเป็นท่ีมำของทฤษฎีพิจำรณำตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี (Trade-off Theory) 

2. ทฤษฎีพิจำรณำตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี (Trade-off Theory) 

 ทฤษฎีโครงสร้ำงเงินทุนของ Modigliani and  Miller (1958) ท่ีมีขอ้สมมติฐำนวำ่กำรไม่มี

ภำษีและไม่มีตน้ทุนกำรลม้ละลำย ในควำมเป็นจริงท่ีมีภำษีเขำ้มำเก่ียวขอ้งจึงท ำให้เกิดประเด็น    

กำรก่อหน้ี 2 ประกำร ไดแ้ก่ 

 1) ดอกเบ้ียจ่ำยจำกกำรก่อหน้ีสำมำรถน ำไปหกัลดหยอ่นภำษีจ่ำยได ้

 2) เ ม่ือกิจกำรไม่สำมำรถช ำระดอกเบ้ียและเงินต้นได้ตำมก ำหนดท ำให้กิจกำร                      

เ กิดสถำนกำรณ์ล้มละลำยจึงเป็นผลให้เกิดกำรพัฒนำแนวคิดทฤษฎีพิจำรณำต้นทุนและ

ผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี Trade-off Theory กิจกำรตอ้งเลือกระหว่ำงประโยชน์ท่ีเกิดจำก

กำรก่อหน้ีกบัอตัรำดอกเบ้ียจ่ำยท่ีสูงและตน้ทุนกำรลม้ละลำย  

 จำกผลกำรวิจยัท่ีผ่ำนมำ พบว่ำกำรคดัเลือกตวัแปรท่ีสำมำรถน ำมำอธิบำยมีควำมแตกต่ำงกนั 

และใช้ทฤษฎีอธิบำยปัจจยัท่ีมีควำมแตกต่ำงกัน กำรท่ีตดัสินใจเลือกระหว่ำงประโยชน์จำกกำร       

ก่อหน้ีกบัอตัรำดอกเบ้ียท่ีสูงและตน้ทุนของกำรลม้ละลำย จึงขึ้นอยูก่บัลกัษณะดงัน้ี 

 1) สิทธิทำงภำษีและกำรลดภำระทำงภำษี 

  จำกทฤษฎีพิจำรณำตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี (Trade-off Theory) 

พบว่ำ เม่ือกิจกำรมีประโยชน์ทำงภำษีท่ีสูงกว่ำค่ำเส่ือมรำคำ กิจกำรจะมีกำรก ำหนดสัดส่วนของ

หน้ีสินต่อสินทรัพยต์ ่ำ เน่ืองจำกหำกกิจกำรมีค่ำใช้จ่ำยของค่ำเส่ือมรำคำสูงจะท ำให้ก ำไรจำกกำร

ด ำเนินงำนต ่ำ ซ่ึงท ำให้สัดส่วนภำระทำงภำษีมีน้อยลง เม่ือกิจกำรมีค่ำเส่ือมรำคำสูงไม่ ต้อง                 

มีกำรก่อหน้ีมำกเพื่อใหไ้ดรั้บผลประโยชน์ในกำรลดหยอ่นภำษี 

  ผลกระทบของภำษีมีควำมสัมพนัธ์กบัควำมแตกต่ำงของกำรลดหย่อนภำษี จึงท ำให้      

มีควำมแตกต่ำงของกำรใช้โครงสร้ำงเงินทุนท่ีแตกต่ำงกัน จึงสำมำรถอธิบำยผลกำรศึกษำและ

งำนวิจยัท่ีผำ่นมำไดด้งัน้ี 
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  DeAngelo and Masulis (1980) ไดศึ้กษำควำมสัมพนัธ์ของกำรป้องกนัภำษีในส่วนท่ี

ไม่ใช่หน้ีสินกบัสัดส่วนกำรใชห้น้ีสิน โดยเช่ือมโยงเขำ้กบักำรใชสิ้ทธิพิเศษของภำษีจำกกำรลงทุน        

ผลกำรศึกษำพบวำ่ กิจกำรท่ีมีกำรจ่ำยภำษีท่ีต่ำงกนัท ำใหมี้กำรตดัสินใจในสัดส่วนของหน้ีสินต่อทุน

ท่ีมีควำมแตกต่ำงกนั และกิจกำรท่ีมีกำรป้องกนัภำษีของส่วนท่ีไม่ใช่หน้ีสินสูงท ำใหมี้กำรใชห้น้ีสิน

นอ้ยลง 

 2) กำรลม้ละลำยทำงกำรเงิน 

  ควำมผนัผวนของรำยไดท่ี้นอ้ยท ำให้เกิดตน้ทุนจำกกำรลม้ละลำยต ่ำลง ตน้ทุนจำกกำร

ล้มละลำยท่ีสูงขึ้ นท ำให้มูลค่ำของส่วนหน้ีสินลดต ่ำลง จึงท ำให้เกิดประโยชน์ท่ีจะได้รับลดลง           

ตำมไปดว้ย (Titman & Wessels, 1988) 

 3) โครงสร้ำงเงินทุนของกิจกำร 

  ตำมทฤษฎีพิจำรณำตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี (Trade-off Theory) 

Modigliani and Miller (1958) ท่ีค  ำนึงถึงตน้ทุนทำงกำรเงินและผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีเกิดจำกกำร

ก่อหน้ี สำมำรถอธิบำยเก่ียวกบัโครงสร้ำงสินทรัพยข์องกิจกำร และกำรก ำหนดระดบัโครงสร้ำง

เงินทุนท่ีเหมำะสม ดงัน้ี 

  กิจกำรจะมีกำรคำดกำรณ์สัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยท่ี์เป็นเป้ำหมำยท่ีแตกต่ำงกนั          

หำกกิจกำรใดมีสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนในสัดส่วนท่ีสูงและมีก ำไรก่อนภำษีเงินได้สูง ท ำให้มี                 

กำรก ำหนดระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ท่ี เป็นเป้ำหมำยสูง ส่วนกิจกำรท่ีมีก ำไรจำก               

กำรด ำเนินงำนต ่ำประกอบกบัลกัษณะของกิจกำรมีควำมเส่ียงสูง ประกอบกบัโครงสร้ำงสินทรัพย์

ส่วนมำกของกิจกำรเป็นสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตน กิจกำรลกัษณะน้ีตอ้งจดัหำเงินทุนจำกส่วนของทุน 

ดงันั้นกิจกำรควรมีกำรก ำหนดสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยใ์นสัดส่วนท่ีเหมำะสมไวต้ ่ำ 

  เม่ือพิจำรณำในลักษณะของอุตสำหกรรม พบว่ำกิจกำรท่ีอยู่ในอุตสำหกรรมท่ีใช้

เทคโนโลยีสูงๆ มักจะมีกำรก่อหน้ีต ่ ำ  และในขณะท่ีอุตสำหกรรมประเภทสำธำรณูปโภค 

อุตสำหกรรมท่ีใช้เงินทุนสูง อุตสำหกรรมเหมืองแร่ และกิจกำรค้ำปลีกจะมีกำรก่อหน้ีได้มำก 

เน่ืองจำกสินทรัพยส่์วนมำกเป็นสินทรัพยท่ี์มีตวัตนท ำให้สำมำรถน ำไปใช้เป็นหลกัทรัพยใ์นกำร    

ค  ้ำประกนัจำกกำรก่อหน้ีได ้

3. ทฤษฎีกำรจบัจงัหวะตลำด (Market Timing Theory) 

 ตำมทฤษฎีกำรจบัจงัหวะตลำดในกำรจดัหำเงินทุนระบุว่ำควรมีกำรจดัหำเงินทุนเม่ือหุ้น      

มีรำคำท่ีสูงมำกกว่ำกำรออกตรำสำรหน้ี และซ้ือคืนเม่ือรำคำหุ้นต ่ำกว่ำรำคำตลำด โดยโครงสร้ำง
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เงินทุนไดถู้กก ำหนดโดยผลสะสมของกำรจบัจงัหวะของในอดีต กิจกำรท่ีมีกำรออกหุน้เพื่อเพิ่มทุน

จะสำมำรถช่วยในกำรแกปั้ญหำของกำรไม่เท่ำเทียมกนัของขอ้มูลโดยจะมีกำรประกำศให้นกัลงทุน

ได้ทรำบถึงขอ้มูลหลงัจำกท่ีบริษทัจดัหำเงินทุนโดยกำรจ ำหน่ำยหุ้นในกำรเพิ่มทุนและจะท ำให้

มูลค่ำหุ้นของกิจกำรเป็นไปตำมรำคำท่ีเหมำะสม กิจกำรยงัสำมำรถรักษำระดบัโครงสร้ำงเงินทุน      

ท่ี เหมำะสม ท ำให้กิจกำรไม่ต้องมีกำรก่อหน้ีเพิ่ม หำกควำมส ำคัญของโครงสร้ำงเงินทุน                     

มีควำมไม่เหมำะสมมีควำมส ำคญัท่ีน้อยกว่ำกำรเปล่ียนแปลงของตน้ทุนในกำรจดัหำ เงินทุน ผล

กำรศึกษำ คือ กำรเปล่ียนแปลงโครงสร้ำงเงินทุนของกิจกำรเกิดจำกกำรจบัจงัหวะตลำดในกำรเสนอ

ขำยหุน้ ท ำใหผ้ลสะสมของกำรจบัจงัหวะตลำดในกำรจดัหำเงินทุนในอดีตเป็นปัจจยัในกำรก ำหนด

โครงสร้ำงเงินทุนของกิจกำร (Baker & Wurgler, 2002) ในขณะท่ี Graham and Harvey (2001) 

ท ำกำรศึกษำโครงสร้ำงเงินทุนโดยใช้ทฤษฎีกำรจบัจงัหวะตลำดในกำรจดัหำเงินทุน ผลกำรศึกษำ

พบว่ำ ผูบ้ริหำรยอมรับว่ำกิจกำรท่ีมีกำรจ ำหน่ำยหุ้นเพื่อเพิ่มทุนและซ้ือคืนหุ้นขึ้นอยู่กับรำคำหุ้น      

วำ่มูลค่ำสูงหรือต ่ำเกินไป ท ำใหเ้ป็นปัจจยัท่ีใชใ้นกำรตดัสินใจ ซ่ึงมีควำมสอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ 

Hovakimian, Opler and Titman (2001) นั่นคือ เม่ือมูลค่ำหุ้นของกิจกำรมีมูลค่ำตลำดสูงกว่ำมูลค่ำ

ทำงบญัชีของกิจกำรมีผลท ำให้กิจกำรตดัสินใจออกหุ้นเพิ่มเพื่อเพิ่มทุนมำกกว่ำไถ่ถอนตรำสำรหน้ี

และซ้ือหุน้คืน 

4. แนวคิดควำมไม่เท่ำเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetric Information) 

 กิจกำรท่ีมีโครงสร้ำงของผูบ้ริหำรและผูถื้อหุ้นท่ีมีควำมห่ำงกันมำกท ำให้เกิดปัญหำ      

ควำมไม่เท่ำเทียมกันของข้อมูลข่ำวสำรจำกทฤษฎีโครงสร้ำงเงินทุนของ Modigliani and Miller 

(1958) มีข้อสมมติฐำนว่ำนักลงทุนมีข้อมูลเหมือนกับผู ้บริหำรเก่ียวกับโอกำสในกำรลงทุน           

ของกิจกำรในอนำคต เรียกว่ำ Symmetric Information แต่ควำมจริงผูบ้ริหำรจะมีข้อมูลข่ำวสำร        

ท่ีดีกว่ำนักลงทุน เรียกว่ำ Asymmetric Information ซ่ึงเป็นกำรท่ีนักลงทุนได้รับข้อมูลข่ำวสำร      

จำกกิจกำรไม่ชัดเจนจึงท ำให้เ กิดควำมไม่ เท่ำ เทียมกันของข้อมูลท่ีนักลงทุนได้รับ ซ่ึงมี                  

ควำมแตกต่ำงจำกผูมี้ส่วนเก่ียวข้องในกิจกำรท่ีจะได้รับข้อมูลข่ำวสำรท่ีถูกต้องกว่ำ จำกควำม           

ไม่เท่ำเทียมกันของข้อมูลข่ำวสำรท่ีเกิดขึ้นจะท ำให้นักลงทุนรำยใหม่อำจจะได้รับผลกระทบ        

จำกกำรไม่ทรำบขอ้เทจ็จริงของกิจกำร 

 ควำมไม่เท่ำเทียมกนัของขอ้มูลส่งผลให้เกิดกำรเปล่ียนแปลงโครงสร้ำงเงินทุนท ำใหเ้กิด

มุมมองท่ีมีต่อกิจกำร และแนวคิดควำมไม่เท่ำเทียมกนัของขอ้มูลท ำให้น ำไปสู่กำรพฒันำทฤษฎี     

กำรจดัหำเงินทุนตำมล ำดบัขั้น (Pecking Order Theory) ซ่ึงมีแนวคิดควำมไม่เท่ำเทียมกนัของขอ้มูล 
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(Asymmetric Information) เป็นพื้นฐำน เพรำะจำกกำรท่ีผูบ้ริหำรของกิจกำรเป็นผูเ้ข้ำถึงข้อมูล

ข่ำวสำรของกิจกำรไดดี้ ท ำให้มีโอกำสในกำรเติบโตของกิจกำรและมีควำมสำมำรถท ำก ำไรไดดี้วำ่

บุคคลภำยนอกกิจกำรท่ีไม่ไดรั้บขอ้มูลข่ำวสำร ดงันั้นหำกกิจกำรมีควำมตอ้งกำรท่ีจะระดมเงินทุน

จำกแหล่งภำยนอก กิจกำรจึงมีควำมจ ำเป็นตอ้งพิจำรณำเงินทุนจำกแหล่งภำยในก่อนเป็นอนัดับแรก 

หำกกำรระดมเงินทุนจำกแหล่งภำยในมีไม่เพียงพอผูบ้ริหำรกิจกำรต้องอำศยักำรระดมเงินทุน      

จำกแหล่งภำยนอก โดยมีกำรพิจำรณำกำรจดัหำเงินทุนจำกแหล่งท่ีมีตน้ทุนของเงินทุนท่ีต ่ำกว่ำ            

กำรจดัหำเงินจำกกำรก่อหน้ี จึงจะพิจำรณำจดัหำแหล่งเงินทุนจำกกำรออกตรำสำรทุน ตำมล ำดบั 

5. ทฤษฎีกำรจดัหำเงินทุนตำมล ำดบัขั้น (Pecking Order Theory) 

 Brealey et al. (2003)  ได้น ำเสนอ ทฤษฎีกำรจัดหำเงินทุนตำมล ำดับขั้น (Pecking Order 

Theory) ของศำสตรำจำรย ์Gordon Donaldson (1961) ของมหำวิทยำลยัฮำร์วำร์ด ซ่ึงไดท้ ำกำรศึกษำ

เก่ียวกบักำรก ำหนดโครงสร้ำงเงินทุนของบริษทั และไดน้ ำเสนอทฤษฎีกำรจดัหำเงินทุนตำมล ำดบั

ขั้น โดยกล่ำวว่ำ บริษทัมีกำรใชเ้งินทุนจำกแหล่งภำยในมำกกว่ำเงินทุนจำกแหล่งภำยนอก โดยเม่ือ

จ ำเป็นท่ีจะตอ้งใชเ้งินทุนจำกแหล่งภำยนอก บริษทัจะเลือกแหล่งเงินทุนท่ีมีตน้ทุนต ่ำก่อน โดยเร่ิม

จำกกำรก่อหน้ี กำรออกหลกัทรัพยแ์บบไฮบริด และกำรออกหุ้นสำมญัเป็นล ำดบัสุดทำ้ยท่ีจะน ำมำ

พิจำรณำ ทฤษฎีกำรจดัหำเงินทุนตำมล ำดบัขั้นไดอ้ธิบำยถึงสำเหตุท่ีบริษทัซ่ึงมีผลกำรด ำเนินงำน

ก ำไรมักจะเลือกใช้สัดส่วนหน้ีสินท่ีต ่ำ มักจะไม่เกิดจำกบริษทัท่ีมีเป้ำหมำยสัดส่วนหน้ีสินต ่ำ 

เน่ืองจำกบริษัทไม่ได้ต้องกำรเงินทุนจำกแหล่งภำยนอกมำกกว่ำ ในขณะท่ีบริษัทท่ีมีผลกำร

ด ำเนินงำนก ำไรท่ีนอ้ยจะมีกำรก่อหน้ีท่ีสูง เพรำะเงินทุนจำกแหล่งภำยในมีไม่เพียงพอ และกำรก่อ

หน้ีมีตน้ทุนท่ีต ่ำสุด เม่ือเปรียบเทียบกบัเงินทุนประเภทอ่ืน ๆ 

 Myers and Majluf (1984) ได้อธิบำยถึงปัญหำของควำมไม่เท่ำ เทียมกันของข้อมูล 

(Asymmetric Information) โดยเน้นย  ้ำว่ำกำรท่ีนักลงทุนมีขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัไม่เท่ำกับผูบ้ริหำร

ของบริษทั ท ำให้กำรออกหุ้นในกำรเพิ่มทุนเป็นกำรส่งสัญญำณว่ำหุ้นของบริษทัมีรำคำสูงกว่ำ      

มูลค่ำท่ีแทจ้ริง จึงส่งผลให้นักลงทุนให้คุณค่ำกบัหุ้นท่ีออกมำใหม่ต ่ำกว่ำท่ีควรจะเป็น เพื่อเป็นกำร

แก้ปัญหำของควำมไม่เท่ำเทียมกันของขอ้มูล บริษทัจึงควรจดัล ำดับขั้นในกำรจดัหำแหล่งเงินทุน 

ดังนั้น บริษทัจะมีกำรใช้เงินทุนจำกแหล่งภำยในจำกก ำไรสะสมก่อน แลว้จึงออกหุ้นกู้ หรือหุ้นกู้

แปลงสภำพ และกำรออกหุน้สำมญั ซ่ึงบริษทัจะท ำเป็นอนัดบัสุดทำ้ย 
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6. ทฤษฎีกำรส่งสัญญำณ (Signaling Theory) 

 จำกทฤษฎีของ Modigliani and Miller มีขอ้สมมติฐำน คือ นักลงทุนและผูบ้ริหำรไดรั้บ

ขอ้มูลเท่ำเทียมกนัหรือมีควำมสมมำตรกนัของขอ้มูลข่ำวสำร ในทำงปฏิบติัผูบ้ริหำรจะไดรั้บขอ้มูล

ข่ำวสำรมำกกว่ำนกัลงทุนภำยนอก ซ่ึงเป็นควำมไม่เท่ำเทียมกนัของขอ้มูลข่ำวสำร ซ่ึงส่งให้เกิดผล

กระทบต่อโครงสร้ำงเงินทุนท่ีเหมำะสม โดยพิจำรณำเป็น 2 กรณี กรณีแรกเม่ือผูบ้ริหำรทรำบว่ำ    

ในอนำคตกิจกำรมีโครงกำรลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสูงและกิจกำรตอ้งจดัหำเงินทุนเพื่อน ำมำใช้

ในโครงกำร ผูบ้ริหำรต้องหลีกเล่ียงกำรออกหุ้นสำมัญแต่จะมีกำรใช้กำรก่อหน้ีแทน เน่ืองจำก         

ไม่ตอ้งกำรให้ผูถื้อหุ้นรำยใหม่เขำ้มำรับผลประโยชน์จำกโครงกำรท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสูง หำกกิจกำร   

มีแนวโนม้ท่ีดีท่ีสำมำรถท ำให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้น ท ำให้เป็นท่ีคำดหวงัไดอ้ย่ำงแน่นอนว่ำ    

ในอนำคตจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีดี จึงเป็นกำรส่งสัญญำณท่ีดีกบันักลงทุน ท ำให้หุ้นมีรำคำสูงขึ้น 

กรณีท่ีสอง  เ ม่ือผู ้บริหำรทรำบว่ำคู่แข่งขันมีกำรปรับปรุงสินค้ำซ่ึงท ำให้กิจกำรต้องลงทุน                 

ในกำรปรับปรุงเทคโนโลยีในกำรผลิตเพื่อให้สินคำ้มีคุณภำพเพื่อท่ีจะสำมำรถต่อสู้กบัคู่แข่งขนัได้

เพื่อให้ไดย้อดขำยเท่ำเดิม กิจกำรจะมีค่ำใช้จ่ำยท่ีเพิ่มขึ้นส่งผลให้อตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุน

ลดลง ผูบ้ริหำรจะตดัสินใจในกำรจดัหำเงินทุน โดยกำรออกหุ้นสำมญัเพื่อท่ีจะไดผู้ล้งทุนรำยใหม่

เพื่อเขำ้มำกระจำยควำมเส่ียงท่ีอำจเกิดขึ้น ท ำให้เป็นสัญญำณไม่ดีกับนักลงทุน ท ำให้มูลค่ำหุ้น       

ลดต ่ำลง  

งานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
1. ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability) 

 ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกิจกำรและผลตอบแทนจำกกำรลงทุนเป็นส่ิงท่ีสะทอ้น  

ให้เห็นถึงผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรในช่วงระยะเวลำหน่ึง เพื่อดูว่ำกิจกำรมีประสิทธิภำพ          

ในกำรสร้ำงก ำไรสูงหรือต ่ำ หำกกิจกำรมีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสูงแลว้จะท ำให้สำมำรถ

ดึงดูดนกัลงทุนให้สนใจลงทุนได ้เน่ืองจำกกำรลงทุนคือตอ้งมีผลก ำไรในระดบัท่ีสูง ซ่ึงสอดคลอ้งตำม

ทฤษฎีกำรจดัหำเงินทุนตำมล ำดบัขั้น (Pecking Order Theory) ของ Brealey et al. (2003) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ำ

กิจกำรจะเลือกใช้เงินทุนจำกแหล่งภำยในก่อนเป็นอันดับแรกก่อนกำรจัดหำแหล่งเงินทุน                         

จำกภำยนอก เพรำะกำรจัดหำเงินทุนจำกแหล่งภำยนอกมีต้นทุนสูงกว่ำกำรจัดหำเงินทุนจำก           

แหล่งภำยใน และกำรออกหุ้นทุนคือกำรแสดงถึงสัญญำณในดำ้นลบต่อนกัลงทุน ดงันั้นกิจกำรท่ีมี
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ผลก ำไรสูงควรมีระดับหน้ีสินท่ีต ่ำ ท ำให้แสดงถึงควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกันขำ้มระหว่ำง

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัระดบักำรก่อหน้ี 

 กิจกำรท่ีมีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสูงท ำให้มีก ำไรสะสมมำก จึงไม่จ ำเป็นตอ้งก่อหน้ี

มำก (Gitman & Zutter,  2012) ถ้ำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรต ่ ำท ำให้ มีก ำไรสะสมน้อย                   

จึงจ ำเป็นตอ้งก่อหน้ีมำก (Rajan & Zingales, 1995) 

 จำกกำร ศึกษำของ  Fama and French (2002) และ  King Mazur (2007)  กล่ ำ วว่ ำ 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมีควำมสัมพันธ์ เ ชิงลบกับ โครงสร้ำงเงินทุน โดยบริษัทท่ีมี

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในสัดส่วนท่ีสูง ไม่มีควำมจ ำเป็นตอ้งใช้เงินทุนจำกแหล่งภำยนอก 

เน่ืองจำกบริษทัท่ีมีก ำไรสูงจะใช้เงินทุนจำกแหล่งภำยในก่อน คือ ก ำไรสะสม หำกเงินทุนจำก    

แหล่งภำยในมีไม่เพียงพอต่อกำรลงทุนบริษทัจึงจะใชเ้งินทุนจำกแหล่งภำยนอก ฐิติรัตน์ เกียรติไกร

สิน (2564) ไดท้ ำกำรศึกษำปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้ำงเงินทุนของบริษทักลุ่มอสังหำริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้ำงท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงท่ีเกิดวิกฤตโควิด-19 ผลกำรศึกษำ

พบว่ำ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในช่วงก่อนกำรระบำดของโควิด-19 และในช่วงท่ีเกิดกำร

ระบำดของโควิด-19  ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับ

โครงสร้ำงเงินทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกับงำนวิจยัของ (กัลยำณี กิตติจิตต์, วรรณี ชลนภำสถิต, สุชำดำ 

สถำวรวงศ์, และธัญญรัศม์ วศวรรณวฒัน์ , 2559; จิรำภรณ์ ก่อแก้ว, 2562; ดวงรัตน์โศภิตวจนะ, 

2552; บวรวิช สำยชลพิทักษ์, 2554; ศิรัตน์ แจ้งรักษ์สกุล , 2564; ศศิธร เน่ืองจ ำนงค์, 2556;              

สุภำ  คงทอง , 2556 ; อัศนัย  ธุรวติกุล , 2552; Chen, 2004; Raja Zekri Ben Hamouda, Nessrine 

Hamzaoui & Faouzi Jilani., 2023; Siti Salimah Hussain & Hassan Miras, 2015; Syahida binti Kamil 

& Mohd Fitri bin Mansor, 2014; Laura Serghiescua & Viorela-Ligia Vӑidean, 2014; Leary & 

Roberts, 2005; Mongkol Kamolchaisakkal, 2008; Moradi & Paulet, 2019; Ntoung, Huarte & 

Puime, 2016; Long Hoang Pham & Milan Hrdý, 2023; Vlora Prenaj, Iliriana Miftari & Besnik 

Krasnigi, 2023; Pooja Rastogi & Pradeep Narwal, 2014) 

 ผลกำรศึกษำดงักล่ำว ไดรั้บกำรสนบัสนุน โดย Ntogwa Bundala (2012) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ำ 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมีสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกบัโครงสร้ำงเงินทุน 

 ในขณะท่ีงำนศึกษำในประเทศไทยของ ศิริประภำ จนัทะนันท์ (2562) ซ่ึงท ำกำรศึกษำ 

ปัจจัยก ำหนดโครงสร้ำงเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมในตลำด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่ำ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำง

เงินทุน 

2. ขนำดของกิจกำร (Firm Size) 

  ขนำดของกิจกำรเป็นลกัษณะท่ีบอกขนำดใหญ่หรือขนำดของกิจกำร กิจกำรท่ีมีขนำดใหญ่

มีทำงเลือกในกำรจดัหำแหล่งเงินทุนไดม้ำกกวำ่กิจกำรท่ีมีขนำดเล็ก เน่ืองจำกควำมเส่ียงในกำรผิดนดั

ช ำระหน้ีของกิจกำรท่ีมีขนำดใหญ่มีนอ้ยกวำ่ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีโครงสร้ำงเงินทุนของ Modigliani 

and Miller (1958) ในด้ำนผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี และงำนวิจัยของ Rajan and Zingales 

(1995) ท่ีกล่ำวว่ำ กิจกำรท่ีมีขนำดเลก็จะมีควำมเส่ียงทำงธุรกิจท่ีสูง โดยกำรจดัหำแหล่งเงินทุนของ

กิจกำรขนำดเล็กมกัจะมำจำกกำรก่อหน้ีจำกสถำบนักำรเงินเป็นส่วนใหญ่ เม่ือเทียบกับกิจกำรท่ีมี

ขนำดใหญ่ซ่ึงโดยภำพรวมมกัจะมีควำมเส่ียงทำงธุรกิจท่ีต ่ำกว่ำ เน่ืองจำกกำรจดัหำแหล่งเงินทุนมกัจะ

มำจำกกำรเปิดจ ำหน่ำยหุ้นกู ้ส่งผลใหข้นำดของกิจกำรมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกบัอตัรำส่วน

หน้ีสิน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ (Gonenc, 2002; Deesomsak et al., 2004) โดยบริษทัท่ีมีขนำด

ใหญ่มีแนวโน้มท่ีสำมำรถจะก่อหน้ีมำกกว่ำบริษทัท่ีมีขนำดเล็ก (กลัยำณี กิตติจิตต์ และคนอ่ืน ๆ, 

2559; ดวงรัตน์ โศภิตวจนะ , 2552; บวรวิช สำยชลพิทักษ์, 2554; รุจิรำ ชิณสุข, 2553; ศิรัตน์           

แจ้งรักษ์สกุล, 2564; ศศิธร เน่ืองจ ำนงค์, 2556; สุภำ คงทอง, 2556; สุริยนต์ จิตรำภัณฑ์, 2553;      

อุไรวรรณ ตั้ งสัมพันธ์ , 2552; Baral, 2004; Raja Zekri Ben Hamouda et al., 2023; Syahida binti 

Kamil & Mohd Fitri bin Manso, 2014; Laura Serghiescua & Viorela-Ligia Vӑidean, 2014; 

Mongkol Kamolchaisakkal, 2008; Moradi & Paulet, 2019; Ntoung et al., 2016; Pooja Rastogi and 

Pradeep Narwal, 2014) 

 ผลกำรศึกษำของ King Mazur (2007) กล่ำววำ่ ขนำดของบริษทัมีควำมสัมพนัธ์เชิงลบกบั

โครงสร้ำงเงินทุน เน่ืองจำกบริษทัท่ีมีขนำดเล็กจะมีปัญหำเร่ืองต้นทุนจำกกำรออกหุ้นมำกกว่ำ

บริษทัท่ีมีขนำดใหญ่ ท ำให้บริษทัท่ีมีขนำดเล็กมกัจะกูย้ืมเงินมำกกว่ำกำรออกหุ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบั

งำนวิ จัยของ  (Ntogwa Bundala, 2012; Siti Salimah Hussain & Hassan Miras, 2015; Leary & 

Roberts, 2005; Liang, Liu, et al., 2020; Long Hoang Pham & Milan Hrdý, 2023; Vlora Prenajet al. 

, 2023) 

 ศิริประภำ จนัทะนนัท ์(2562) ไดท้ ำกำรศึกษำ ปัจจยัก ำหนดโครงสร้ำงเงินทุนของบริษทั   

จดทะเบียนในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  พบวำ่ ขนำดของธุรกิจ

ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 
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 จิรภทัร ประทีปสว่ำงวงศ ์(2563) ไดท้ ำกำรศึกษำ ปัจจยัท่ีส่งผลต่อโครงสร้ำงเงินทุนของ

กลุ่มธุรกิจ SME ในช่วงท่ีไวรัสโควิด-19 ก ำลังระบำด ผลกำรศึกษำพบว่ำ ปัจจัยท่ีส่งผลต่อ

โครงสร้ำงเงินทุนของกลุ่มธุรกิจ SME ในช่วงท่ีไวรัสโควิด - 19 ก ำลงัระบำดอย่ำงอย่ำงมีนยัส ำคญั

ทำงสถิติ ไดแ้ก่ จ ำนวนพนกังำน ขนำดของธุรกิจ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร และมูลค่ำสินทรัพย์

ถำวร โดยไม่มีปัจจยัใดท่ีส่งผลต่อกำรเปล่ียนแปลงโครงสร้ำงเงินทุน เน่ืองจำกเม่ือมีกำรเกิดกำรแพร่

ระบำดของไวรัสโควิด – 19 ผูป้ระกอบกำรมีค่ำใชจ่้ำยเพิ่มสูงขึ้นซ่ึงสวนทำงกบัรำยไดข้องกิจกำรท่ี

ลดลง ขณะท่ีกิจกำรท่ีมีขนำดเล็กและขนำดกลำงท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์                 

แห่งประเทศไทย ไม่สำมำรถจดัหำเงินทุนจำกแหล่งภำยในไดแ้ลว้ ส่งผลให้กิจกำรมีควำมจ ำเป็นท่ี

ตอ้งกูย้มืเงินจำกแหล่งภำยนอกสูงขึ้น ท ำใหมี้อตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้สูงขึ้นเช่นกนั  

3. โอกำสกำรเติบโตของยอดขำย (Growth) 

 หำกกิจกำรท่ีมีอตัรำกำรเติบโตท่ีสูงจะมีประสิทธิภำพในกำรท ำก ำไรในอตัรำท่ีสูง กิจกำร

อำจจะใชแ้หล่งเงินทุนจำกภำยในก่อน หำกแหล่งเงินทุนจำกภำยในมีไม่เพียงพอจะใชก้ำรออกหุ้น

เพิ่มเงินทุนมำกกว่ำกำรก่อหน้ี โอกำสกำรเติบโตของยอดขำยมีควำมส ำคญักบัเจำ้หน้ีและส่วนของ   

ผูถื้อหุ้น เน่ืองจำกมูลค่ำของกิจกำรในส่วนของผูถื้อหุ้นขึ้นอยู่กบักำรเติบโตของผลกำรด ำเนินงำน

หรือก ำไร และนักลงทุนให้ควำมสนใจ คือก ำไรของกิจกำรท่ีเพิ่มสูงขึ้ น ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีบ่งบอก

ควำมส ำเร็จในกำรบริหำรหรือกำรด ำเนินงำนท่ีมีประสิทธิภำพ 

 Adam and Goyal (2008) พบว่ำ หำกกิจกำรมีมูลค่ำกำรตลำดของกิจกำรสูงกิจกำร          

อำจจดัหำแหล่งเงินทุนจำกกำรออกหุ้นมำกกว่ำกำรก่อหน้ี ถำ้หำกกิจกำรมีอตัรำกำรเติบโตท่ีสูง       

มีแนวโน้มท่ีอตัรำหน้ีสินของกิจกำรจะต ่ำ ซ่ึงสอดคลอ้งกับทฤษฎีกำรจบัจงัหวะตลำด (Market 

Timing Theory) ของ Hovakimian, Opler and Titman (2001) 

 Jensen and Meckling (1976) พบว่ำ โอกำสในกำรเจริญเติบโตมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง

เดียวกบัโครงสร้ำงเงินทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ (กลัยำณี กิตติจิตต์ และคนอ่ืน ๆ, 2559;      

ศิรัตน์ แจง้รักษ์สกุล, 2564; สุภำ คงทอง, 2556; สุริยนต์ จิตรำภณัฑ์, 2553; Gonenc, 2002; Baral, 

2004; Siti Salimah Hussain & Hassan Miras, 2015; Syahida binti Kamil & Mohd Fitri bin Mansor, 

2014)  

 Deesomsak et al. (2004) ซ่ึงกล่ำวว่ำ โอกำสกำรเติบโตมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนั

ขำ้มกบัโครงสร้ำงเงินทุน บริษทัท่ีมีโอกำสในกำรเติบโตท่ีสูงมกัจะก่อหน้ีต ่ำเน่ืองจำกไม่ตอ้งกำร      
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มีควำมเก่ียวขอ้งกับเจ้ำหน้ี ซ่ึงสอดคลอ้งกับงำนวิจยัของ (Raja Zekri Ben Hamouda et al., 2023; 

Moradi & Paulet, 2019; Ntoung et al., 2016; Pooja Rastogi and Pradeep Narwal, 2014)  

 ในขณะท่ีงำนศึกษำในประเทศไทยโดย บวชวิช สำยชลพิทกัษ ์(2554) ซ่ึงไดท้ ำกำรศึกษำ 

ปัจจยัท่ีเป็นตวัก ำหนดโครงสร้ำงเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

พบว่ำ โอกำสกำรเติบโตไม่มีควำมสัมพนัธ์กับอัตรำส่วนหน้ีสิน ซ่ึงสอดคล้องกับงำนวิจยัของ 

(ศศิธร เน่ืองจ ำนงค,์ 2556; ศิริประภำ จนัทะนนัท,์ 2562) 

4. ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (Non-Debt Tax Shield) 

 ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินเป็นค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยท่ีสำมำรถน ำมำ

ประหยดัภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำยเป็นรำยกำรท่ีไม่ใช่ช ำระเป็นเงินสด จำกทฤษฎี

พิจำรณำต้นทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี (Trade-off Theory) ได้กล่ำวว่ำ รำยกำร         

ลดภำษีท ำให้ส่งผลต่อกำรใช้เ งินทุนจำกแหล่งหน้ีสิน เน่ืองจำกค่ำใช้จ่ำยดังกล่ำวสำมำรถ               

ช่วยลดภำษีได ้ดงันั้น รำยกำรค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยเป็นรำยกำรท่ีไม่ไดช้ ำระเป็นเงินสด 

ท ำใหเ้ป็นค่ำใชจ่้ำยหรือตน้ทุนท่ีปรำกฏในงบกำรเงินของกิจกำร ถำ้กิจกำรท่ีมีผลประโยชน์ทำงภำษี

ท่ีสูงจะก่อหน้ีจำกภำยนอกต ่ำลงผลประโยชน์ทำงภำษีมีควำมสัมพนัธ์ในทิศตรงกนัขำ้มกบัระดบั

กำรก่อหน้ี 

 DeAngelo and Masulis (1980) ค้นพบว่ำ  ผลประโยชน์ ท่ีได้รับจำกกำรใช้ เ งินทุน            

จำกแหล่งภำยนอกจำกกำรก่อหน้ี คือ กำรเสียภำษีท่ีลดลง ซ่ึงกิจกำรจะไดใ้ชด้อกเบ้ียจ่ำยในกำรลด     

กำรเสียภำษีแลว้นั้น กิจกำรยงัมีทำงเลือกในรำยกำรอ่ืนท่ีท ำใหไ้ดผ้ลประโยชน์ของทำงดำ้นภำษี คือ 

ค่ ำ เ ส่ื อมรำคำ  และค่ ำตัดจ ำหน่ำย กิจกำร ท่ี มีผลประโยช น์ทำงภำษี ท่ี ไม่ ใ ช่ห น้ี สิน สู ง                                 

จะใชผ้ลประโยชน์ทำงภำษีในกำรก่อหน้ีจำกภำยนอกต ่ำลง ท ำให้แสดงถึงว่ำผลประโยชน์ทำงภำษี

ท่ีไม่ใช่หน้ีสิน มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบัโครงสร้ำงเงินทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ 

Deesomsak et al. (2004) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ำ บริษทัท่ีมีรำยกำรท่ีช่วยลดหย่อนภำษีของส่วนท่ีไม่ใช่

หน้ีสินสูงมกัจะมีระดบักำรก่อหน้ีท่ีนอ้ยลง และถำ้หำกบริษทัท่ีมีสภำพคล่องต ่ำมกัจะท ำให้มีตน้ทุน

ของส่วนทุนสูง บริษทัจึงมีกำรเลือกก่อหน้ีในระดบัท่ีเพิ่มขึ้น และเม่ือรำคำตลำดของหุ้นสูงขึ้นและ

มีรำคำสูงกว่ำรำคำตำมบญัชี บริษทัจะเลือกใช้วิธีกำรจดัหำแหล่งเงินทุนโดยกำรเพิ่มทุนมำกกว่ำ     

กำรก่อหน้ี  
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 ซ่ึ งผลกำรศึกษำดังกล่ำวขัดแย้งกับงำนศึกษำของ Ntoung et al. (2016) ซ่ึ งพบว่ำ 

ผลประโยชน์ทำงภำษี ท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกับโครงสร้ำงเงินทุน                 

ซ่ึงสอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ Moradi and Paulet (2019) 

 ในขณะท่ีงำนศึกษำในประเทศไทยของ ศศิธร เน่ืองจ ำนงค์ (2556) พบว่ำ ปัจจัยท่ีมี

อิทธิพลต่อโครงสร้ำงเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย               

กลุ่มทรัพยำกร พบว่ำ ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน

 5. สภำพคล่องทำงกำรเงิน (Liquidity) 

 สภำพคล่องเป็นควำมสำมำรถของกิจกำรในกำรเปล่ียนแปลงสินทรัพยห์มุนเวียนใหเ้ป็น

เงินสดเพื่อท่ีจะน ำไปช ำระหน้ีสินหมุนเวียน โดยกำรพิจำรณำว่ำกิจกำรมีควำมสำมำรถเปล่ียน

สินทรัพยห์มุนเวียนให้เป็นเงินสดไดม้ำกน้อยเพียงใด ถำ้กิจกำรมีปัญหำสภำพคล่องในกำรเปล่ียน

สินทรัพยห์มุนเวียนให้เป็นเงินสด กิจกำรจะสำมำรถช ำระหน้ีเพื่อท่ีจะรักษำสภำพคล่องไดห้รือไม่ 

ในกำรวิเครำะห์สภำพคล่องของกิจกำรจะมีกำรพิจำรณำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงรำยกำรสินทรัพย์

หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน ขนำดและลกัษณะของสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน 

มูลค่ำสินทรัพยท่ี์ใชเ้ป็นหลกัประกนัของเจำ้หน้ีหรือส่วนของผูถื้อหุ้น 

 Deesomsak et al. (2004) กล่ำวว่ำ หำกกิจกำรมีสภำพคล่องท่ีสูงและต้องกำรเงินทุนเพิ่ม 

มกัจะใชเ้งินทุนจำกแหล่งภำยใน คือ ก ำไรสะสม หำกไม่เพียงพอจะใชแ้หล่งเงินทุนจำกกำรก่อหน้ี

และออกหุ้นซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีพิจำรณำตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี (Trade-

off Theory) ของ Modigliani and Miller (1958) ดังนั้น หำกกิจกำรท่ีมีสภำพคล่องสูงมีผลท ำให้

สัดส่วนหน้ีสินของกิจกำรต ่ำ 

 Laura Serghiescua and Viorela-Ligia Vӑidean (2014) ก ล่ ำ ว ว่ ำ  ส ภ ำ พ ค ล่ อ ง มี

ควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับโครงสร้ำงเงินทุน ซ่ึงสอดคล้องกับงำนวิจัยของ (Siti 

Salimah Hussain & Hassan Miras, 2015; Tian, Li, Li, & Bodla, 2015) กล่ำวว่ำ บริษทัท่ีมีขนำดเลก็

ส่วนมำกในประเทศมำเลเซียจะมีเงินทุนจำกแหล่งภำยในไม่มำกพอท ำให้ตอ้งมีกำรระดมเงินทุน

จำกหน้ีสินเพิ่มขึ้น และบริษทัท่ีมีขนำดใหญ่ระดมเงินทุนจำกส่วนของผูถื้อหุ้นมำกกว่ำ (กลัยำณี 

กิตติจิตต์ และคนอ่ืน ๆ, 2559; จิรำภรณ์ ก่อแกว้, 2562; ศิรัตน์ แจง้รักษ์สกุล, 2564; ศิริประภำ จนั

ทะนนัท,์ 2562; สุภำ  คงทอง, 2556; อศันยั ธุรวติกุล, 2552; อุไรวรรณ ตั้งสัมพนัธ์, 2552; Ntogwa 

Bundala, 2012; Nafa Noor Hailla & Farah Margaretha Leon, 2022; Long Hoang Pham &Milan 

Hrdý, 2023; Vlora Prenaj et al., 2023)  
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 บวรวิช สำยชลพิทกัษ์ (2554) กล่ำวว่ำ สภำพคล่องมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกบั

อัตรำส่วนหน้ีสิน หำกบริษัทท่ีมีสภำพคล่องสูงจะไม่มีควำมจ ำเป็นต้องมีกำรจัดหำเงินทุน               

จำกแหล่งภำยนอกถำ้บริษทัมีสภำพคล่องท่ีไม่ดีจะมีกำรใช้เงินทุนจำกแหล่งภำยนอก บริษทัท่ีมี        

สภำพคล่องสูงจะมีอตัรำส่วนหน้ีสินต ่ำ 

 Epong and Anom (2019)  กล่ำวว่ำ สภำพคล่องทำงกำรเงินมีควำมสัมพนัธ์ในทิศตรงกนั

ขำ้มกบัโครงสร้ำงเงินทุนอย่ำงไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติ เน่ืองจำกสภำพคล่องสูงท ำให้เห็นว่ำบริษทัมี

กระแสเงินสดหรือมีแหล่งเงินทุนภำยในสูงอยูแ่ลว้ เงินทุนภำยในท่ีสูงและเพียงพอสำมำรถน ำไปใช้

ในกำรด ำเนินงำนของบริษัท เพื่อลดกำรใช้หน้ี แสดงให้เห็นถึงควำมสำมำรถของบริษัท                     

ในกำรปฏิบติัตำมภำระผูกพนัระยะสั้น สภำพคล่องของบริษทัท่ีสูงหมำยควำมว่ำบริษทัสำมำรถ

ช ำระหน้ีระยะยำวท่ีถึงก ำหนดช ำระโดยไม่ตอ้งใชแ้หล่งเงินทุนระยะยำว 

6. ควำมเส่ียงทำงธุรกิจ (Risk) 

 ควำมเส่ียงมีควำมส ำคญัในโครงสร้ำงเงินทุน (Baranoff et al., 2007) ทฤษฎี Trade-off 

Theory มีแนวคิดว่ำ บริษทัท่ีมีควำมเส่ียงทำงธุรกิจหรือบริษทัท่ีมีควำมเป็นไดสู้งท่ีจะผิดนัดช ำระ

หน้ีไม่ควรมีหน้ีสินสูง Titman and Wessels (1988) ควำมเส่ียงทำงธุรกิจมีควำมสัมพนัธ์เชิงลบกบั

โครงสร้ำงเงินทุน งำนวิจัยอ่ืนแสดงให้เห็นว่ำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมเส่ียงทำงธุรกิจและ

โครงสร้ำงเงินทุนเป็นลบ บริษทัมีหน้ีสินลดลงพร้อมกับควำมเส่ียงทำงธุรกิจท่ีเพิ่มขึ้น (Abor & 

Biekpe, 2009; Al-Najjar & Taylor, 2008; Chung, 1993; Eldomiaty, 2007; Heshmati, 2001; Low & 

Chen, 2004; Sheikh &Wang, 2011)  ควำมสัมพันธ์ เ ชิงลบระหว่ำงควำมเ ส่ียงทำงธุรกิจและ

โครงสร้ำงเงินทุนอำจเกิดจำกบริษัทท่ีมีควำมเส่ียงสูงมักจะหลีกเล่ียงกำรใช้เ งินทุนจำก                 

แหล่งภำยนอกและจดัหำเงินทุนจำกแหล่งภำยในแทนเพื่อป้องกนักำรลม้ละลำย ซ่ึงสอดคลอ้งกบั

งำนวิจยัของ Juliantika and Dewi (2016) บริษทัท่ีมีระดบัควำมเส่ียงสูงจะใช้หน้ีสินน้อยลง (Hailla 

& Leon, 2022; Prenaj Miftari & Krasnigi, 2023) 

 Ali, Rangone and Farooq (2002) กล่ำววำ่ บริษทัขำ้มชำติสำมำรถลดควำมเส่ียงทำงธุรกิจ

ผ่ำนทำงควำมหลำกหลำยของหลกัทรัพยร์ะหว่ำงประเทศและคำดหวงัจะไดรั้บอตัรำผลตอบแทน     

ท่ีสูงขึ้น ควำมเส่ียงทำงธุรกิจซ่ึงมีผลบวกต่อโครงสร้ำงเงินทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ (ชนิศำ               

มณีรัตนรุ่งโรจน์, 2559; Kumar, Colombage & Rao, 2017; Mongkol Kamolchaisakkal, 2008) 

 นอกจำกน้ี Omran and Pointon (2009) สรุปไดว้่ำ บริษทัท่ีมีเส่ียงมำกจะมีหน้ีสินระยะยำวมำก  

Ezeoha (2011) แสดงวำ่ควำมเส่ียงทำงธุรกิจไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนหน้ีสินอยำ่งมีนยัส ำคญั  
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7. ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี (Debt Service Coverage Ratio) 

 ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีเป็นส่ิงท่ีแสดงถึงว่ำกิจกำรมีควำมมั่นคงทำงกำรเงิน

สำมำรถท่ีจะช ำระหน้ีคืนจำกรำยได้ท่ีได้รับมำ เน่ืองจำกภำระของหน้ีสินท่ีมีอยู่เป็นควำมเส่ียง       

ทำงกำรเงินของกิจกำร หำกกิจกำรไม่สำมำรถช ำระให้กบัเจำ้หน้ีหรือสถำบนักำรเงินอำจจะท ำให้

เกิดกำรฟ้องร้องและกิจกำรจะมีสถำนะลม้ละลำยได ้

 Grossman and Hart (1982) ได้กล่ำวว่ำ กำรใช้หน้ีสินเป็นกลไกท่ีจะท ำให้กำรบริหำร          

มีประสิทธิภำพมำกยิ่งขึ้น โดยกำรก่อหน้ีท่ีสูงขึ้นจะท ำให้มีโอกำสในกำรลม้ละลำย ในทำงตรงขำ้ม

ยงัเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ในกำรบงัคบัผูบ้ริหำรให้มีกำรท ำงำนท่ีมีคุณภำพเช่นกนั สำมำรถสรุปไดว้่ำ ปัจจยั

ของควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับระดับกำรก่อหน้ีสิน              

ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีพิจำรณำตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี (Trade-off Theory) 

ซ่ึงกิจกำรตอ้งเลือกระหวำ่งผลประโยชน์ของหน้ีสินกบัตน้ทุนของกำรลม้ละลำย 

 แม้ว่ำในปัจจุบันจะมีกำรศึกษำในประเทศไทยเก่ียวกับอิทธิพลของควำมสำมำรถ            

ในกำรช ำระหน้ีต่อระดับโครงสร้ำงเงินทุนในอุตสำหกรรมพลังงำนและปิโตรเคมี และ                 

กลุ่มอสังหำริมทรัพย์และรับเหมำก่อสร้ำง แต่ยงัขำดแคลนกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ดังกล่ำว             

ในภำพรวมของทุกอุตสำหกรรม 

 ดวงรัตน์ โศภิตวจนะ (2552) ไดท้ ำกำรศึกษำ ปัจจยัท่ีก ำหนดโครงสร้ำงเงินทุนของบริษทั

จดทะเบียนในกลุ่มพลงังำนและปิโตรเคมีในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวำ่ ควำมสำมำรถ

ในกำรช ำระหน้ี มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับโครงสร้ำงเงินทุน ซ่ึงสอดคล้องกับ

งำนวิจยัของ (อุบลวรรณ ขนุทองม 2559; ธำรีรัตน์ พลรักษ,์ 2561) 

 Anindita and Ahindra (2018) กล่ำวว่ำ ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีมีควำมสัมพันธ์      

ในทิศทำงตรงกันขำ้มกับโครงสร้ำงเงินทุนอย่ำงไม่มีนัยส ำคญัทำงสถิติ เน่ืองจำกควำมสำมำรถ          

ในกำรช ำระหน้ีไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติในกำรตัดสินใจเก่ียวกับโครงสร้ำงเงินทุนของบริษทั        

กลุ่มตวัอยำ่ง  

 ในขณะท่ี สุริยนต์ จิตรำภณัฑ์ (2553) ได้ท ำกำรศึกษำ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้ำง

เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มบริษัทพัฒนำอสังหำริมทรัพย์และรับเหมำก่อสร้ำง                   

ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยอตัรำส่วนท่ีคำดว่ำจะมีผลกระทบต่อโครงสร้ำงเงินทุน 

พบว่ำ ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกบัโครงสร้ำงเงินทุน บริษทัท่ีมี

กำรก่อหน้ีสูงท ำใหมี้กำรช ำระคืนของหน้ีท่ีสูงขึ้น 
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8. สินทรัพยท่ี์มีตวัตน (Tangibility) 

 โครงสร้ำงสินทรัพย์ ประกอบด้วย สินทรัพย์ท่ีมีตัวตน และสินทรัพย์ท่ีไม่มีตัวตน 

สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสำมำรถน ำไปใชเ้ป็นหลกัทรัพยใ์นกำรค ้ำประกนัในกำรก่อหน้ี และท ำใหกิ้จกำร

สำมำรถเขำ้ถึงแหล่งเงินทุนจำกกำรก่อหน้ีในตน้ทุนท่ีต ่ำ สินทรัพยท่ี์มีตวัตนเป็นสัญญำณทำงบวก

ใหก้บัเจำ้หน้ี เพื่อเป็นกำรสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือและกำรเขำ้ถึงตลำดตรำสำรหน้ี  

 Laurence Booth et al. (2001) กล่ำวว่ำ สินทรัพย์ท่ีมีตัวตนมีควำมสัมพันธ์เชิงลบกับ

อัตรำส่วนหน้ีสิน  ซ่ึงกิจกำรท่ีมีสินทรัพย์ท่ี มีตัวตนในอัตรำส่วนท่ีสูงจะมีกำรใช้เ งินทุน                    

จำกแหล่งภำยในก่อน และจะใชเ้งินทุนจำกแหล่งภำยนอกในสัดส่วนท่ีนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงสอดคลอ้งกบั

งำนวิจยัของ (Gonenc, 2002; Leary & Roberts, 2005; Laura Serghiescua , Viorela-Ligia Vӑidean, 2014)  

 Liang et al. (2020) กล่ำวว่ำ สินทรัพย์ท่ีมีตัวตนสำมำรถน ำไปใช้เป็นหลักประกัน            

ในกำรก่อหน้ี โดยท่ีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกันกับโครงสร้ำงเงินทุน             

เพรำะกิจกำรท่ีมีสัดส่วนสินทรัพยถ์ำวรมำกจะมีตน้ทุนในกำรก่อหน้ีต ่ำ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังำนวิจยั

ของ (สุภำ คงทอง, 2556; Ntogwa Bundala, 2012; Raja Zekri Ben Hamouda et al., 2023; Mongkol 

Kamolchaisakkal, 2008; Moradi & Paulet, 2019; Rajan & Zingales, 1995) 

 

สรุปผลการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกีย่วข้อง 
 กำรทบทวนวรรณกรรมท่ีศึกษำปัจจยัระหวำ่งตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้ำงเงินทุน 

พบวำ่ ปัจจยัระหวำ่งตวัแปรมีทั้งในทิศทำงเดียวกนั ทิศทำงตรงกนัขำ้ม และไม่มีควำมสัมพนัธ์       

ดงัตำรำงท่ี 1 ทั้งน้ีสรุปผลกำรทบทวนรวรรณกรรม ดงัน้ี
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บทที ่3 
วธีิการด าเนินการวจิัย 

 กำรศึกษำ เ ร่ือง  ปัจจัย ท่ีก ำหนดระดับโครงสร้ำง เ งินทุนของบริษัทจดทะเบียน                          

ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีรำยละเอียดวิธีกำรวิจยั ดงัน้ี 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชำกรท่ีใช้ในกำรศึกษำ คือ บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย     

โดยขอ้มูลเก็บรวบรวมเป็นรำยปี โดยอำ้งอิงแหล่งขอ้มูลจำกตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SET) และ SETSMART (Set Market Analysis and Reporting Tool) ขอ้มูลทำงบญัชีในงบกำรเงิน

และแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (แบบ56-1) ท่ีเปิดเผยในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กำรศึกษำคร้ังน้ีใช้ขอ้มูล 5 ปียอ้นหลงั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 – 2565 โดยไม่รวมบริษทัท่ีมีลกัษณะ

ดงัต่อไปน้ี  

 1. บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีขอ้มูลไม่ครบ 5 ปี  

 2. บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้ กลุ่มอุตสำหกรรมธุรกิจ

กำรเงิน กองทุนรวมอสังหำริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อกำรลงทุนในอสังหำริมทรัพย ์เน่ืองจำก          

มีรูปแบบงบกำรเงินแตกต่ำงจำกกลุ่มอุตสำหกรรมทัว่ไป และมีกฎเกณฑ์ขอ้บงัคบัของหน่วยงำน

ก ำกบัอ่ืนท่ีบริษทัตอ้งปฏิบติัตำม อำจมีผลใหผ้ลกำรวิจยัเบ่ียงเบนได ้

 3. บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยท่ี์อยู่ระหว่ำงฟ้ืนฟกูำรด ำเนินงำน 

 4. บริษทัท่ีเขำ้ข่ำยอำจถูกเพิกถอน 
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 เม่ือตรวจสอบบริษทัท่ีเขำ้เง่ือนไขพบวำ่มีกลุ่มตวัอยำ่งท่ีใชใ้นกำรศึกษำจ ำนวน 401 บริษทั 

ตำรำงท่ี 3 จ ำนวนบริษทัท่ีใชใ้นกำรศึกษำ 
 
จ ำนวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

จ ำนวนบริษทั 
638 

หัก บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยท่ี์มีขอ้มูลไม่ครบ 5 ปี 
      บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสำหกรรมธุรกิจกำรเงิน 
      บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยก์องทุนรวมอสังหำริมทรัพยแ์ละ
กองทุนทรัสตเ์พื่อกำรลงทุนในอสังหำริมทรัพย ์
       บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยท่ี์อยู่ระหวำ่งฟ้ืนฟกูำรด ำเนินงำน 
      บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์ขำ้ข่ำยอำจถูกเพิกถอน 

89 
70 
61 

 
3 
14 

รวมทั้งส้ิน 401 
ท่ีมำ : จำกกำรค ำนวณโดยผูว้ิจยั 

ตำรำงท่ี 4 จ ำนวนบริษทัท่ีใชใ้นกำรศึกษำแยกตำมกลุ่มอุตสำหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท 

เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร 
สินคำ้อุปโภคบริโภค 
สินคำ้อุตสำหกรรม 
อสังหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง 
ทรัพยำกร 
บริกำร 
เทคโนโลย ี

48 
54 
32 
89 
96 
60 
22 

รวมทั้งส้ิน 401 
ท่ีมำ : ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2566) 
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ตัวแบบจ าลองและการวัดค่า 

 DAi,t = α0+𝛴𝑘=1
𝑁  𝛾 kFFk,i,t+Ԑi,t 

 โดยก ำหนดให้ 

 DAi,t   คือ โครงสร้ำงเงินทุน (อตัรำส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม) 

 N  คือ จ ำนวนของกลุ่มตวัอยำ่งทั้งหมด 

kFFk,i,t คือ ปัจจยัเฉพำะของบริษทัท่ีก ำหนดระดบัโครงสร้ำงเงินทุน  

Ԑi,t  คือ ค่ำควำมคลำดเคล่ือน 

 ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย 8 ตวัแปร ดงัน้ี 

PROF  คือ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 

SIZE  คือ ขนำดของกิจกำร 

GROWTH คือ โอกำสกำรเติบโตของยอดขำย 

NDTS  คือ ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 

LIQ  คือ สภำพคล่องทำงกำรเงิน 

RISK  คือ ควำมเส่ียงทำงธุรกิจ 

DSCR  คือ ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี 

TANG  คือ สินทรัพยท่ี์มีตวัตน 

ตวัแปรควบคุม 

COVID  คือ โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนำ 2019 

ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร 

 ข้อมูลท่ีใช้ในกำรศึกษำเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นข้อมูลแบบตัดภำค

ขวำงทำงยำว (Panel Data) โดบเก็บรวบรวมขอ้งมูลเป็นรำยปี ใช้ขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 – 2565 

เป็นเวลำ 5 ปี จำกตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และ SETSMART (Set Market Analysis 

and Reporting Tool) ขอ้มูลทำงบญัชีในงบกำรเงินและแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (แบบ56-1) 

ท่ีเปิดเผยในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้น บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์         

แห่งประเทศไทยท่ีมีขอ้มูลไม่ครบ 5 ปี กลุ่มอุตสำหกรรมธุรกิจกำรเงิน กองทุนรวมอสังหำริมทรัพย์
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และกองทรัสต์เพื่อกำรลงทุนในอสังหำริมทรัพย์ เน่ืองจำกมีรูปแบบงบกำรเงินแตกต่ำงจำก             

กลุ่มอุตสำหกรรมทัว่ไป และมีกฎเกณฑ์ขอ้บงัคบัของหน่วยงำนก ำกับอ่ืนท่ีบริษทัตอ้งปฏิบติัตำม    

อำจมีผลให้กำรวิจัยเบ่ียงเบนได้ บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ท่ีอยู่ ระหว่ำงกำรฟ้ืนฟู         

กำรด ำเนินงำน และบริษทัท่ีเขำ้ข่ำยอำจถูกเพิกถอน  

 1.  ตัวแปรตำม (Dependent Variables) คือ อัตรำส่วนท่ีแสดงถึงโครงสร้ำงเงินทุน            

ซ่ึงวดัจำกอตัรำส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Total debt to total asset ratio : DA)  

 2. ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) คือ อตัรำส่วนท่ีแสดงถึงปัจจยัท่ีก ำหนดระดบั

โครงสร้ำงเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มี 8 ตวัแปร ไดแ้ก่ 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ขนำดของกิจกำร โอกำสกำรเติบโตของยอดขำย ผลประโยชน์        

ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน สภำพคล่องทำงกำรเงิน ควำมเส่ียงทำงธุรกิจ ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี 

และสินทรัพยท่ี์มีตวัตน  

3. ตวัแปรควบคุม (Control Variables) คือ โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนำ 2019 

 กำรศึกษำปัจจยัท่ีก ำหนดระดบัโครงสร้ำงเงินทุน มีรำยละเอียดเก่ียวกบัตวัแปรท่ีใช้ใน

กำรศึกษำ ดงัตำรำงท่ี 5 

ตำรำงท่ี 5 รำยละเอียดของตวัแปรท่ีใชใ้นกำรศึกษำ 
ตัวแปร รหัส การวัดค่า 

โครงสร้ำงเงินทุน 
อตัรำส่วนหน้ีสิน 
(Debt Ratio) 

DA หน้ีสินรวม 
สินทรัพยร์วม 

(Ali et al., 2022) 
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 
อตัรำผลตอบแทนสินทรัพย ์
(Return on Asset : ROA) 

PROF ก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำยและภำษี 
สินทรัพยร์วม 

(Sheikin and Wang, 2011) 
ขนำดของกิจกำร 
(Firm Size) 

SIZE ค่ำลอกำริทึมธรรมชำติของสินทรัพยร์วม  
ณ วนัส้ินรอบระยะเวลำบญัชี 

(Ali et al., 2022) 
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ตำรำงท่ี 5 รำยละเอียดของตวัแปรท่ีใชใ้นกำรศึกษำ (ต่อ) 

ตัวแปร รหัส การวัดค่า 
โอกำสกำรเติบโตของยอดขำย 
อตัรำกำรเติบโตของยอดขำย 

(Sale Growth Rate) 

GROWTH ยอดขำยปีปัจจุบนั – ยอดขำยปีก่อน 
ยอดขำยปีก่อน 

(Mansourinia , Emamgholopour 
,Rekabdarkolaei and Hozoori, 2013) 

ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่
หน้ีสิน 

NDTS ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 
สินทรัพยร์วม 

(Deitiana and Anggraini, 2014) 
สภำพคล่องทำงกำรเงิน 
อตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(Current Ratios) 

LIQ สินทรัพยห์มุนเวียน 
หน้ีสินหมุนเวียน 

(Ali, Ramgonr and Farooq, 2022) 
ควำมเส่ียงทำงธุรกิจ 
อตัรำก ำไรสุทธิ 
(Net Profit Margin) 

RISK ก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำยและภำษี 
ยอดขำย 

(Susilo, Sulastri and Isnurhadi, 2018) 
ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี 
อตัรำส่วนควำมสำมำรถใน
กำรจ่ำยดอกเบ้ีย 
(Interest Coverage Ratio) 

DSCR ก ำไรก่อนตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำตดั
จ ำหน่ำย 

ดอกเบ้ียจ่ำย+หน้ีสินระยะยำวท่ีถึงก ำหนดช ำระใน 1 ปี 

(จิรำวฒัน์ แสงป๋ำ, 2559) 
 

สินทรัพยท่ี์มีตวัตน 
 

TANG สินทรัพยถ์ำวร 
สินทรัพยร์วม 

(ณฐัญำดำ คงสกุล, 2560) 
โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนำ 2019 COVID เป็นตวัแปรหุ่น แทนค่ำดว้ย 0 และ 1 โดยแทนค่ำ 

0 หมำยถึงช่วงเวลำท่ีไม่เกิดโรคติดเช้ือไวรัส      
โคโรนำ 2019 และแทนค่ำ 1 หมำยถึง ช่วงท่ีเวลำ
ท่ีเกิดโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนำ 2019 ดดัแปลงจำก
งำนวิจยัของ อศัวเทพ อำกำศวิภำต และ       
บุญญำนุช ชีวำเกียรติยิง่ยง (2566) 
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 กำรศึกษำคร้ังน้ีเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นกำรศึกษำเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 

เป็นขอ้มูลแบบตดัภำคขวำงทำงยำว (Panel Data) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลเป็นรำยปี ใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี 

พ.ศ. 2561 – 2565 เป็นเวลำ 5 ปี จำกตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และ SETSMART 

(Set Market Analysis and Reporting Tool) ข้อมูลทำงบัญชีในงบกำรเงินและแบบแสดงรำยกำร

ขอ้มูลประจ ำปี (แบบ56-1) ท่ีเปิดเผยในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้ บริษทัจดทะเบียน

ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีขอ้มูลไม่ครบ 5 ปี กลุ่มอุตสำหกรรมธุรกิจกำรเงิน กองทุน

รวมอสังหำริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อกำรลงทุนในอสังหำริมทรัพย ์เน่ืองจำกมีรูปแบบงบกำรเงิน

แตกต่ำงจำกกลุ่มอุตสำหกรรมทัว่ไป และมีกฎเกณฑข์อ้บงัคบัของหน่วยงำนก ำกบัอ่ืนท่ีบริษทัตอ้ง

ปฏิบติัตตำม อำจมีผลให้ผลกำรวิจยัเบ่ียงเบนได ้บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยท่ี์อยู่ระหวำ่ง

ฟ้ืนฟูกำรด ำเนินงำน และบริษทัท่ีเขำ้ข่ำยอำจถูกเพิกถอน 

 

การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 เม่ือผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลเรียบร้อยแลว้ จะน ำขอ้มูลมำประมวลและวิเครำะห์ข้อมูล

โดยมีกำรใชส้ถิติดงัต่อไปน้ี 

 1. สถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) ใช้ในกำรสรุปลกัษณะพื้นฐำนของขอ้มูล    

แต่ละตวัแปร ได้แก่ ค่ำร้อยละ (Percentage) ค่ำเฉล่ีย (Mean) ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน (Standard 

Deviation) ค่ำต ่ำสุด (Minimum) และค่ำสูงสุด (Maximum)  เพื่อแสดงถึงภำพรวมทัว่ไปของขอ้มูล 

และลกัษณะกำรแจกแจงค่ำทำงสถิติเบ้ืองตน้ 

 2. ส ถิ ติ เ ชิงอนุมำน (inferential Statistic) ใช้ในกำรวิ เครำะห์ข้อมูล เพื่ อทดสอบ                    

ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 

 กำรวิเครำะห์ขอ้มูลในกำรศึกษำคร้ังน้ี ใช้ขอ้มูลแบบตดัภำคขวำงทำงยำว (Panel Data) 

เป็นขอ้มูลท่ีผสมผสำนระหวำ่งขอ้มูลภำคตดัขวำง (Cross section data) กบัขอ้มูลอนุกรมเวลำ (Time 

series data) ประกอบดว้ยขอ้มูลอนุกรมเวลำของแต่ละหน่วยของขอ้มูลภำคตดัขวำง แต่เก็บหลำย ๆ 

ช่วงเวลำ ทั้งน้ีขอ้มูลภำคตดัขวำงท่ีประกอบไปดว้ยหน่วยท่ีตอ้งกำรวิเครำะห์นั้นจะไม่เปล่ียนแปลง 

แต่จะเป็นหน่วยเดิมท่ีต้องเก็บข้อมูลซ ้ ำในแต่ละช่วงเวลำ กำรวิเครำะห์ข้อมูลแบบ Panel Data 

สำมำรถเลือกใชว้ิธีวิเครำะห์แบบ Fixed Effect Model และ Random Effect Model      
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 Fixed Effect Model (FEM) เป็นกำรวิเครำะห์เม่ือตวัแปรภำยนอกไม่ผนัแปรตำมเวลำ

และสัมพนัธ์กับตวัแปรอิสระ และ  Fixed Effect Model (FEM) เป็นตวัแบบท่ีก ำหนดว่ำมีปัจจยัท่ี    

ท ำให้ค่ำสัมประสิทธ์ิของหน่วยวิเครำะห์แตกต่ำงกนั ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีไม่สำมำรถสังเกตเห็นได ้(ait) 

(Unobserved Factors) ท่ีก ำหนดกำรผนัแปรของตัวแปรตำม กำรวิเครำะห์กำรถดถอยแบบคงท่ี           

มีควำมเหมำะสมในกำรวิเครำะห์ขอ้มูลแบบช่วงเวลำมำกกว่ำ แต่ถำ้ขอ้มูลปัจจยัดำ้นเวลำมีผลกบั     

ตัว แปร อิสระตัว อ่ืน  ๆ  ก ำ รวิ เ ค ร ำะห์ แบบ สุ่มจะ เ ป็นกระบวนกำ ร ท่ี เหมำะสมกว่ ำ                               

(ฐสิษฐ์ สวโรจน์กิจเตโช, 2558) 

 Random Effect Model (REM) เป็นกำรวิเครำะห์เม่ือตัวแปนภำยนอกไม่สัมพันธ์กับ       

ตวัแปรอิสระ และ Random Effect Model (REM) เป็นตวัแบบท่ีมีสมมติฐำนเดียวกบั Fixed Effect 

Model (FEM) ทุกประกำร ยกเวน้สมมติฐำนท่ีเพิ่มขึ้นมำในตวัแบบ Random Effect Model (REM) 

คือ ปัจจยัท่ีไม่สำมำรถสังเกตเห็นได ้(ait) ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระตวัอ่ืน ๆ 

 กำรทดสอบวิธี Hausman Test เพื่อพิจำรณำในกำรเลือกระหวำ่ง Fixed Effect Model และ 

Random Effect Model ตวัทดสอบไดก้ ำหนดสมมติฐำน ดงัน้ี 

 H0 : Unobserved Effect, ait , ข้อมูล ท่ี เก็บมำส ำรวจแต่ไม่ได้น ำมำวิ เครำะห์  ไม่ มี

ควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรใดๆ ในทุกช่วงเวลำ (เลือก REM) 

 H1 : Unobserved Effect, ait , ขอ้มูลท่ีเก็บมำส ำรวจแต่ไม่ไดน้ ำมำวิเครำะห์ มีควำมสัมพนัธ์

กบัตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงหรือมำกกวำ่ในสมกำร (เลือก FEM) 

 ในกำรวิเครำะห์ปัจจัยท่ีก ำหนดระดับโครงสร้ำงเงินทุนขึ้ นอยู่กับผลกำรทดสอบ 

Hausman Test ซ่ึงเป็นกำรทดสอบว่ำ Unobserved Effect, ait และตัวแปรอิสระมีควำมสัมพันธ์

ระหว่ำงกนัหรือไม ้หำกสรุปไดว้่ำ Unobserved Effect และตวัแปรอิสระมีควำมสัมพนัธ์กนั จะใช้

แบบจ ำลอง  Fixed Effect เ น่ืองจำก  Random Effect จะ มีลักษณะ Biased และ  Inconsistent            

ในทำงตรงขำ้มหำกตวัแปรทั้งสองไม่สัมพนัธ์กนั จะใชแ้บบจ ำลอง Random Effect แทน 
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บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
 จำกกำรเก็บรวบรวมขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย        

ใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 – 2565 โดยเก็บขอ้มูลกลุ่มตวัอย่ำงท่ีใชใ้นกำรศึกษำ จ ำนวน 401 บริษทั 

จ ำนวนข้อมูล 2,005 ขอ้มูล ได้ท ำกำรทดสอบด้วยวิธีกำรประมำณค่ำสัมประสิทธ์ิของตัวแบบ             

ท่ีเหมำะสมด้วย  Hausman test  เพื่อวิเครำะห์ถึงควำมเหมำะสมของกำรน ำไปใช้ หำกพบว่ำ            

กำรทดสอบว่ำ Unobserved Effect, ait และตัวแปรอิสระมีควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกันหรือไม่               

หำกสรุปได้ว่ำ Unobserved Effect และตัวแปรอิสระมีควำมสัมพนัธ์กันจะใช้แบบจ ำลอง Fixed 

Effect เน่ืองจำก Random Effect จะมีลกัษณะ Biased  และ Inconsistent ในทำงตรงขำ้มหำกตวัแปร

ทั้งสองไม่สัมพนัธ์กัน จะใช้แบบจ ำลอง Random Effect แทน เน่ืองจำกจะได้ผลกำรวิเครำะห์               

ท่ี เหมำะสมท่ีสุดโดยใช้ตัวแบบจ ำลองตำมแนวทำงกำรศึกษำของ Deesomsak et al. (2004)              

เพื่อทดสอบหำปัจจยัท่ีก ำหนดระดบัโครงสร้ำงเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์    

แห่งประเทศไทย ซ่ึงมีรำยละเอียดดงัน้ี 

 1. ผลกำรวิเครำะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้โดยสถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) 

 2. ผลกำรทดสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรอิสระ (Correlation Analysis) 

ดว้ยวิธี Pearson Correlation 

 3. ผลกำรทดสอบควำมเหมำะสมของกำรใชแ้บบจ ำลอง Pooled Ordinary Least Square 

(OLS)  

 4. ผลกำรทดสอบควำมเหมำะสมของกำรใชแ้บบจ ำลอง Fixed effect 

 5.ผลกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตำมด้วยวิธี Fixed effect 

regression model 

1. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 ก ำ ร วิ เ ค ร ำ ะ ห์ ส ถิ ติ เ ชิ ง พ ร รณน ำ ข อ งบ ริ ษัท ท่ี ใ ช้ ใ น ก ำ ร ศึ ก ษ ำ แบ่ ง อ อ ก                                      

ตำมกลุ่มอุตสำหกรรม จ ำนวนบริษัทท่ีน ำมำใช้ในกำรศึกษำคร้ังน้ี เป็นบริษัทจดทะเบียน                             

ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบ 5 ปี กลุ่มอุตสำหกรรมกำรเงิน 

กองทุนรวมอสังหำริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อกำรลงทุนในอสังหำริมทรัพย ์บริษทัท่ีอยู่ระหว่ำง

ฟ้ืนฟูกำรด ำเนินงำน และบริษทัท่ีเขำ้ข่ำยอำจถูกเพิกถอน เน่ืองจำกมีรูปแบบงบกำรเงินแตกต่ำงจำก      
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กลุ่มอุตสำหกรรมทัว่ไปและมีกฎเกณฑ์ขอ้บงัคบัของหน่วยงำนก ำกบัอ่ืนท่ีบริษทัตอ้งปฏิบติัตำม 

อำจมีผลให้กำรวิจัยเบ่ียงเบนได้ จำกกำรคัดเลือกจึงได้กลุ่มตัวอย่ำงท่ีใช้ในกำรศึกษำ จ ำนวน         

401 บริษทั จ ำนวนขอ้มูล 2,005 ขอ้มูล เป็นขอ้มูลรำยปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 – 2565 แบ่งประเภท     

กลุ่มอุตสำหกรรมเป็น 7 กลุ่มอุตสำหกรรม ซ่ึงประกอบด้วย กลุ่มอุตสำหกรรมเกษตรและ

อุตสำหกรรมอำหำร จ ำนวน 48 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 11.97 กลุ่มอุตสำหกรรมสินคำ้อุปโภคบริโภค 

จ ำนวน 22 คิดเป็นร้อยละ 5.49 กลุ่มอุตสำหกรรมสินคำ้อุตสำหกรรม จ ำนวน 60 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 

14.96 กลุ่มอุตสำหกรรมทรัพยำกร จ ำนวน 54 บริษทั คิดเป็นร้อยละ13.47 กลุ่มอุตสำหกรรมบริกำร 

จ ำนวน 96 คิดเป็น ร้อยละ 23.94 กลุ่มอุตสำหกรรมเทคโนโลยี จ ำนวน 32 คิดเป็นร้อยละ 7.48                                                

และกลุ่มอุตสำหกรรมอสังหำริมทรัพย์และก่อสร้ำง จ ำนวน 89 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 22.19               

ดงัตำรำงท่ี 6 

ตำรำงท่ี 6 ร้อยละของบริษทัท่ีใชใ้นกำรศึกษำแบ่งตำมกลุ่มอุตสำหกรรม 
กลุ่มอุตสำหกรรม จ ำนวนบริษทั 

บริษทั ร้อยละ 
เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร 48 11.97 
สินคำ้อุปโภคบริโภค 54 13.47 
สินคำ้อุตสำหกรรม 32 7.48 
อสังหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง 89 22.19 
ทรัพยำกร 96 23.94 
บริกำร 60 14.96 
เทคโนโลย ี 22 5.49 
รวมทั้งส้ิน 401 100 
ท่ีมำ : จำกกำรค ำนวณโดยผูว้ิจยั 

 บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้จำกกำรคัดเลือกเป็น                

กลุ่มตวัอย่ำงท่ีใช้ในกำรศึกษำ จ ำนวน 401 บริษทั ผูว้ิจยัไดว้ิเครำะห์ขอ้มูลเชิงสถิติพรรณนำของ      

ตัวแปรอิสระและตัวตำม ผลกำรวิ เครำะห์ข้อมูลด้วยสถิติ เ ชิงพรรณนำของทุกตัวแปร                           

ซ่ึงประกอบด้วย ค่ำเฉล่ีย (Mean) ค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation :SD) ค่ำต ่ำสุด 

(Min) และค่ำสูงสุด (Max) มีรำยละเอียดดงัตำรำงท่ี 7  
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ตำรำงท่ี 7 ผลกำรวิเครำะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้โดยสถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) 

สัญลกัษณ์ 
ตัวแปร 

ช่ือตัวแปรสังเกต
ได้ 

ค่าเฉลีย่ 
(Mean) 

ค่าส่วน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 
(Standard 
Deviation 

:SD) 

ค่าต ่าสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ลกัษณะของ
ตัวแปร 

DA อัตรำส่วนหน้ีสิน
ต่อสินทรัพยร์วม 

0.4594 0.2758 0.0007 5.7935 Continuous 

PROF ควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไร 

0.0571 0.0942 -0.7211 1.2667 Continuous 

SIZE ขนำดของกิจกำร 22.8887 1.5420 19.6015 28.8594 Continuous 

GROWTH โอกำสกำรเติบโต
ของยอดขำย 

-0.1206 7.6813 -278.2630 191.4116 Continuous 

NDTS ผลประโยชน์ทำง
ภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 

0.0389 0.0330 0.0001 0.2987 Continuous 

LIQ สภำพคล่องทำง
กำรเงิน 

3.2237 25.6354 0.1019 1,097.6810 Continuous 

RISK ค ว ำ ม เ ส่ี ย ง ท ำ ง
ธุรกิจ 

0.6925 20.1036 -5.9388 873.8415 Continuous 

DSCA ควำมสำมำรถใน
กำรช ำระหน้ี 

2,762.6480 92,649.5300 -55,253 4,083,720 Continuous 

TANG สินทรัพยท่ี์มีตวัตน 0.3341 0.2329 0.0004 1.1610 Continuous 

ท่ีมำ : จำกกำรค ำนวณโดยผูว้ิจยั 

 จำกตำรำงท่ี 7 จำกขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนำเบ้ืองตน้ของอตัรำส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์

รวม พบว่ำ จำกจ ำนวนขอ้มูล 2,005 ขอ้มูล ค่ำเฉล่ียของอตัรำส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม เท่ำกับ 

0.4594 ค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 0.2758 ค่ำต ่ำสุดของขอ้มูล เท่ำกบั 0.0007 ค่ำสูงสุดของ

ขอ้มูล เท่ำกบั 5.7935   
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 ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร  พบว่ำ จำกจ ำนวนข้อมูล 2,005 ข้อมูล  ค่ำเฉล่ียของ

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร เท่ำกบั 0.0571 ค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 0.0942 ค่ำต ่ำสุดของ

ขอ้มูล เท่ำกบั -0.7211 หรือขำดทุนสุทธิ บริษทักลุ่มตวัอย่ำงมีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรต ่ำสุด      

ท่ี -0.7211หรือขำดทุนสุทธิ ค่ำสูงสุดของขอ้มูล เท่ำกบั 1.2667 ซ่ึงหมำยควำมวำ่ บริษทักลุ่มตวัอย่ำง

มีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสูงสุดท่ี 1.2667 

 ขนำดของกิจกำร พบว่ำ จำกจ ำนวนขอ้มูล 2,005 ขอ้มูล ค่ำเฉล่ียของขนำดของกิจกำรใช้

สินทรัพยร์วม เท่ำกบั 22.8887 ค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกับ 1.5420  และบริษทักลุ่มตวัอย่ำง          

มีขนำดของกิจกำรต ่ำสุด เท่ำกับ 19.6015 และบริษทักลุ่มตัวอย่ำง มีขนำดของกิจกำรสูงสุดถึง 

28.8594   

 โอกำสกำรเติบโตของยอดขำย พบว่ำ จำกจ ำนวนขอ้มูล 2,005 ขอ้มูล ค่ำเฉล่ียของโอกำส   

กำรเติบโตของยอดขำย  เท่ำกับ  -0.1205   ค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกับ  7.6813 บริษัท               

กลุ่มตวัอย่ำงมีโอกำสกำรเติบโตของยอดขำยต ่ำสุด เท่ำกับ -278.2630 และบริษทักลุ่มตวัอย่ำงมี

โอกำสกำรเติบโตของยอดขำยสูงสุดถึง 191.4116  

 ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน พบว่ำ จำกจ ำนวนขอ้มูล 2,005 ขอ้มูล ค่ำเฉล่ียของ

ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน เท่ำกับ 0.0389  ค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกับ 0.0330        

บริษัทของกลุ่มตัวอย่ำงมีผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินเพียง 0.0001  และบริษัทของ             

กลุ่มตวัอยำ่งมีผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินสูงสุดถึง 0.2987  

 สภำพคล่องทำงกำรเงิน พบว่ำ จำกจ ำนวนขอ้มูล 2,005 ขอ้มูล ค่ำเฉล่ียของสภำพคล่อง       

ทำงกำรเงิน  เท่ำกับ  3.2237 ค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกับ  25.6354 บริษัทของกลุ่มอย่ำง                 

มีอตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียนเพียง 0.1019 และบริษทักลุ่มตวัอย่ำงมีอตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน

สูงสุดถึง 1,097.6810 

 ควำมเส่ียงทำงธุรกิจ พบว่ำ จำกจ ำนวนขอ้มูล 2,005 ขอ้มูล ค่ำเฉล่ียของควำมเส่ียงทำง

ธุรกิจ เท่ำกบั 0.6925 ค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 20.1036 บริษทัของกลุ่มอย่ำงมีอตัรำก ำไร

สุทธิเพียง -5.9388  และบริษทัของกลุ่มอยำ่งมีอตัรำก ำไรสุทธิถึง 873.8415 

 ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี พบว่ำ จำกจ ำนวนข้อมูล 2,005 ข้อมูล ค่ำเฉล่ียของ

ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี เท่ำกบั 2,762.6480 ค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกบั 92,649.5300 
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บริษทัของกลุ่มอย่ำงมีอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรจ่ำยดอกเบ้ียเพียง -55,253 และบริษทัของ     

กลุ่มอยำ่งมีอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรจ่ำยดอกเบ้ียสูงสุดถึง 4,083,720 

 สินทรัพยท่ี์มีตวัตน พบว่ำ จำกจ ำนวนขอ้มูล 2,005 ขอ้มูล ค่ำเฉล่ียของสินทรัพยท่ี์มีตวัตน 

เท่ำกับ 0.3341 ค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน เท่ำกับ  0.2329 จะเห็นได้ว่ำบริษทัของกลุ่มตัวอย่ำง             

มีสินทรัพยถ์ำวรน้อยกว่ำสินทรัพยห์มุนเวียนเพียง 0.0004 และบริษทัของกลุ่มตวัอย่ำงมีสินทรัพย์

ถำวรมำกกวำ่สินทรัพยห์มุนเวียนสูงสุดถึง 1.1610  
 

2. ผลการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ (Correlation Analysis) ด้วยวิธี 

Pearson Correlation
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 จำกตำรำงท่ี  8 เป็นกำรทดสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรอิสระ 

(Correlation Analysis) ดว้ยวิธี Pearson Correlation ซ่ึงในกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตัวแปร

อิสระได้แก่ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ขนำดของกิจกำร โอกำสกำรเติบโตของยอดขำย 

ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน สภำพคล่องทำงกำรเงิน ควำมเส่ียงทำงธุรกิจ ควำมสำมำรถ    

ในกำรช ำระหน้ี และสินทรัพยท่ี์มีตวัตนของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

จำกกำรศึกษำพบว่ำ ตวัแปรทั้งหมดท่ีน ำมำใชใ้นกำรศึกษำคร้ังน้ีมีควำมสัมพนัธ์กนัในเชิงเส้นตรง

ในระดับต ่ำ โดยไม่พบค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรอิสระคู่ใดเกิน 0.80 ดังนั้น           

จึงสำมำรถสรุปไดว้ำ่ไม่เกิดปัญหำ Multicollinearity ขึ้นในกำรวิเครำะห์ (กฤติยำ พินิจ, 2560) 

3. ผลการทดสอบความเหมาะสมของการใช้แบบจ าลอง Pooled Ordinary Least Square (OLS) 
 ผลกำรทดสอบ Pooled regression model พบว่ำ ค่ำ Prob > chaibar2 มีค่ำเท่ำกบั 0.0000 

ซ่ึงน้อยกว่ำระดับนัยส ำคญัท่ีระดับ 0.001 แสดงว่ำปฏิเสธสมมติฐำนหลกั คือ ไม่มีตวัแปรอิสระ      

ตวัใดท่ีมีผลต่อปัจจยัท่ีก ำหนดระดบัโครงสร้ำงเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย สรุปได้ว่ำ Pooled Ordinary Least Square (OLS) ไม่ใช่แบบจ ำลองท่ีเหมำะสม    

ในกำรศึกษำ (ธรทตั คู่พิทกัษ,์ 2556)  

4. ผลการทดสอบความเหมาะสมของการใช้แบบจ าลอง Fixed Effect 

 งำนศึกษำ น้ี จึ งให้ วิ ธีกำรประมำณค่ ำ  Panel Data Estimation แบบ Fixed-Effect 

Regression เน่ืองจำกบริษทัแต่ละบริษทัอำจจะมีลกัษณะเฉพำะท่ีเป็นปัจจยัภำยนอกท่ีแตกต่ำงกนั 

อย่ำงไรก็ตำมแบบจ ำลองอำจได้รับอิทธิพลจำกตัวแปรอ่ืน ๆ ท่ีอำจส่งผลต่อตัวแปรตำม 

(Unobserved Effect) ซ่ึงส่งผลให้ตอ้งใชก้ำรประมำณกำรแบบ Random Effect โดยกำรเลือกควำม

เหมำะสมของวิธีกำรประมำณนั้น โดยจะใช้ Hausman Test เพื่อทดสอบควำมเหมำะสม โดยหำก

ค่ำสถิติของ Hausman Test ไม่ปฏิเสธสมมติฐำนหลกัท่ีว่ำ ai ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระใน

แบบจ ำลอง แสดงว่ำแบบจ ำลอง Random Effect มีควำมเหมำะสม แต่ถำ้ปฏิเสธสมมติฐำนหลกั

แสดงว่ำ Fixed-Effect มีควำมเหมำะสม ทั้งน้ีค่ำสถิติของ Hausman Test และกำรประมำณกำร

แบบจ ำลองท่ีเหมำะสมระหว่ำง Fixed-Effect (FE) กับ Random Effect (RE) จะถูกระบุไวใ้นทำ้ย

ตำรำงผลกำรศึกษำ (วิทยำ แกว้ม่วง และ อภิชำต พงศสุ์พฒัน์, 2566) 
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กำรศึกษำปัจจยัท่ีก ำหนดระดับโครงสร้ำงเงินทุน จำกกำรทดสอบ Hausman Test  แสดงค่ำ 

chi2 เท่ำกบั 191.84 และมีค่ำ Prob > chi2 = 0.0000 ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐำนหลกัท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่

ร้อยละ 95 ดงันั้น แบบจ ำลองดงักล่ำวเหมำะสมท่ีจะท ำกำรประมำณดว้ยวิธี Fixed-Effect Regression 

5. ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ของตัวแปรอสิระและตัวแปรตามด้วยวิธี Fixed Effect Regression 
Model 
ตำรำงท่ี 9 ผลกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตำมดว้ยวิธี Fixed Effect Regression 
Model 

Independent 
Variables 

Coefficients t-Statistic p-values  

CONSTANT 2.2760 4.67 0.000*** 
PROF -0.4050 6.32 0.000*** 
SIZE -0.0923 -4.42 0.000*** 
GROWTH -0.0001 -0.24 0.809 
NDTS 1.4234 4.31 0.000*** 
LIQ -0.0000 -0.31 0.760 
RISK -0.0000 -0.20 0.845 
DSCA -1.6600 -0.33 0.739 
TANG 0.5637 8.61 0.000*** 
COVID 2019 0.0034 0.27 0.791 
COVID 2020 0.0361 2.72 0.007* 
COVID 2021 0.0381 2.79 0.005** 
COVID 2022 0.0694 4.98 0.000*** 

หมำยเหตุ  *  หมำยถึง มีนยัส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดบันยัส ำคญั 0.05 

  ** หมำยถึง มีนยัส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดบันยัส ำคญั 0.01 

 *** หมำยถึง มีนยัส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดบันยัส ำคญั 0.001 

ท่ีมำ : จำกกำรประมวลผลโดยโปรแกรม STATA 
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โดย DA  คือ โครงสร้ำงเงินทุน 

 PROF  คือ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 

 SIZE  คือ ขนำดของกิจกำร 

 GROWTH คือ โอกำสกำรเติบโตของยอดขำย 

 NDTS  คือ ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 

LIQ  คือ สภำพคล่องทำงกำรเงิน 

RISK  คือ ควำมเส่ียงทำงธุรกิจ 

DSCA   คือ ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี 

TANG  คือ สินทรัพยท่ี์มีตวัตน 

COVID 2018 คือ ปีท่ีมี COVID พ.ศ. 2561 

COVID 2019 คือ ปีท่ีมี COVID พ.ศ. 2562 

COVID 2020 คือ ปีท่ีมี COVID พ.ศ. 2563 

COVID 2021 คือ ปีท่ีมี COVID พ.ศ. 2564 

COVID 2022 คือ ปีท่ีมี COVID พ.ศ. 2565 

ตวัแปร COVID เป็นค่ำดมัม่ี แทนค่ำดว้ย 0 และ 1 โดยแทนค่ำ 0 หมำยถึงช่วงเวลำท่ีไม่เกิดโรค

ติดเช้ือไวรัสโคโรนำ 2019 และแทนค่ำ 1 หมำยถึง ช่วงท่ีเวลำท่ีเกิดโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนำ 2019  

 

 ตำรำงท่ี 9 แสดงผลกำรทดสอบโดยวิธี Fixed effect regression model ซ่ึงสำมำรถสรุปผล
กำรวิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรแต่ละตวัท่ีมีต่อโครงสร้ำงเงินทุน ดงัน้ี 

 ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability) มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกันขำ้มกับ

โครงสร้ำงเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่ำงมีนัยส ำคญั       

จำกกำรทดสอบสถิติ (Significant) โดยมีค่ำนัยส ำคญัทำงสถิติท่ีระดับ 0.001 โดยค่ำสัมประสิทธ์ิ

ควำมถดถอย เท่ำกับ -0.4050 หำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะท ำให้ระดับ

โครงสร้ำงเงินทุนลดลงร้อยละ 0.4050 

 ขนำดของกิจกำร (Firm Size) มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบัโครงสร้ำงเงินทุน

ของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่ำงมีนัยส ำคญัจำกกำรทดสอบสถิติ 

(Significant) โดยมีค่ำนัยส ำคญัทำงสถิติท่ีระดับ 0.001 โดยค่ำสัมประสิทธ์ิควำมถดถอย เท่ำกับ         
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-0.0923 หำกขนำดของกิจกำรเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะท ำให้ระดับโครงสร้ำงเงินทุนลดลงร้อยละ 

0.0923 

 ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (Non-Debt Tax Shield) มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง

เดียวกับโครงสร้ำงเ งินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                     

อย่ำงมีนัยส ำคัญจำกกำรทดสอบสถิติ (Significant) โดยมีค่ำนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.001         

โดยค่ำสัมประสิทธ์ิควำมถดถอย เท่ำกบั 1.4234 หำกผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีเพิ่มขึ้นร้อยละ

หน่ึงจะท ำใหร้ะดบัโครงสร้ำงเงินทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 1.4234 

 สินทรัพยท่ี์มีตวัตน (Tangibility) มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกบัโครงสร้ำงเงินทุน

ของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่ำงมีนัยส ำคญัจำกกำรทดสอบสถิติ 

(Significant) โดยมีค่ำนัยส ำคญัทำงสถิติท่ีระดับ 0.001 โดยค่ำสัมประสิทธ์ิควำมถดถอย เท่ำกับ 

0.5637 หำกสินทรัพยท่ี์มีตวัตนเพิ่มขึ้นร้อยละหน่ึงจะท ำให้ระดบัโครงสร้ำงเงินทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 

0.5637 

 ทั้ งน้ี โอกำสกำรเติบโตของยอดขำย (Growth) สภำพคล่องทำงกำรเงิน (Liquidity)      

ควำมเส่ียงทำงธุรกิจ (Risk) และควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี (Debt Service Coverage Ratio)          

มีควำมสัมพนัธ์กบัระดบัโครงสร้ำงเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในทิศทำงตรงกนัขำ้มอย่ำงไม่มีนัยส ำคญัทำงสถิติ หำกโอกำสกำรเติบโตของยอดขำย สภำพ

คล่องทำงกำรเงิน ควำมเส่ียงทำงธุรกิจและควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีลดลงร้อยละหน่ึงจะท ำให้

ระดบัโครงสร้ำงเงินทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.0001 , 0.0000 , 0.0000 และ 1.6600 ตำมล ำดบั 

 จำกตำรำงท่ี 9 นอกจำกตวัแปรอิสระท่ีเก่ียวกบัปัจจยัท่ีก ำหนดระดบัโครงสร้ำงเงินทุน              

ผูว้ิจยัยงัพบตวัแปรควบคุม Covid 2020 ถึง Covid 2022 มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกบัโครงสร้ำง

เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยำ่งมีนยัส ำคญัจำกกำรทดสอบ

สถิติ (Significant) โดยมีค่ำนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.01 Covid 2020 และ Covid 2021  มีค่ำ

สัมประสิทธ์ิควำมถดถอย เท่ำกบั 0.0361 และ 0.0381 ตำมล ำดบั  Covid 2022 มีค่ำนัยส ำคญัทำง

สถิติท่ีระดับ 0.001 มีค่ำสัมประสิทธ์ิควำมถดถอย เท่ำกับ  0.0694 ตัวแปร Covid ในปีท่ีค่ำดัมม่ี 

เท่ำกับ 1 มีค่ำเฉล่ียสูงกว่ำปีท่ีค่ำดัมม่ีของตัวแปรดังกล่ำวเป็น 0 โดยมีค่ำเฉล่ียเพิ่มขึ้ น 0.0368 

กล่ำวคือ กำรแพร่ระบำดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนำ 2019 ส่งผลต่อปัจจัยท่ีก ำหนดระดับ

โครงสร้ำงเงินทุน ซ่ึงอธิบำยได้ว่ำ จำกกำรระบำดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนำ 2019 (COVID-

2019) ไดเ้ร่ิมตน้เดือน ธนัวำคม พ.ศ. 2562  และไดร้ะบำดทัว่โลก (กรมควบคุมโรค,2564) และไดมี้
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มำตรกำรควบคุมโรคท ำใหมี้ผลกระทบไปถึงเศรษฐกิจกำรคำ้ กำรเติบโตของเศรษฐกิจลดลง กิจกำร

มีหน้ีสินท่ีเพิ่มขึ้น เน่ืองจำกผูป้ระกอบกำรได้มีกำรน ำเงินทุนไปใช้จ่ำยกับค่ำใช้จ่ำยท่ีเกิดขึ้นกบั

กิจกำร ในขณะท่ีรำยได้เกิดกำรหดตัว กิจกำรต้องกำรกู้ยืมเงินมำกขึ้นเพื่อให้กิจกำรสำมำรถ

ด ำเนินงำนไดต้่อไป  

ตำรำงท่ี 10 สรุปผลกำรทดสอบสมมติฐำน 
สมมติฐานงานวิจัย ผลการวิจัย สรุปผลการวิจัย 

สมมติฐำนท่ี 1 ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมี
ควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

ยอมรับสมมติฐำน ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมี
ควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกันขำ้ม
กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

ส ม ม ติ ฐ ำ น ท่ี  2  ข น ำ ด ข อ ง กิ จ ก ำ ร มี
ควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

ยอมรับสมมติฐำน ขนำดของกิจกำรมีควำมสัมพันธ์ใน
ทิศทำงตรงกันข้ำมกับโครงสร้ำง
เงินทุน 

สมมติฐำนท่ี 3 โอกำสกำรเติบโตของยอดขำย
มีควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

ปฏิเสธสมมติฐำน โอกำสกำร เ ติบโตของยอดขำย             
มีควำมสัมพันธ์อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญ
ทำงสถิติกบัโครงสร้ำงเงินทุน 

สมมติฐำนท่ี 4 ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่
หน้ีสินมีควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

ยอมรับสมมติฐำน ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน
มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกับ
โครงสร้ำงเงินทุน 

สมมติฐำนท่ี 5 สภำพคล่องทำงกำรเงินมี
ควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

ปฏิเสธสมมติฐำน ส ภ ำ พ ค ล่ อ ง ท ำ ง ก ำ ร เ งิ น                           
มีควำมสัมพันธ์อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญ
ทำงสถิติกบัโครงสร้ำงเงินทุน 

สมม ติฐ ำน ท่ี  6  ควำม เ ส่ี ย งทำ ง ธุ ร กิ จ มี
ควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

ปฏิเสธสมมติฐำน ควำมเส่ียงทำงธุรกิจมีควำมสัมพนัธ์
อย่ ำ งไม่ มีนัยส ำคัญทำงสถิ ติกับ
โครงสร้ำงเงินทุน 

สมมติฐำนท่ี 7 ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีมี
ควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

ปฏิเสธสมมติฐำน ควำมสำมำรถ ในกำรช ำ ระห น้ี                
มีควำมสัมพันธ์อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญ
ทำงสถิติกบัโครงสร้ำงเงินทุน 

ส ม ม ติ ฐ ำ น ท่ี  8  สิ น ท รั พ ย์ ท่ี มี ตั ว ตน มี
ควำมสัมพนัธ์กบัโครงสร้ำงเงินทุน 

ยอมรับสมมติฐำน สินทรัพย์ท่ีมีตัวตนมีควำมสัมพนัธ์
ในทิศทำงเดียวกบัโครงสร้ำงเงินทุน 
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บทที ่5 
สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 กำรศึกษำปัจจัยท่ีก ำหนดระดับโครงสร้ำงเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลำด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สำมำรถสรุปผลกำรศึกษำ อภิปรำยผล และขอ้เสนอแนะไดด้งัน้ี 

5.1 สรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
 กำรศึกษำคร้ังน้ี ขอ้มูลท่ีใชใ้นกำรศึกษำเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นขอ้มูล

แบบตัดภำคขวำงทำงยำว (Panel Data) เป็นข้อมูลรำยปี ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2561 – 2565 จำกบริษทั          

จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลเป็นรำยปี กลุ่มตวัอยำ่งท่ีใช้

ในกำรศึกษำ จ ำนวน 401 บริษทั จ ำนวนขอ้มูล 2,005 ขอ้มูล โดยใช้วิธีทำงสถิติวิเครำะห์ ศึกษำ

ควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตำมดว้ยวิธี Fixed Effects Regression Model ในกำรทดสอบ   

หำปัจจยัท่ีก ำหนดระดบัโครงสร้ำงเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย โดยมีวตัถุประสงคใ์นกำรวิจยัเพื่อศึกษำปัจจยัท่ีมีควำมสัมพนัธ์ต่อระดบัโครงสร้ำงเงินทุนของ

บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 ผลกำรทดสอบจำกกำรใช้ตวัแบบจ ำลองและตวัแปรดงักล่ำวในกำรทดสอบหำปัจจยัท่ี

ก ำหนดระดบัโครงสร้ำงเงินทุนในกำรศึกษำคร้ังน้ี พบว่ำ ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน และ

สินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกบัโครงสร้ำงเงินทุนอย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติ 

ขณะเดียวกนั ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร และขนำดของกิจกำรมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนั

ข้ำมกับโครงสร้ำงเงินทุนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ในขณะท่ีโอกำสกำรเติบโตของยอดขำย       

สภำพคล่องทำงกำรเงิน ควำมเส่ียงทำงธุรกิจ และควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีมีควำมสัมพนัธ์ใน

ทิศทำงตรงกนัขำ้มกบัโครงสร้ำงเงินทุน แต่ไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติ  
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5.2 อภิปรายผล 

 จำกกำรศึกษำปัจจัย ท่ีก ำหนดระดับโครงสร้ำง เ งินทุนของบริษัทจดทะเบียน                       

ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สำมำรถอภิปรำยผล ไดด้งัน้ี 

 1. กำรศึกษำปัจจัยควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability) พบว่ำมีควำมสัมพนัธ์      

ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบัระดบัหน้ีสินของกิจกำร เน่ืองจำกกิจกำรมีก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนท่ีสูงขึ้น     

จึ งท ำให้ก ำไรสะสมซ่ึง เ ป็นแหล่ง เ งินทุนจำกภำยในมีมำกขึ้ น  กิจกำรจะจัดหำ เ งินทุน                          

จำกแหล่งภำยนอกโดยจะเลือกแหล่งเงินทุนท่ีมีตน้ทุนต ่ำสุดก่อน ได้แก่ กำรกู้ยืม กำรออกหุ้นกู้            

และกำรออกหุ้นสำมัญ จำกแนวคิดควำมไม่เท่ำเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information)      

กำรจัดหำแหล่งเงินทุนจำกภำยนอกจะท ำให้มีต้นทุนในกำรด ำ เนินงำนสูงกว่ำแหล่งเงินทุน           

จำกภำยใน ซ่ึง เป็นไปตำมทฤษฎีกำรจัดหำ เ งินทุนตำมล ำดับขั้ น  (Pecking Order Theory)                     

ซ่ึงสอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ King Mazur (2007) 

 2. กำรศึกษำปัจจยัขนำดของกิจกำร (Firm Size) พบวำ่มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม

กับระดับหน้ีสินของกิจกำร แสดงให้เห็นว่ำ กิจกำรท่ีมีขนำดใหญ่จะสำมำรถก่อหน้ีได้มำกกว่ำ

กิจกำรท่ีมีขนำดเล็ก เน่ืองจำกกิจกำรท่ีมีขนำดใหญ่สำมำรถน ำสินทรัพย์มำใช้เป็นหลกัประกัน        

ในก่อหน้ีได้ กิจกำรท่ีมีขนำดใหญ่มีควำมน่ำเช่ือถือและมีทำงเลือกมำกกว่ำกิจกำรท่ีมีขนำดเล็ก       

ซ่ึงเจ้ำหน้ีหรือสถำบันกำรเงินจะพิจำรณำถึงสินทรัพย์ท่ีกิจกำรครอบครองอยู่ โดยกิจกำรท่ีมี

สินทรัพยจ์ ำนวนท่ีมำกเป็นกิจกำรท่ีมีขนำดใหญ่ท ำใหมี้โอกำสในกำรเขำ้ถึงแหล่งเงินทุนไดม้ำกกว่ำ

กิจกำรท่ีมีขนำดเล็ก ซ่ึงเป็นไปตำมทฤษฎีพิจำรณำตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี 

(Trade-off Theory) และสอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ King Mazur (2007) กล่ำวว่ำ ขนำดของบริษทัมี

ควำมสัมพนัธ์เชิงลบกับโครงสร้ำงเงินทุน เน่ืองจำกบริษทัท่ีมีขนำดเล็กจะมีปัญหำเร่ืองตน้ทุน       

จำกกำรออกหุ้นมำกกว่ำบริษทัท่ีมีขนำดใหญ่ ท ำให้บริษทัท่ีมีขนำดเล็กมักจะกู้ยืมเงินมำกกว่ำ      

กำรออกหุน้ 

 3. กำรศึกษำปัจจัยโอกำสกำรเติบโตของยอดขำย (Growth) พบว่ำมีควำมสัมพันธ์             

ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบักบัระดบัหน้ีสินของกิจกำรอย่ำงไม่มีนัยส ำคญั ซ่ึงกล่ำวไดว้่ำกิจกำรท่ีมี

โอกำสกำรเติบโตสูง กิจกำรจะมีประสิทธิภำพในกำรท ำก ำไรในสัดส่วนท่ีสูง กิจกำรจะใช้          

แหล่งเงินทุนจำกภำยในก่อน ซ่ึงหำกแหล่งเงินทุนจำกภำยในมีไม่เพียงพอ กิจกำรจะใชป้ระโยชน์

จำกมูลค่ำของกิจกำรท่ีสูงออกหุ้นเพิ่มทุนมำกกว่ำกำรก่อหน้ี เป็นไปตำมทฤษฎีกำรจบัจงัหวะตลำด 
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(Market Timing Theory) ซ่ึงสอดคล้องกับงำนวิจัยของ Adam and Goyal (2008) กล่ำวว่ำ กิจกำร      

มีมูลค่ำตลำดของกิจกำรสูง กิจกำรจะมีแนวโน้มในกำรจัดหำเงินทุนจำกกำรออกหุ้นมำกกว่ำ         

กำรก่อหน้ี เน่ืองจำกกำรออกหุ้นเพิ่มทุนมีประโยชน์มำกกว่ำ หำกกิจกำรมีโอกำสกำรเติบโต          

ของยอดขำยสูงจะมีแนวโนม้วำ่อตัรำหน้ีสินของกิจกำรจะต ่ำลง  

 4. กำรศึกษำปัจจยัผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (Non-Debt Tax Shield) พบว่ำ      

มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกับระดับหน้ีสินของกิจกำร เน่ืองจำกกิจกำรท่ีมีขนำดใหญ่จะมี

สินทรัพยถ์ำวรจ ำนวนมำก ท ำใหมี้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยจ ำนวนมำกตำมไปดว้ย กิจกำรจะ

ไดผ้ลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน ส่งผลให้กิจกำรมีกำรก่อหน้ีท่ีลดลงลง เป็นไปตำมทฤษฎี

พิจำรณำต้นทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี (Trade-off Theory)  และสอดคล้องกับ

งำนวิจยัของ Ntoung et al. (2016) ซ่ึงพบว่ำ ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีควำมสัมพนัธ์ใน

ทิศทำงเดียวกบัโครงสร้ำงเงินทุน   

 5. กำรศึกษำปัจจยัสภำพคล่องทำงกำรเงิน (Liquidity) พบว่ำมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง

ตรงกนัขำ้มกบักบัระดบัหน้ีสินของกิจกำรอย่ำงไม่มีนยัส ำคญั เน่ืองจำกกิจกำรมีผลกำรด ำเนินงำน

และมีสภำพคล่องท่ีอยู่ในเกณฑ์ท่ีดี กิจกำรมีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจะไม่มีควำมต้องกำร     

เงินลงทุนจำกกำรก่อหน้ีจำกแหล่งเงินทุนภำยนอก ซ่ึงเป็นไปตำมทฤษฎีกำรจดัหำเงินทุนตำมล ำดบัขั้น 

(Pecking Order Theory) และสอดคล้องกับงำนศึกษำของ Epong and Anom (2019)  กล่ำวคือ     

สภำพคล่องสูงท ำให้เห็นว่ำบริษทัมีกระแสเงินสดหรือมีแหล่งเงินทุนภำยในสูงอยู่แล้ว เงินทุน

ภำยในท่ีสูงและเพียงพอสำมำรถน ำไปใช้ในกำรด ำเนินงำนของบริษทัเพื่อลดกำรใช้หน้ี แสดงให้

เห็นถึงควำมสำมำรถของบริษทัในกำรปฏิบติัตำมภำระผูกพนัระยะสั้น สภำพคล่องของบริษทัท่ีสูง

หมำยควำมวำ่บริษทัสำมำรถช ำระหน้ีระยะยำวท่ีถึงก ำหนดช ำระ โดยไม่ตอ้งใชแ้หล่งเงินทุนระยะยำว 

 6. กำรศึกษำปัจจยัควำมเส่ียงทำงธุรกิจ (Risk) พบว่ำควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม

กับกับระดับหน้ีสินของกิจกำรอย่ำงไม่มีนัยส ำคัญ เป็นไปตำมทฤษฎีพิจำรณำต้นทุนและ

ผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี (Trade-off Theory) กล่ำวว่ำ บริษทัท่ีมีควำมเส่ียงหรือบริษทัท่ีมี

ควำมเป็นได้สูงท่ีจะผิดนัดช ำระหน้ีไม่ควรมีหน้ีสินสูง งำนวิจยัของ Titman and Wessels (1988) 

พบว่ำ ควำมเส่ียงมีควำมสัมพนัธ์เชิงลบกับโครงสร้ำงเงินทุน เน่ืองจำกบริษทัท่ีมีควำมเส่ียงสูง   

มกัจะหลีกเล่ียงกำรใชเ้งินทุนจำกแหล่งภำยนอกและจดัหำเงินทุนจำกแหล่งภำยในแทนเพื่อป้องกนั
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กำรลม้ละลำย ซ่ึงสอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ Juliantika and Dewi (2016) บริษทัท่ีมีระดบัควำมเส่ียงสูง

จะใชห้น้ีสินนอ้ยลง  

 7. กำรศึกษำปัจจยัควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี (Debt Service Coverage Ratio) พบว่ำ

ควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบักบัระดบัหน้ีสินของกิจกำรอย่ำงไม่มีนยัส ำคญั แสดงใหเ้ห็นว่ำ 

กิจกำรท่ีมีผลก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนในระดบัสูงจะมีควำมสำมรถในกำรช ำระหน้ี ท ำให้ระดบักำร

ก่อหน้ีอยู่ในระดบัต ่ำ กิจกำรจะเลือกใชเ้งินทุนจำกแหล่งภำยในก่อนเน่ืองจำกมีสภำพคล่องในกำร

เขำ้ถึงแหล่งเงินทุนและมีตน้ทุนของเงินทุนต ่ำ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังำนศึกษำของ อุบลวรรณ ขุนทอง 

(2559) พบว่ำ ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกันขำ้มกบัอตัรำส่วน

หน้ีสินระยะยำวต่อสินทรัพย ์

 8. กำรศึกษำปัจจัยสินทรัพย์ท่ีมีตัวตน (Tangibility) พบว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำง

เดียวกับระดับหน้ีสินของกิจกำร อธิบำยได้ว่ำ สินทรัพย์ท่ีมีตัวตนมีควำมส ำคัญท่ีจะใช้เป็น

หลกัประกนัในกำรก่อหน้ีท่ีจะท ำให้เจำ้หน้ีหรือสถำบนักำรเงินของผูใ้ห้กูส้ำมำรถน ำมำพิจำรณำ 

โดยกิจกำรท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนอยู่ในควำมครอบครองจ ำนวนมำก กิจกำรย่อมมีควำมสำมำรถ    

ในกำรจดัหำเงินทุนไดจ้ำกหลำยแหล่งมำกยิ่งขึ้น และส่งผลให้กิจกำรสำมำรถเขำ้ถึงแหล่งเงินทุน

จำกกำรก่อหน้ีในต้นทุนท่ีต ่ำ  กิจกำรท่ีมีสัดส่วนสินทรัพย์ถำวรมำกจะมีต้นทุนในกำรก่อหน้ีต ่ำ

เน่ืองจำกสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนสำมำรถน ำไปใช้เป็นหลักทรัพย์ในกำรค ้ ำประกันในกำรก่อหน้ี           

เพื่อเป็นกำรลดควำมเส่ียงและเป็นส่ิงท่ีท ำให้เจำ้หน้ีหรือสถำบนักำรเงินมีควำมมัน่ใจว่ำหำกกิจกำร   

มีกำรผิดนดัช ำระหน้ีหรือลม้ละลำยยงัสำมำรถท่ีจะขำยสินทรัพยท่ี์เป็นหลกัประกนัมำช ำระหน้ีคืน   

ซ่ึงเป็นไปตำมทฤษฎีพิจำรณำต้นทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจำกกำรก่อหน้ี (Trade-off Theory)    

และสอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ Liang et al. (2020) กล่ำววำ่ สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสำมำรถน ำไปใช้เป็น

หลกัประกนัในกำรก่อหน้ี โดยท่ีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบัโครงสร้ำง

เงินทุนเพรำะกิจกำรท่ีมีสัดส่วนสินทรัพยถ์ำวรมำกจะมีตน้ทุนในกำรก่อนหน้ีต ่ำ 

 จำกกำรแพร่ระบำดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนำ 2019 กิจกำรหลำยแห่งในอุตสำหกรรม

มีควำมจ ำเป็นตอ้งหยุดกำรด ำเนินงำนชัว่ครำวตำมมำตรกำรป้องกนักำรแพร่ระบำดของโรคติดเช้ือ

ไวรัสโคโรนำ 2019 ควำมเช่ือมัน่ของนักลงทุนและก ำลงัซ้ือของผูบ้ริโภคลดลงเน่ืองจำกสภำวะ

เศรษฐกิจ ท ำให้กิจกำรมีรำยไดล้ดลง มีค่ำใชจ่้ำยท่ีจ ำเป็นตอ้งแบกรับสูงขึ้น สภำพคล่องของกิจกำร

ลดลงจำกกำรท่ีไม่สำมำรถด ำเนินกำรได้ปกติ กิจกำรจึงมีกำรปรับตวัเพื่อให้สำมำรถผ่ำนวิกฤต
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เหล่ำน้ีไปได ้อำจจะท ำไดโ้ดยกำรชะลอกำรลงทุนหรือกำรเปิดโครงกำรใหม่ หรือกำรจดัหำแหล่ง

เงินทุนเพื่อสำมำรถน ำมำใช้ในกำรด ำเนินงำนและเพื่อรักษำสภำพคล่อง อย่ำงไรก็ตำมจำกสภำวะ

เศรษฐกิจท่ีมีควำมไม่แน่นอนและผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรไม่มีควำมคงท่ี ท ำให้เจำ้หน้ีหรือ

สถำบนักำรเงินอนุมติัเงินกูย้ำกขึ้น (ฐำนเศรษฐกิจ, 2564) ซ่ึงส่งผลใหกิ้จกำรตอ้งใชก้ำรจดัหำเงินทุน

จำกแหล่งอ่ืนแทนกำรกูย้มืเงิน 

5.3 ข้อเสนอแนะ 

 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษา 

  1. ผูบ้ริหำรสำมำรถน ำผลกำรศึกษำคร้ังน้ีเป็นแนวทำงในกำรก ำหนดโครงสร้ำง

เงินทุนท่ีเหมำะสมกับกิจกำร อำทิเช่น (1) ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร จำกกำรด ำเนินงำนของ

กิจกำร  ท่ีมีขนำดใหญ่จะมีประสิทธิภำพในกำรท ำก ำไรสูง และถำ้กิจกำรมีก ำไรสะสมจ ำนวนมำก

และเพียงพอนั้น กิจกำรจะใชก้ ำไรสะสมท่ีเป็นแหล่งเงินทุนจำกภำยในก่อน และหำกไม่เพียงพอถึง

จะพิจำรณำเลือกใชแ้หล่งเงินทุนจำกภำยนอก โดยจะเลือกแหล่งท่ีมีตน้ทุนต ่ำสุด เพื่อไม่ใหกิ้จกำรมี

ภำระผูกพนัทำงกำรเงินกำรท่ีกิจกำรไปจดัหำแหล่งเงินทุนจำกภำยนอก หรือจำกกำรก่อหน้ีท ำให้

กิจกำรมีควำมเส่ียงท่ีตอ้งช ำระทั้งเงินตน้และดอกเบ้ียจ่ำยแก่เจำ้หน้ี หำกกิจกำรไม่สำมำรถช ำระหน้ี     

ท ำให้ส่งผลต่อกำรลม้ละลำยของกิจกำร และจะท ำให้กิจกำรเสียช่ือเสียง ดงันั้นกิจกำรควรตอ้งใช้

เงินทุนจำกแหล่งท่ีมีควำมปลอดภัยเป็นอันดับแรกก่อน (2) ผูบ้ริหำรควรให้ควำมส ำคัญกับ

ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน เน่ืองจำกหำกกิจกำรท่ีมีสินทรัพยจ์ ำนวนมำก มีค่ำเส่ือมรำคำ

และค่ำตดัจ ำหน่ำยมำกเพียงพอ ควรใชค้่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยเป็นตวัช่วยในกำรประหยดั

ภำษีแทนดอกเบ้ียจ่ำย   

  2. นกัลงทุนสำมำรถน ำผลกำรศึกษำไปใชใ้นกำรพิจำรณำระดบัโครงสร้ำงเงินลงทุน

และระดับเงินทุนหมุนเวียนของแต่ละกิจกำร และน ำไปตัดสินใจว่ำควรลงทุนหรือไม่ เพื่อลด   

ควำมเส่ียงในกำรลงทุน  

  3. เจ้ำหน้ี หรือสถำบันกำรเงินควรนึงถึงควำมปลอดภัยในกำรช ำระหน้ีคืนหรือ        

กำรผิดนัดช ำระหน้ีในกำรกู้ยืมเงินของกิจกำรในระดับหน้ีสินท่ีเหมำะสม เพื่อป้องกันปัญหำ           

ในกำรผิดนัดช ำระหน้ี เจ้ำหน้ีหรือสถำบนักำรเงินควรพิจำรณำถึงสินทรัพยท่ี์มีตวัตนท่ีสำมำรถ

น ำมำใชเ้ป็นหลกัประกนัเพื่อเป็นกำรลดควำมเส่ียงในกำรกูย้มื 
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 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 

 กำรศึกษำคร้ังน้ีเป็นกำรวิเครำะห์ข้อมูลทุกกลุ่มอุตสำหกรรม ดังนั้ นในกำรศึกษำ          

คร้ังต่อไปอำจจะสำมำรถศึกษำแยกกลุ่มอุตสำหกรรม เน่ืองจำกโครงสร้ำงเงินทุนและปัจจยัท่ี

ก ำหนดระดับโครงสร้ำงเงินทุนท่ีเป็นปัจจยัเฉพำะกิจกำร ซ่ึงจะส่งผลต่อกำรก ำหนดโครงสร้ำง

เงินทุนในแต่ละอุตสำหกรรมท่ีแตกต่ำงกันไป เพื่อจะได้ข้อมูลเก่ียวกับ โครงสร้ำงเงินทุน                   

ท่ีเป็นเฉพำะทำงและเชิงลึกมำกขึ้ นในแต่ละอุตสำหกรรมและใช้เป็นข้อมูลด้ำนกำรลงทุน                

ได้อย่ำงเหมำะสม กำรจัดกลุ่มอุตสำหกรรมสำมำรถท ำให้เห็นถึงประเภทกิจกำรของบ ริษัท             

จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและใหผ้ลกำรศึกษำท่ีมีควำมชดัเจนมำกขึ้น 
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