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การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคห์ลกัเพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้าง 

เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากร โดยใชแ้นวทาง
การศึกษาของ Chen (2003) และแนวทางการศึกษาของ Deesomsak,Paudyal และ Pescetto (2004) 
และ พิชนี อ าพนัมาส ( 2548) ท่ีแสดงถึงความเป็นเหตุเป็นผลในการวางแผนก าหนดโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทั การศึกษาในคร้ังน้ีมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติย
ภูมิซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีไดจ้ากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากร 
ระหวา่งปี 2548 – 2554 และน ามาวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ดว้ยสมการถดถอย 
 

ผลการศึกษาพบวา่  ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน (อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อ
บญัชีเงินทุนระยะยาว) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติมีสามปัจจยัคือ ความสามารถในการท าก าไรมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบ ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวก สินทรัพยถ์าวรมีความสัมพนัธ์เชิง
บวก ส าหรับปัจจยัอ่ืนๆ ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ 
บริษทัจะท าการจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายในเม่ือมีก าไรเพื่อลดผลกระทบของความไม่เท่าเทียมกนั
ของขอ้มูลข่าวสาร และตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่ากวา่ ขนาดของกิจการและสินทรัพยถ์าวรมีบทบาท
ต่อการก่อหน้ีของบริษทัอาจเน่ืองมาจากวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีผา่นมา ท าใหเ้จา้หน้ีให้
ความส าคญัต่อการผดินดัช าระหน้ีมากข้ึน จึงตอ้งการหลกัประกนัการก่อหน้ีมากข้ึน และบริษทัท่ีมี
ขนาดใหญ่จะสามารถกระจายความเส่ียงและปรับตวัใหเ้ขา้กบัสถานการณ์ต่างๆไดดี้กวา่ ภาครัฐควร
พฒันาฟ้ืนฟูและควบคุมตลาดทุนไทยใหเ้ป็นสากลเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการแข่งขนัระยะยาว
ของบริษทัในประเทศไทย 
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The main objective of this study is to examine determinants of capital structure of listed 
companies in resource sector in Stock Exchange of Thailand by following the literature of Chen 
(2003) and Deesomsak, Paudyal and Pescetto (2004) and Pichanee (2005). Which are the 
potential causality for planning capital structure. The data were gathered through the secondary 
source from the listed companies in the Stock Exchange of Thailand during 2005 – 2011 and the 
linear regression was used for data analysis. 

 
The results indicated that profitability , size , fix asset were statistically significantly 

related to the capital structure (the long term debt to long term capital). The capital structure was 
negative, positively related to the determinants, respectively.For other determinants, there was no 
significant relationships.The results showed that firms should have used internal source of 
funding when firms got  profits in order to reduce effect of asymmetric information and lower 
cost of capital.Firm’s size and fixed asset were important in raising debt ,possibly due to the 
former economic crisis, thus,payable attend to the default and require more collateral. Large firms 
would be able to diversify and adapt to situations. Governments could develop and revitalize the 
capital market in Thailand to internationalize and enhance long-term competitive of the local 
company.   
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บทที ่1 
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 
 

 การท่ีเศรษฐกิจของประเทศไทยเป็นระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยม  ซ่ึงโดยหลกัการของ
ระบบน้ี  เอกชนเป็นเจา้ของปัจจยัการผลิต  มีองคก์รธุรกิจด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  รัฐมีหนา้ท่ี
ในการส่งเสริมก ากบัดูแลใหเ้กิดความยติุธรรมในการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  ดงันั้นองคก์ร
ธุรกิจจะอยูใ่นฐานะเป็นตวัขบัเคล่ือนความเป็นไปไดข้องเศรษฐกิจ  อนาคตของประเทศจะเป็น
อยา่งไรก็ข้ึนอยูก่บัความเป็นไปไดข้ององคก์รธุรกิจ  หากองคก์รเหล่าน้ีมีปัญหาประเทศชาติยอ่มมี
ปัญหา  ในทางตรงกนัขา้มหากองคก์รธุรกิจด าเนินกิจการไดเ้ป็นอยา่งดี  ยอ่มท าใหป้ระเทศเจริญ
และมัน่คงดว้ย 
 
 การด าเนินงานของภาคเอกชนไทยในอดีตท่ีผา่นมาพบวา่มีปัญหาในเชิงโครงสร้างท่ี
น าไปสู่ปัญหาวกิฤติทางการเงินและกระทบต่อความมัน่คงของระบบเศรษฐกิจโดยรวมในอนาคต
เน่ืองจากการท่ีภาคธุรกิจไทยมีโครงสร้างเงินทุนท่ีพึ่งพิงการก่อหน้ีในระดบัท่ีสูง โดยเฉพาะหน้ีจาก
ต่างประเทศ  ขณะท่ีมีรายไดเ้ป็นเงินบาทท าใหเ้กิดความเหล่ือมล ้าดา้นสกุลเงิน (Currency 
Mismatch)   นอกจากน้ีการปราศจากแหล่งเงินกูร้ะยะยาวท าใหธุ้รกิจตอ้งใชแ้หล่งเงินกูร้ะยะสั้นใน
จ านวนท่ีมากจนท าใหเ้กิดปัญหาความเหล่ือมล ้าดา้นเวลาท่ีไดม้าและเงินท่ีตอ้งช าระคืน (Maturity 
Mismatch)   ตลอดจนปัญหาดา้นการปราศจากธรรมภิบาลในภาคธุรกิจอนัน าไปสู่การลงทุนเกินตวั
หรือในธุรกิจท่ีตนเองไม่ช านาญ   การขาดความรู้ความเขา้ใจและความสามารถในการบริหารความ
เส่ียงเกิดผลกระทบต่อผลประกอบการของธุรกิจ  ซ่ึงปัญหาดงักล่าวขา้งตน้มีส่วนส าคญัท่ีก่อใหเ้กิด
ปัญหาการเคล่ือนยา้ยเงินทุน  ปัญหาค่าเงินบาท  ปัญหาระบบสถาบนัการเงินและวกิฤติเศรษฐกิจใน
ปี 2540 – 2541 
 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรเป็นภาคธุรกิจหน่ึงท่ีมีความส าคญัอยา่งมากต่อเศรษฐกิจของประเทศ 
เพราะมีความเก่ียวขอ้งทั้งกบัภาคธุรกิจเก่ียวเน่ืองอ่ืน ๆ เช่น ภาคอุตสาหกรรม ภาคการเงิน เป็นตน้ 
และยงัมีความเก่ียวขอ้งกบัภาคการบริโภคของประชาชนอีกดว้ย  การจดัโครงสร้างเงินทุนของ
ธุรกิจพลงังานจึงนบัวา่มีความส าคญัอยา่งยิง่ เพราะเป็นกลยทุธ์หน่ึงท่ีจะท าใหธุ้รกิจด ารงอยู่
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อยา่งย ัง่ยนืในระยะยาว ภายใตส้ภาพแวดลอ้มทางการแข่งขนั และสภาพเศรษฐกิจท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา  

 
งานวจิยัน้ีไดมุ้่งศึกษาและวเิคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากรเพื่อเป็นแนวทางในการประกอบการ
ตดัสินใจเลือกโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมกบับริษทัต่อไป  

 
วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

 
 เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากร 
 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 

 1.  เพื่อทราบถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างทางเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มทรัพยากร 
 2.  ท าใหผู้บ้ริหารทางการเงิน เกิดความรู้และความเขา้ใจในการบริหารจดัการโครงสร้าง
เงินทุนของกิจการเพื่อท่ีจะใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุน้ 
 3.  ภาครัฐสามารถน าผลการศึกษาไปใชใ้นการเพิ่มนโยบายท่ีใชใ้นการสนบัสนุนเก่ียวกบั
โครงการเงินทุนท่ีเหมาะสมกบับริษทัจดทะเบียนกลุ่มทรัพยากรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
 4.  เจา้หน้ีสามารถน าผลการศึกษามาใชป้ระกอบการพิจารณาการใหกู้ ้เพื่อป้องกนัการผดิ
นดัช าระหน้ี  
 

ขอบเขตการศึกษา 
 

 ในการศึกษาน้ีจะศึกษาจากขอ้มูลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนกลุ่มทรัพยากรในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท าการศึกษาระหวา่งปี 2548 – 2554 โดยใชข้อ้มูลรายปีของบริษทัจด
ทะเบียนกลุ่มทรัพยากรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จ  านวนทั้งส้ิน  28  บริษทั ดงัน้ี 
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 1.  บริษทักนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
 2.  บริษทัโกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) 
 3.  บริษทัจดัการและพฒันาทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 
 4.  บริษทัซสัโก ้จ ากดั (มหาชน) 
 5.  บริษทัโซลาร์ตรอน จ ากดั (มหาชน) 
 6.  บริษทัไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 
 7.  บริษทับริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
 8.  บริษทับางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
 9.  บริษทับา้นปู จ  ากดั (มหาชน) 
 10.  บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 
 11.  บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
 12.  บริษทัผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
 13.  บริษทัผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
 14.  บริษทัระยองเพียวริฟายเออร์ จ  ากดั (มหาชน) 
 15.  บริษทัลานนา รีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) 
 16.  บริษทัสยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน) 
 17.  บริษทัสหโคเจน (ชลบุรี) จ ากดั (มหาชน) 
 18.  บริษทัเอกรัฐวศิวกรรม จ ากดั (มหาชน) 
 19.  บริษทัเอเชียน อินซูเลเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
 20.  บริษทัเอน็ ดี เอก็ซ์ จ  ากดั (มหาชน) 
 21.  บริษทัเอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
 22.  บริษทัไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) 
 23.  บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) 
 24.  บริษทั ไทย แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
 25.  บริษทั น ้าประปา จ ากดั (มหาชน) 
 26.  บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 
 27.  บริษทั ทุ่งคาฮาเบอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
 28.  บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) 
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นิยามค าศัพท์ 
 

 โครงสร้างของเงินทุน  (Capital structure) หมายถึง เงินทุนระยะยาวของธุรกิจเพื่อน ามา
ขยายกิจการ  หรือใชใ้นการด าเนินงาน  ซ่ึงประกอบดว้ย  หน้ีสินระยะยาว  หุน้บุริมสิทธ์ิ  หุน้สามญั
และก าไรสะสม 

 
อตัราหนีสิ้นระยะยาวต่อมูลค่าตามบัญชีเงินทุนระยะยาว  (Long term Debt to Total 

Capitalization) เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งหน้ีสินระยะยาวต่อเงินลงทุนระยะยาวของ
บริษทัโดยในการศึกษาในคร้ังน้ีจะใชต้วัยอ่ LLEQ (Long term Liability to Equity) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 
 
ในบทน้ีจะกล่าวถึงทฤษฎี  ผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง  และสมมติฐานการศึกษา ดงัน้ี 
 

ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 

 ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง สรุปจาก Modigliani and Miller (1958); Miller (1977); Ross (1977); 
Leland and  Pyle (1977); Myers and Majluf (1984); Jensen (1986); Dimond (1989); Hirshleifer 
and thakor (1989); Harris and Raviv (1990); พิชนี  อ าพนัมาส (2548); ดวงกมล  รัตนสุกาญจน์
(2551) ดงัน้ี 
 

แบบจ าลองของ  Modigliani -  Miller (The  Modigliani -  Miller Models) 
 

ในปี 1958 ศาสตราจารย ์Franco  Modigliani และ Merton  Miller (MM) ไดเ้ขียนบทความ
วชิาการท่ีเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนทฤษฎี ภายใตข้อ้สมมติฐานดงัต่อไปน้ี   
 

1. ไม่มีค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
2. ไม่มีภาษี 
3. ไม่มีตน้ทุนท่ีจะท าใหบ้ริษทัลม้ละลาย 
4. ผูล้งทุนทุกคนสามารถกูย้มืไดใ้นอตัราเดียวกนั 
5. นกัลงทุนทุกคนมีขอ้มูลเหมือนกบัผูบ้ริหารเก่ียวกบัโอกาสในการลงทุนของบริษทัใน 

อนาคต 
6. ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีไม่ถูกกระทบโดยการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน 
 

กรณีท่ีไม่มีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล  และภาษีบุคคลธรรมดา  ภายใตข้อ้สมมติฐานตลาดแข่งขนัสมบูรณ์
ของ MM นั้น จะท าใหมู้ลค่าของกิจการท่ีจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีเท่ากบัมูลค่าของกิจการท่ี
จดัหาเงินทุนโดยไม่ก่อหน้ี  เน่ืองจากวา่ ความเส่ียงของผูถื้อหุน้ท่ีข้ึนอยูก่บัปัจจยั 2 ประการ คือ  
ความเส่ียงจากการด าเนินงานของธุรกิจ  และระดบัภาระผกูพนัทางการเงินของธุรกิจ  ดั้งนั้นเม่ือ

ธุรกิจมีการเพิ่มสัดส่วนของหน้ีสินตน้ทุนเงินทุนจากผูถื้อหุน้จะเพิ่มข้ึน  อตัราตน้ทุน
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เงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของธุรกิจจะมีเพียงค่าเดียว  และไม่เปล่ียนแปลงไม่วา่
โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจจะมีสัดส่วนระหวา่งหน้ีสินต่อทุนเท่าไรก็ตาม  ท าใหโ้ครงสร้างเงินทุน
ไม่มีผลต่อมูลค่าของกิจการ 

แมจ้ากความจริงท่ีวา่ขอ้สมมติบางขอ้จะไม่เป็นความจริงในทางปฏิบติัแต่ผลของแนวคิด 
ของ MM ก็เป็นจุดเร่ิมตน้ของงานวจิยัเก่ียวกบัโครงสร้างของเงินทุนและการวจิยัต่อมา 
 
ผลกระทบทางภาษี (The  Effect  of  Taxes) 
 

ในปี ค.ศ.1963 MM ไดเ้สนอผลงานวชิาการโดยยกเลิกขอ้สมมติวา่ไม่มีภาษีนิติบุคคล โดย 
กฎหมายภาษีอากรอนุญาตใหน้ าดอกเบ้ียมาเป็นค่าใชจ่้ายก่อนหกัภาษีได ้ในขณะท่ีเงินปันผลไม่ 
สามารถน ามาหกัภาษีได ้ดงันั้นผลประโยชน์ทางภาษีในการใชแ้หล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีส่งผลท า 
ใหบ้ริษทัต่างๆเร่ิมมีการใชเ้งินทุนจากหน้ีสิน   และ MM ไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ ถา้ขอ้สมมติอ่ืนๆยงัคง
เป็นจริงแลว้โครงสร้างเงินทุนควรจะมีหน้ีสินทั้งส้ินร้อยเปอร์เซ็นต ์
 

จากงานวจิยัของ MM (1958,1963) สามารถสรุปไดเ้ป็น 2 กรณี ดงัน้ี 
 
กรณีท่ีไม่มีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลและบุคคลธรรมดาเขา้มาเก่ียว จะท าใหมู้ลค่าของกิจการท่ี 

จดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีเท่ากบัมูลค่าของกิจการท่ีจดัหาเงินทุนโดยการไม่ก่อหน้ี ดงันั้นการจดั 
หาเงินทุนของบริษทัจึงไม่มีผลต่อมูลค่าของบริษทั แต่มูลค่าของบริษทัจะข้ึนอยูก่บัความเส่ียงและ 
การตดัสินใจลงทุนของกิจการ 
 

กรณีท่ีมีภาษีเงินไดเ้ขา้มาเก่ียวขอ้ง มูลค่าของกิจการท่ีจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีจะมาก 
กวา่มูลค่าของกิจการท่ีจดัหาเงินทุนโดยการไม่ก่อหน้ี เน่ืองจากดอกเบ้ียจากการกูย้มืสามารถน าไป 
ใชเ้ป็นค่าใชจ่้ายในการหกัภาษีได ้ซ่ึงช้ีใหเ้ห็นวา่โครงสร้างเงินทุนมีผลต่อมูลค่าของกิจการ 
 

ต่อมาในปี 1977 ผลงานวชิาการของ MM ไดมี้การแกไ้ขจาก Miller  ซ่ึงไดน้ าผลกระทบ
จากภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาเขา้มาเก่ียวขอ้ง  Miller  กล่าววา่  รายไดด้อกเบ้ียจากพนัธบตัรจะถูก
เก็บภาษีบุคคลธรรมดาสูงกวา่รายไดจ้ากหุน้สามญั ทั้งจากเงินปันผลและอีกส่วนหน่ึงจากก าไรจาก
การซ้ือขายหุน้ท่ียงัไม่ตอ้งช าระเม่ือยงัไม่มีการขายออกไป  และถา้ผูถื้อหุน้สามญัถือหุน้นั้นไปจน
เสียชีวติก็ไม่ตอ้งเสียภาษีเลย  ดั้งนั้นจึงกล่าวไดว้า่  อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัเสียภาษีต ่ากวา่
อตัราผลตอบแทนของหน้ีสิน  ท าให ้ Miller โตแ้ยง้วา่นกัลงทุนเตม็ใจท่ียอมรับผลตอบแทนจากหุน้
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สามญัก่อนภาษีต ่าลงเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนก่อนภาษีของพนัธบตัร  เช่น  ถา้นกัลงทุนได้
ผลตอบแทน  10%  จากพนัธบตัรและถา้รายไดข้องหุน้สามญัเสียภาษีในอตัราเดียวกบัรายไดข้อง
พนัธบตัร อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งการเดิมอาจเป็น 16% เพราะความเส่ียงของหุน้สามญัสูง
กวา่  แต่อยา่งไรก็ตามเม่ือมีประโยชน์รายไดข้องหุน้สามญั  นกัลงทุนในหุน้สามญัอาจจะยอมรับ
ผลตอบแทนก่อนภาษีเพียงแค่ 14% 

 
Miller ช้ีใหเ้ห็นวา่  ดอกเบ้ียสามารถน ามาหกัภาษีได ้ ท าใหไ้ดป้ระโยชน์จากการใชเ้งินทุน

จากหน้ีสิน  แต่เน่ืองจากรายไดข้องหุน้สามญัเสียภาษีในอตัราท่ีต ่ากวา่  อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้
ตอ้งการจะลดลง  จึงท าใหธุ้รกิจไดรั้บประโยชน์จากการจดัหาเงินทุนจากส่วนของเจา้ของและเป็น
การยากท่ีจะอธิบายไดว้า่  ผลกระทบจากปัจจยัทั้งสองประการดงักล่าวจะเป็นอยา่งไรซ่ึงจะมีผลต่อ
มูลค่าของกิจการ 

 
ทฤษฎเีปรียบเทยีบผลได้ผลเสีย (Trade-off Theory) 
 

ทฤษฎีเปรียบเทียบผลไดผ้ลเสียจะพิจารณาจากการเปรียบเทียบผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการ
ก่อหน้ีและตน้ทุนการลม้ละลายจากการก่อหน้ีท่ีเพิ่มข้ึนเพื่อน าไปสู่การมีโครงสร้างเงินทุนท่ี
เหมาะสมโดยกล่าววา่แต่ละบริษทัจะมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมและจะพยายามจดัหาเงินทุน
ตามโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษทั  ซ่ึงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการก่อหน้ีของบริษทัมี
ดงัน้ีคือ 

 

1. ภาษี (Tax) 
 

จากการท่ีรายไดข้องบริษทัจะตอ้งเสียภาษีใหก้บัรัฐบาล ถา้บริษทัตอ้งการใหร้ายได ้
ของบริษทักระจายไปสู่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียกบับริษทั (Stakeholder) มากท่ีสุด บริษทัจะใชป้ระโยชน์
จากแหล่งเงินทุนโดยการก่อหน้ีเพิ่มข้ึน  เน่ืองจากดอกเบ้ียจ่ายสามารถน ามาเป็นค่าใชจ่้ายก่อนหกั
ภาษีของบริษทัได ้ในขณะท่ีหากบริษทัใชแ้หล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ การจ่ายเงินปันผลจะไม่ 
สามารถน าไปหกัลดหยอ่นทางภาษีได ้ดงันั้นการใชแ้หล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีจึงมีตน้ทุนท่ีต ่ากวา่
แหล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ 
  

การเปล่ียนแปลงในดา้นการจดัเก็บภาษีบางประเภทจะส่งผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุน 
ของบริษทั เช่นกนั เช่น MM (1963) และ Miller and Schloes (1978) เสนอวา่การเก็บภาษีจากเงิน 
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ปันผลในอตัราท่ีเพิ่มข้ึนจะท าใหบ้ริษทัมีอตัราส่วนในการก่อหน้ีท่ีเพิ่มข้ึน เน่ืองจากนกัลงทุนจะ 
ตอ้งการอตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัท่ีเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยกบัการท่ีตอ้งเสียภาษีส่วนบุคคลท่ี 
สูงข้ึน ดงันั้นบริษทัจึงเลือกท่ีจะใชแ้หล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีเน่ืองจากมีตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่ากวา่ 
ในขณะท่ีถา้ภาษีดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนจะท าใหบ้ริษทัก่อหน้ีลดลงเพราะตน้ทุนในการก่อหน้ีจะเพิ่มข้ึน 
เช่นกนั 
 

นอกจากน้ีการท่ีบริษทัมีค่าใชจ่้ายท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนจริงแต่สามารถน าไปหกัเป็นค่าใชจ่้าย 
ส่งผลท าใหบ้ริษทัจ่ายภาษีลดลง ( Non Debt tax shield) เช่น ค่าเส่ือมราคา, ค่าใชจ่้ายในการวจิยั 
และพฒันา ฯลฯ รายการเหล่าน้ีจะส่งผลใหป้ระโยชน์จากการก่อหน้ีของบริษทัลดลง 
 

2. ตน้ทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy Cost) 
 

การก่อหน้ีท่ีเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลท าใหต้น้ทุนการลม้ละลายมีสูงข้ึน เน่ืองจากการก่อ 
หน้ีท่ีมากเกินไปจะส่งผลท าใหโ้อกาสท่ีบริษทัจะไม่สามารถช าระคืนเงินกูมี้สูงข้ึน 
 

ตน้ทุนการลม้ละลายจะประกอบดว้ย ตน้ทุนลม้ละลายทางตรง ไดแ้ก่ ค่าใชจ่้ายต่างๆในการ 
โอนสินทรัพยไ์ปใหเ้จา้หน้ีตามกระบวนการทางกฎหมาย เช่น ค่าทนายความ, ค่าใชจ่้ายในการ 
จดัการ, ค่าใชจ่้ายในการช าระบญัชี ฯลฯ และตน้ทุนลม้ละลายทางออ้ม ไดแ้ก่ ตน้ทุนต่างๆท่ีเก่ียว 
ขอ้งกบักระบวนการแกไ้ขปัญหาทางการเงินใหพ้น้วกิฤตทางการเงินใหไ้ดก่้อนท่ีจะถึงจุดของการ
ลม้ละลาย โดยบริษทัท่ีมีโอกาสในการลม้ละลายสูงจะประสบกบัปัญหาในดา้นต่างๆ เช่น ตน้ทุน 
ในการรักษากลุ่มลูกคา้เดิมจะสูงข้ึน เน่ืองจากกลุ่มลูกคา้อาจเกิดความไม่ไวใ้จในสินคา้และบริการ 
ซ่ึงจะท าการซ้ือสินคา้จากคู่แข่งแทนท าใหย้อดขายของบริษทัลดลง , ผูส่้งวตัถุดิบใหบ้ริษทัอาจจะ 
ไม่ใหเ้ครดิตส่งผลต่อสภาพคล่องทางการเงินของบริษทั , เจา้หน้ีจะตอ้งการอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน 
เพื่อชดเชยกบัความเส่ียงท่ีมากข้ึนและเพิ่มขอ้จ ากดัต่างๆในการกูย้มืเงิน รวมถึงพนกังานระดบั 
ส าคญัอาจจะพยายามหางานใหม่  นอกจากน้ีการลม้ละลายจะท าใหบ้ริษทัตอ้งขายสินทรัพยอ์อกไป
ในราคาต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น  
 

ความน่าจะเป็นของการลม้ละลายข้ึนอยูก่บัระดบัความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk)และ 
ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) 
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 ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) วดัไดจ้ากความผนัแปรของก าไรก่อนดอกเบ้ียและ 
ภาษีเงินไดข้องบริษทั ระดบัของความเส่ียงน้ีข้ึนอยูก่บัประเภทของอุตสาหกรรม ซ่ึงธุรกิจท่ีมี 
ลกัษณะอุตสาหกรรมท่ีเป็นวงจรจะมีความเส่ียงของธุรกิจสูง อุตสาหกรรมประเภทอุปโภคและ 
บริโภคจะมีความเส่ียงทางธุรกิจต ่ากวา่ รวมถึงบริษทัท่ีมีตน้ทุนคงท่ีสูงจะมีความเส่ียงทางธุรกิจสูง 
เน่ืองจากหากยอดขายมีความผนัผวน รายไดอ้าจจะไม่เพียงพอกบัค่าใชจ่้าย บริษทัท่ีมีคู่แข่งนอ้ยจะมี 
ความเส่ียงทางธุรกิจต ่าเน่ืองจากสามารถปรับราคาขายใหเ้ป็นไปตามตน้ทุนการด าเนินงานได ้
 

ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) เป็นผลจากการก่อหน้ีในระดบัท่ีสูงข้ึน ท าใหมี้ 
โอกาสท่ีจะไม่สามารถช าระดอกเบ้ียและเงินตน้ไดต้ามระยะเวลาท่ีก าหนด 
 
ผลกระทบต้นทุนตัวแทน  (The  Effect  of  Agency  Cost) 
  

งานวจิยัหลกัเก่ียวกบัปัญหาเร่ืองตวัแทน ไดแ้ก่ Jensen and Meckling (1976) และ Jensen 
(1986) โดยปัญหาเร่ืองตวัแทนสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 แบบ คือ 
 

1. ปัญหาเร่ืองตวัแทนระหวา่งผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหาร  
ปัญหาเร่ืองตวัแทนระหวา่งผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหาร เกิดข้ึนเน่ืองจากก าไรท่ีไดจ้ากการ 

ด าเนินงานจะถูกแบ่งสรรใหก้บัผูถื้อหุน้และเจา้หน้ีของกิจการ  โดยผูบ้ริหารจะไดรั้บผลตอบแทน
เพียงบางส่วนเน่ืองจากผูบ้ริหารไม่ไดถื้อหุน้ในบริษทั 100 % ในขณะท่ีตน้ทุนความเส่ียงท่ีเกิดจาก 
การบริหารงานนั้น ผูบ้ริหารจะตอ้งเป็นผูรั้บผดิชอบทั้งหมด ส่งผลท าใหผู้บ้ริหารบริหารงานบริษทั 
ตามแบบท่ีตวัเองตอ้งการ โดยไม่ไดส้นใจวา่การบริหารดงักล่าวจะท าใหมู้ลค่าของกิจการสูงสุด 
หรือไม่  เช่น  การน าเงินไปลงทุนในโครงการท่ีไม่เหมาะสมเพื่อสร้างประโยชน์ใหแ้ก่ตนเอง
นอกเหนือจากเงินเดือนท่ีไดรั้บ , การน าเงินไปซ้ือรถยนตป์ระจ าต าแหน่ง หรือตกแต่งหอ้งท างาน 
ใหมี้ความสะดวกสบายมากยิง่ข้ึน ฯลฯ การบริหารงานท่ีไม่มีประสิทธิภาพเช่นน้ีจะส่งผลท าให ้
มูลค่าส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง การแกปั้ญหาเร่ืองตวัแทนในเร่ืองน้ีคือ การท่ีบริษทัก่อหน้ีเพิ่มข้ึน 
เน่ืองจากการก่อหน้ีท่ีเพิ่มข้ึนจะท าใหผู้บ้ริหารจะตอ้งบริหารงานอยา่งมีประสิทธิภาพเพราะมีภาระ 
ผกูพนัในการท่ีจะตอ้งจ่ายช าระหน้ีคืนตามก าหนดระยะเวลาท่ีระบุไวใ้นสัญญา 
 

 เช่นเดียวกนักบั Harris and Raiviv (1990) ตั้งขอ้สมมติฐานวา่ผูบ้ริหารมกัจะบริหารและ 
ด าเนินงานไปอยา่งเร่ือยๆ โดยไม่มีการปรับปรุงกลยทุธ์ใหเ้หมาะสมกบัสถานการณ์ต่างๆท่ี 
เปล่ียนแปลงไป ดงันั้นการใชแ้หล่งเงินทุนในการก่อหน้ีจึงเป็นการกระตุน้ใหผู้บ้ริหารจะตอ้ง 
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บริหารงานอยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน เน่ืองจากหากกระแสเงินสดของกิจการอยูใ่นระดบัท่ีไม่ดี 
แลว้อาจจะส่งผลท าใหไ้ม่สามารถน าเงินไปช าระคืนหน้ีไดต้ามท่ีก าหนด ซ่ึงจะน าไปสู่การปิด 
กิจการ ดงันั้นจะเห็นวา่บริษทัท่ีมีการเจริญเติบโตท่ีต ่า หรือมีกระแสเงินสด (Cash Flow) จ านวน 
มากจะนิยมใชแ้หล่งเงินทุนโดยการก่อหน้ีเพื่อใหเ้กิดภาระผกูพนัในการช าระเงินคืนและควบคุมให ้
การบริหารด าเนินงานเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน นอกจากน้ี Harris and Raiviv ยงัตั้งขอ้ 
สมมติฐานในเร่ือง Constant-returns-to –scale ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ระดบัการก่อหน้ีจะมีความสัมพนัธ์ 
ในทิศทางเดียวกนักบัรายไดท่ี้คาดไวข้องบริษทัและโอกาสในการผดินดัช าระหน้ี โดยบริษทัท่ีมี 
ขนาดใหญ่ มีรายไดเ้ป็นจ านวนมาก จะมีอตัราการก่อหน้ีในระดบัท่ีสูง 
 

ในขณะท่ี Stulz (1990) ตั้งขอ้สมมติฐานวา่ผูบ้ริหารมกัจะน ากระแสเงินสดท่ีเหลืออยูไ่ป 
ลงทุนในโครงการต่างๆอยา่งพร ่ าเพร่ือ โดยไม่ไดพ้ิจารณาถึงอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดก้ลบัคืนมา 
อยา่งจริงจงั ดงันั้นการก่อหน้ีจะช่วยท าใหก้ระแสเงินสด ( Free Cash Flow ) มีลดลง และเป็นการ 
ควบคุมใหเ้กิดการลงทุนในโครงการต่างๆอยา่งรอบคอบยิง่ข้ึน เน่ืองจากตน้ทุนในการก่อหน้ีอาจจะ 
มากกวา่ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากโครงการ แต่อยา่งไรก็ตามบริษทัท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตท่ีสูง 
มกัจะมีอตัราการก่อหน้ีในระดบัต ่า เน่ืองจากบริษทัจะพิจารณาถึงตน้ทุนในการเสียโอกาสในการ 
ลงทุนในโครงการท่ีมีศกัยภาพในการท าก าไร ซ่ึงหากบริษทัท าการก่อหน้ีไวเ้ป็นจ านวนมาก  เม่ือถึง
เวลาท่ีบริษทัจะลงทุนในโครงการท่ีมีศกัยภาพในการท าก าไร บริษทัจะใชแ้หล่งเงินทุนในการก่อ 
หน้ีไดย้ากข้ึน 
 

 นอกจากน้ีการลดความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหารสามารถท าไดโ้ดยใชส้ัญญาการ 
ก าหนดค่าตอบแทนตามตลาด เช่น ผลตอบแทนตามราคาหุน้, ผลตอบแทนตามบญัชี เป็นการแบ่ง 
รางวลัใหแ้ก่ผูบ้ริหารตามประสิทธิภาพ ซ่ึงเป็นการแสดงประสิทธิภาพการบริหารจากผลการด าเนิน 
งานโดยตรง (Smith and Watts :1982) 
 

2. ปัญหาเร่ืองตวัแทนระหวา่งผูถื้อหุน้กบัเจา้หน้ี  
เน่ืองจากการก่อหน้ีท่ีมากเกินไปอาจท าใหบ้ริษทัประสบปัญหาทางการเงิน ส่งผลใหผู้ ้

ถือหุน้ของบริษทัตอ้งการใหบ้ริษทัลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงท่ีสูงข้ึนเพื่อใหไ้ดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน  โดยไม่ไดค้  านึงวา่การลงทุนนั้นเป็นการลงทุนท่ีเหมาะสมหรือไม่  เน่ืองจาก
การลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสมนั้นอาจจะใหผ้ลตอบแทนท่ีเพียงพอในการจ่ายช าระคืนเงินกูข้อง
กิจการ แต่อาจไม่ใหผ้ลตอบแทนส่วนท่ีเกินกวา่ท่ีจะตอ้งน าไปช าระแก่ผูถื้อหุน้ได้  แต่หากโครงการ
ท่ีมีความเส่ียงสูงประสบความส าเร็จ ผูถื้อหุน้จะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนจากส่วนเกินในการช าระ
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หน้ีในทางกลบักนัหากโครงการประสบความลม้เหลว  เจา้หน้ีจะตอ้งแบกรับภาระความเส่ียงท่ี
เกิดข้ึนจากการลม้ละลาย  ดงันั้นจะเห็นไดว้า่เจา้หน้ีจะตอ้งรับความเส่ียงท่ีมากข้ึนในขณะท่ีไดรั้บ
อตัราผลตอบแทนท่ีเท่าเดิม  ซ่ึงเรียกวา่  Asset Substitution effect ดงันั้นเจา้หน้ีจึงแกไ้ขปัญหาเหล่าน้ี
โดยการก าหนดใหท้ าสัญญาคุม้ครองในขอ้ตกลงการกูเ้งิน  เช่น การเพิ่มอตัราดอกเบ้ียเงินกู้  ,การ
จ ากดัการจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้สามญั , หา้มผูจ้ดัการไปลงทุนในโครงการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบั
ธุรกิจท่ีกิจการด าเนินการ , การมีหลกัทรัพยค์  ้าประกนั ฯลฯ 
 

แต่อยา่งไรก็ตามขอ้สมมติฐานดงักล่าวไดถู้กโตแ้ยง้จาก Diamond (1989) ซ่ึงช้ีใหเ้ห็นวา่ 
บริษทัท่ีมีช่ือเสียงและมีประวติัการก่อตั้งมาอยา่งยาวนานจะเลือกท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีมีความ 
เส่ียงท่ีต ่ากวา่ เพื่อใหแ้น่ใจวา่จะสามารถมีกระแสเงินสดในการช าระหน้ีคืนไดภ้ายในเวลาท่ีก าหนด 
เพื่อไม่ใหเ้สียประวติัการช าระหน้ี อีกทั้งการลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงท่ีต ่าอาจจะส่งผลท า 
ใหผู้กู้คิ้ดอตัราเงินกูท่ี้ต  ่าลง รวมถึงการมีประวติัในการช าระหน้ีคืนท่ีดีจะส่งผลท าใหต้น้ทุนในการ 
กูย้มืเงินในอนาคตต ่าลง  ในขณะท่ีบริษทัท่ีมีการก่อตั้งท่ีไม่นานนกั  จะเลือกลงทุนในโครงการท่ีมี
ความเส่ียงสูง เพื่อใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ซ่ึงหากบริษทัประสบความส าเร็จในโครงการ 
ดงักล่าวจะท าใหบ้ริษทัสามารถขยายการเติบโตไดเ้ป็นอยา่งมาก 
 
 ในขณะท่ี Hirshleifer and Thakor (1989) กล่าววา่ผูบ้ริหารจะเลือกลงทุนในโครงการท่ีมี 
ความเส่ียงท่ีต ่ากวา่ซ่ึงมีโอกาสท่ีจะประสบความส าเร็จไดม้ากกวา่ เน่ืองจากโครงการท่ีมีความเส่ียง 
ท่ีสูง จะมีโอกาสท่ีจะประสบความส าเร็จต ่ากวา่ ซ่ึงหากโครงการดงักล่าวไม่ประสบความส าเร็จจะ 
น ามาสู่การถูกมองวา่ผูบ้ริหารตดัสินใจบริหารงานท่ีผดิพลาด ในขณะท่ีหากโครงการดงักล่าว 
ประสบความส าเร็จ ผลตอบแทนท่ีไดสู้งกวา่นั้นก็จะกลบัไปสู่ผูถื้อหุน้ ดงันั้นผูบ้ริหารจึงตดัสินใจ 
เลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงท่ีต ่ากวา่ 
 

จากปัจจยัต่างๆท่ีกล่าวมาน าไปสู่การพฒันาแนวคิดท่ีเรียกวา่ The Trade-off theory of 
leverage โดยบริษทัจะตอ้งสร้างความสมดุลระหวา่งผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการประหยดัทางภาษี 
(Tax Benefit) กบัค่าใชจ่้ายทางการเงินท่ีเกิดข้ึนในรูปของตน้ทุนของการลม้ละลาย (Bankruptcy 
Cost) และตน้ทุนตวัแทน (Agency Cost) อธิบายไดต้ามภาพท่ี 1 
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ภาพท่ี 1  ผลกระทบของการใชแ้หล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีกบัมูลค่าของกิจการ 
ท่ีมา: Brigham and Houston (2001)  
 

จากภาพท่ี 1 ตามแบบจ าลอง MM (1963) ซ่ึงมีภาษีเงินไดเ้ขา้มาเก่ียวขอ้ง ดอกเบ้ียสามารถ 
น ามาเป็นค่าใชจ่้ายเพื่อน ามาหกัภาษีได ้ส่งผลใหต้น้ทุนของแหล่งเงินทุนจากหน้ีสินต ่ากวา่แหล่ง 
เงินทุนจากส่วนของเจา้ของและหุน้บุริมสิทธิ มูลค่าของกิจการท่ีจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีจะเพิ่ม 
ข้ึนจากจุดท่ีมีหน้ีสินเป็น 0 จนกระทัง่มีหน้ีสินเท่ากบั 100 เปอร์เซ็นต ์สมการมูลค่าของกิจการท่ีมี 
การก่อหน้ี:  

VL = VU + TD 
 
 แสดงใหเ้ห็นวา่มูลค่าของกิจการจะสูงสุดเม่ือกิจการมีการก่อหน้ีมากท่ีสุด แต่อยา่งไรก็ตาม 
ตน้ทุนของการลม้ละลายและตน้ทุนตวัแทนเป็นปัจจยัท่ีท าใหมู้ลค่าของกิจการลดลง หากมีการก่อ 
หน้ีในระดบัท่ีสูงข้ึน ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าของกิจการท่ีมีการก่อหน้ีจะเท่ากบัสมการ: 
 

VL = VU + TD – ( PV of expected costs of financial distress) – (PV of agency costs) 
 

ดงันั้นเม่ือบริษทัเร่ิมมีหน้ีสินเขา้มาในโครงสร้างเงินทุน บริษทัจะไดรั้บประโยชน์จาก 
หน้ีสิน ซ่ึงมีตน้ทุนท่ีต ่ากวา่อยา่งเตม็ท่ี จนถึงจุด A และจากจุด A  เป็นตน้ไป ค่าใชจ่้ายต่างๆท่ีมี 
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ความเก่ียวขอ้งกบัการลม้ละลาย เร่ิมเขา้มามีความส าคญั จึงท าใหป้ระโยชน์ท่ีไดรั้บจากหน้ีสินเร่ิม 
นอ้ยลง แต่อยา่งไรก็ตามดอกเบ้ียสามารถน าไปหกัภาษีซ่ึงเป็นประโยชน์จากการใชห้น้ีสินยงัคงมี 
มากกวา่ตน้ทุนของการลม้ละลาย ท าใหร้าคาหุน้สามญัยงัคงเพิ่มข้ึน  แต่ในอตัราท่ีลดลง  ดงัจะเห็น
ไดจ้ากจุด A ถึง B และหลงัจากจุด B ไปแลว้ ตน้ทุนของการลม้ละลายจะมากกวา่ประโยชน์ท่ี 
ไดรั้บจากหน้ีสิน ซ่ึงหากบริษทัยงัคงเพิ่มหน้ีสินเขา้มาในโครงสร้างเงินทุนจะมีผลท าใหร้าคาหุน้ 
สามญัลดลง ดงันั้นจุด B จึงเป็นจุดท่ีระดบัหน้ีสินในโครงสร้างเงินทุนเหมาะสมท่ีสุด (optimal 
capital structure) ซ่ึงในทางปฏิบติัไม่สามารถยนืยนัตวัเลขท่ีแน่นอนได ้ขอ้มูลต่างๆท่ีใชจึ้งเป็นเพียง 
การประมาณการคร่าวๆจากวจิารญาณของผูบ้ริหารเท่านั้น 
 
ทฤษฎจัีดหาเงินทุนตามล าดับข้ัน (Pecking order Theory) 
  
 ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นเสนอโดย Myer and Majluf (1984) กล่าววา่บริษทัจะ 
จดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นโดยใชเ้งินทุนภายในบริษทัก่อน ซ่ึงไดแ้ก่ เงินสด , หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น 
ความตอ้งการของตลาด, ก าไรสะสม และถา้เงินทุนภายในกิจการไม่เพียงพอต่อการลงทุนบริษทัจะ
จดัหาเงินทุนจากภายนอก  โดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีความปลอดภยัมากท่ีสุดก่อน  ซ่ึงสามารถ
เรียงล าดบัไดด้งัน้ีคือ  ส่วนหน้ีสิน  หุน้กูแ้ปลงสภาพ  และส่วนทุนตามล าดบั  ภายใตแ้นวคิดความไม่
เท่าเทียมกนัของขอ้มูล  (Asymmetric Information) เน่ืองจากผูจ้ดัการของบริษทัจะเป็นผูท่ี้รู้ถึง
ความสามารถในการท าก าไรและโอกาสในการเติบโตของกิจการและมีขอ้มูลภายในมากกวา่นกั
ลงทุน ดงันั้นผูจ้ดัการจะออกหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงเม่ือราคาของมนัมีมูลค่าสูงกวา่ท่ีควรจะ
เป็น นกัลงทุนซ่ึงก็รับรู้ถึงปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลจะลดราคาหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง
สูงทั้งท่ีออกใหม่และมีอยูเ่ดิมเม่ือมีการประกาศเสนอขายหลกัทรัพย์  ดงันั้นผูจ้ดัการจึงเลือกเงินทุน
จากภายในก่อนแลว้จึงตามดว้ยแหล่งเงินทุนจากภายนอกท่ีมีความปลอดภยัมากท่ีสุดก่อน  และถา้
การประกาศออกหุน้เพิ่มทุนท าใหร้าคาหุน้ลดต ่าลงจนท าใหผู้ถื้อหุน้เดิมเสียผลประโยชน์  ผูบ้ริหาร
ของบริษทัอาจจะไม่จดัหาเงินทุนโดยจ าหน่ายหุน้เพิ่มทุนและยกเลิกการลงทุนในโครงการนั้นไป  
ถึงแมว้า่การลงทุนในโครงการนั้นจะใหมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิ  (Net Present Value) เป็นบวก อีกทั้งการ
ประกาศออกหุน้เพิ่มทุนเปรียบเสมือนการกระจายผลประโยชน์ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้รายใหม่จากการ
คิดคน้โครงการท่ีมีแนวโนม้จะประสบความส าเร็จสูง ซ่ึงจะขดักบัการบริหารการเงินของธุรกิจท่ีมี 
วตัถุประสงคห์ลกั คือ การท าใหผู้ถื้อหุน้มีความมัง่คัง่สูงสุด ดงันั้นถา้มีการคาดการณ์แนวโนม้ของ 
บริษทัจะดีในอนาคต ผูบ้ริหารจะพยายามหลีกเล่ียงการระดมทุนโดยการออกหุน้สามญัใหม่แต่จะ 
ใชว้ธีิอ่ืนๆรวมทั้งอาจจะใชแ้หล่งเงินทุนจากหน้ีสินเกินกวา่โครงสร้างเงินทุนตามปกติท่ีควรจะเป็น 
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การจ าหน่ายหุน้สามญัใหม่โดยบริษทัขนาดใหญ่ซ่ึงมีทางเลือกในการระดมทุนมากมาย จะ 
ถือเป็นสัญญาณท่ีผูบ้ริหารมองอนาคตของบริษทัไม่สู้ดีนกั ดงันั้นเม่ือบริษทัขนาดใหญ่ประกาศ 
จ าหน่ายหุน้สามญัเพิ่ม ราคาหุน้สามญัจะลดลง ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี Signaling 
 

 Ross (1977) และ Leland and Pyle (1977) กล่าววา่นกัลงทุนสามารถสังเกตระดบัหน้ีสิน
ของบริษทัเสมือนหน่ึงแสดงสถานะของธุรกิจไดเ้ป็นอยา่งดี  เม่ือบริษทัท าการจดัหาทุนโดยใช้
หน้ีสินเป็นจ านวนมาก  แสดงใหเ้ห็นเป็นนยัถึง  สถานะทางการเงินท่ีเขม้แขง็มีประสิทธิภาพสูง  
ตรงกนัขา้มกบัธุรกิจท่ีมีทรัพยสิ์นนอ้ยและมีเงินทุนหมุนเวยีนนอ้ยจะไม่นิยมกูย้มืเน่ืองจากมีความ
เส่ียงท่ีจะลม้ละลายสูง 
  

ผลการศึกษาทีเ่กีย่วข้อง 
  

Rajan and Zingales (1995) ท าการศึกษาถึงปัจจยัการใชส้ัดส่วนหน้ีสินต่อทุนของประเทศ 
ในกลุ่มG-7 ไดแ้ก่  สหรัฐอเมริกา  ,ญ่ีปุ่น,เยอรมนั ,ฝร่ังเศส ,อิตาลี ,องักฤษ  และแคนาดา  โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อพิจารณาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนในประเทศกลุ่ม 
อุตสาหกรรมท่ีพฒันาแลว้จะเหมือนหรือแตกต่างจากปัจจยัในประเทศอเมริกาหรือไม่ โดยศึกษา 
จากบริษทัจ านวนทั้งส้ิน 4,557 บริษทัในช่วงระหวา่ง พ.ศ.2527 ถึง 2534 และไดท้ าการปรับงบ 
การเงินของบริษทัในแต่ละประเทศก่อนเน่ืองจากมีความแตกต่างกนัในเร่ืองของการบนัทึกบญัชี 
โดยปัจจยัท่ีใชใ้นการท าการ ศึกษาไดแ้ก่ ทรัพยสิ์นท่ีจบัตอ้งได ้, สัดส่วนราคาตลาดของสินทรัพย ์
ต่อราคาตามบญัชี , ลอการิทึมธรรมชาติของยอดขายและความสามารถในการท าก าไร 
 

ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัท่ีท าการศึกษาส่วนมากมีนยัส าคญัทางสถิติในการก าหนดระดบั 
การก่อหน้ีในต่างประเทศเหมือนในประเทศสหรัฐอเมริกา แต่มีปัจจยัท่ีมีความแตกต่างคือ ขนาด 
ของกิจการท่ีคาดวา่จะมีความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัการก่อหน้ี เน่ืองจากบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะ 
สามารถกระจายการลงทุนไดดี้กวา่ท าใหเ้กิดปัญหาทางดา้นการเงินต ่ากวา่บริษทัขนาดเล็กส่งผลให ้
ความ สามารถในการก่อหน้ีมีสูงกวา่ ในขณะท่ีประเทศเยอรมนักลบัมีความสัมพนัธ์เป็นลบ แสดง 
ใหเ้ห็นวา่ ในประเทศเยอรมนับริษทัขนาดใหญ่มีระดบัการก่อหน้ีท่ีต ่ากวา่บริษทัขนาดเล็ก คาดวา่ 
สาเหตุเกิดจากการท่ีบริษทัขนาดใหญ่มีแนวโนม้จะหาขอ้มูลท่ีมีความส าคญัต่อการตดัสินใจลงทุน 
แก่นกัลงทุนในตลาดทุนไดดี้กวา่ดงันั้นปัญหาดา้นความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล(Information 
Asymmetries) ของบริษทัขนาดใหญ่จึงมีนอ้ยกวา่ ส่งผลใหศ้กัยภาพในการระดมเงินทุนในตลาดทุน 
มีมากกวา่ และมี ขอ้สังเกตเก่ียวกบัประเทศญ่ีปุ่นท่ีปัจจยัดา้นสัดส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุน้ตาม 
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บญัชีนั้นไม่มีระดบันยัส าคญัท่ี 1% ซ่ึงบอกเป็นนยัถึงบริษทัในประเทศญ่ีปุ่นไม่ไดค้  านึงถึงการหา 
ทุนโดยการใชต้ลาดทุนหรือการออกหุน้สามญัเป็นหลกัแต่นิยมท่ีจะใชห้น้ีสินแทน 
 

Booth,Aivazian,Demirguc-Kunt and Maksimovic (2001) ท าการศึกษาโครงสร้าง 
เงินทุนของประเทศก าลงัพฒันาจ านวน 10 ประเทศ ไดแ้ก่ บราซิล,เมก็ซิโก,อินเดีย,เกาหลีใต,้ 
จอร์แดน ,มาเลเซีย ,ปากีสถาน ,ตุรกี,ซิมบาวี  และประเทศไทย  โดยเก็บขอ้มูลจากงบการเงินของ
บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุดจ านวน 100 บริษทัในแต่ละประเทศ ในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี 1980 - 
1990 โดยมีวตัถุประสงค ์3 ประการ คือ 1.เพื่อศึกษาวา่การตดัสินใจทางดา้นการใชแ้หล่งเงินทุนจาก 
การก่อหน้ีระหวา่งประเทศท่ีพฒันาแลว้กบัประเทศท่ีก าลงัพฒันามีความเหมือนหรือแตกต่างกนั 
หรือไม่ 2.ปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของประเทศท่ีพฒันาแลว้สามารถน ามาใชอ้ธิบาย 
ความสัมพนัธ์ไดก้บัประเทศท่ีก าลงัพฒันาหรือไม่ 3. การพฒันาโมเดลโครงสร้างเงินทุนในท่ีจะ 
สามารถน ามาใชค้าดการณ์ของแต่ละประเทศ โดยโครงสร้างเงินทุนจะวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินรวม 
ต่อสินทรัพยร์วม , อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาวและส่วนของเจา้ของ 
ตามบญัชี และอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาวและส่วนของเจา้ของตาม 
ราคาตลาด ในขณะท่ีตวัแปรเฉพาะบริษทัท่ีถือเป็นตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ 
ทรัพยสิ์นท่ีจบัตอ้งได,้ อตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ต่อราคาตามบญัชีของส่วนของเจา้ของ , 
ลอการิทึมธรรมชาติของยอดขาย , ความสามารถในการท าก าไร , อตัราภาษี , ความเส่ียงทางธุรกิจ 
โดยตวัแปรอิสระ 4 ตวัแรกไดเ้หมือนกบัของ Rajan (1995) ท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ในกลุ่มประเทศ 
G-7 วธีิการศึกษาจะแบ่งเป็น 2 แบบ ไดแ้ก่ วธีิ Pooling และ Fixed Effects Model 
 

ผลการศึกษาพบวา่กลุ่มประเทศท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมสูง ไดแ้ก่ ประเทศ 
เกาหลีใต ้, อินเดีย และปากีสถาน ในขณะท่ีประเทศไทย,ตุรกี และจอร์แดนอยูใ่นกลุ่มท่ีมีอตัราส่วน 
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมระดบัปานกลาง ซ่ึงโดยภาพรวมแลว้กลุ่มประเทศท่ีก าลงัพฒันาจะมีระดบั 
การใชแ้หล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีท่ีต ่ากวา่กลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้เน่ืองจากมีขอ้จ ากดัทางดา้น 
ต่างๆ เช่น การพฒันาระบบกฎหมาย แต่อยา่งไรก็ตามยงัไม่สามารถหาขอ้สรุปไดว้า่การท่ีมีอตัรา 
ส่วนหน้ีสินท่ีต่างกนัจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงนโยบายระดบัโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมแตกต่างกนั 
เน่ืองจากแต่ละประเทศด าเนินนโยบายทางบญัชีท่ีแตกต่างกนั 
 

ในการวดัตวัแปรมหภาคท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนพบวา่กลุ่มประเทศท่ีมีการพฒันา 
ตวักลางทางการเงินในระดบัสูงไดแ้ก่จอร์แดน,มาเลเซียและประเทศไทย แต่อยา่งไรก็ตามระบบ 
ธนาคารของแต่ละประเทศยงัคงมีความซบัซอ้นอยูม่าก อีกทั้งรูปแบบในการใชแ้หล่งเงินทุนของ 
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บริษทัส่วนใหญ่จะอยูภ่ายใตก้ารควบคุมดูแลจากรัฐบาลทั้งทางตรงและทางออ้มผา่นทางกฎระเบียบ 
ทางการเงิน เช่น การควบคุมราคาในหลกัทรัพย์  , การจดัสรรเครดิตจากทางภาครัฐในอุตสาหกรรม
ท่ีตอ้งการ ซ่ึงลว้นแลว้แต่ส่งผลกระทบต่อรูปแบบการจดัหาแหล่งเงินทุนของบริษทัต่างๆ 

นอกจากน้ียงัพบวา่ตวัแปรเฉพาะบริษทัของกลุ่มประเทศก าลงัพฒันามีความสัมพนัธ์ต่อ 
โครงสร้างเงินทุนอยา่งมีนยัส าคญัเช่นเดียวกบักลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ ไดแ้ก่ ลอการิทึมของ 
ยอดขาย , ความสามารถในการท าก าไร และทรัพยสิ์นท่ีจบัตอ้งได ้โดยเฉพาะอยา่งยิง่ตวัแปรความ 
สามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัโครงสร้างเงินทุนอยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) 
 

Chen (2003) ท าการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของตลาดหลกัทรัพย ์
ในประเทศจีน โดยศึกษาจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์  านวน 77 บริษทั ในช่วง ค.ศ. 
1995 – 2000 ไม่รวมภาคการเงิน โดยมีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาเพื่อท่ีจะเปรียบเทียบวา่ปัจจยั 
บริษทัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนตามแบบประเทศตะวนัตกซ่ึงเป็นประเทศท่ีพฒันาแลว้จะความ 
เหมือนหรือแตกต่างกบัความสัมพนัธ์ในประเทศจีนหรือไม่ ,โครงสร้างสถาบนัทางการเงินใน 
ประเทศจีนส่งผลต่อการตดัสินใจทางการจดัหาเงินทุนของบริษทัอยา่งไร รวมถึงตวัแบบโครงสร้าง 
เงินทุนในประเทศตะวนัตกจะสามารถอธิบายโครงสร้างเงินทุนของประเทศจีนอยา่งมีประสิทธิภาพ 
หรือไม่ ซ่ึงปัจจยัเฉพาะบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไร,ขนาดของ 
กิจการ,โอกาสในการเจริญเติบโต,โครงสร้างสินทรัพย,์ความผนัผวนของก าไรจากการด าเนินงาน. 
ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 
 

ผลการศึกษาพบวา่บริษทัขนาดใหญ่ในประเทศจีนนิยมใชแ้หล่งเงินทุนจากเงินกูร้ะยะสั้น 
มากกวา่ระยะยาว ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างสินทรัพย,์โอกาสในการเจริญเติบโตและความ 
ผนัผวนของก าไรจากการด าเนินงานกบัระดบัหน้ีสินเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ในขณะท่ีความ 
สัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรและขนาดของบริษทักบัระดบัหน้ีสินเป็นไปใน 
ทิศทางตรงกนัขา้ม ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking order theory) ตามแนวคิด 
ประเทศตะวนัตกจะสามารถอธิบายการจดัหาเงินทุนของบริษทัในประเทศจีนไดเ้พียงบางส่วนโดย 
บริษทัในประเทศจีนจะจดัหาเงินทุนจากก าไรสะสม , การออกหุน้ทุนและการก่อหน้ีเป็นล าดบั 
สุดทา้ย บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่และมีช่ือเสียงท่ีดีจะมีศกัยภาพในการเขา้ถึงตลาดทุนไดม้ากซ่ึงจะนิยม 
ท่ีจะออกหุน้ทุนในการจดัหาเงินทุนระยะยาวเน่ืองจากก าไรจากการขายหุน้ (Capital gain) ในตลาด 
รองมีสูง ผลประโยชน์ทางภาษีจากดอกเบ้ียไม่มีแรงจูงใจจากการท่ีรัฐเขา้เป็นผูถื้อหุน้หลกัในภาค 
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ธุรกิจและภาคธนาคาร  รวมถึงยงัไม่มีตลาดตราสารหน้ีท่ีมีประสิทธิภาพมากพอท าใหต้วัแบบ
โครงสร้างเงินทุนในประเทศตะวนัตกสามารถอธิบายโครงสร้างเงินทุนของประเทศจีนไดเ้พียง
บางส่วนเท่านั้น 
 

 Rataporn  Deesomsak , Krishna  Paudyal and Pescetto (2004) ท าการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุน  กรณีศึกษา  ประเทศในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกจ านวน 4 
ประเทศท่ีมีความแตกต่างกนัในดา้นกฎหมาย  สภาพแวดลอ้ม  สถาบนัและสภาพแวดลอ้มทางการ
เงิน  ไดแ้ก่  ประเทศไทย  มาเลเซีย  สิงคโปร์  และประเทศออสเตรเลีย  โดยมูลเหตุจูงใจใน
การศึกษา  คือ  ตอ้งการทราบวา่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนในแต่ละประเทศ
มีผลต่อระดบัโครงสร้างเงินทุนแตกต่างกนัหรือไม่  สภาพแวดลอ้มในแต่ละประเทศมีผลกระทบ
อยา่งไร  และไดท้  าการศึกษาถึงผลกระทบของวกิฤตการณ์ทางการเงินวา่มีผลต่อการก าหนด
โครงสร้างเงินทุนอยา่งไร  โดยแบ่งขอ้มูลออกเป็นช่วงก่อนการเกิดวกิฤตทางการเงินและหลงัวกิฤต
ทางการเงิน  ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1993 ถึง ค.ศ. 2001 ขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนของแต่ละ
ประเทศ  และใชส้มการถดถอยในการวเิคราะห์หาความสัมพนัธ์น ามาเปรียบเทียบกนัตามช่วงเวลา
และแต่ละประเทศ 
 
 ส าหรับในส่วนการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัเฉพาะบริษทัและก าหนด
โครงสร้างเงินทุน  ปัจจยัเฉพาะบริษทัไดแ้ก่  อตัราส่วนสินทรัพยท่ี์มีตวัตน  อตัราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร  ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วม  โอกาสในการเจริญเติบโต  
อตัราส่วนค่าเส่ือมราคาต่อสินทรัพยร์วม  ความผนัผวนของก าไร  การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้  
และโครงสร้างเงินทุน  ไดแ้ก่  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อทุน  ท าการศึกษาโดยวธีิสมการถดถอยก าลงั
สองนอ้ยท่ีสุด  โดยมีการน าขอ้มูลของปัจจยัเฉพาะบริษทั  ท่ีเป็นตวัแปรอิสระมาเฉล่ียโดยใชข้อ้มูล
ตั้งแต่ปี ค.ศ.  1993 ถึง ค.ศ.  2000  และโครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นตวัแปรตามจะใชข้อ้มูลในปี ค.ศ.  
2001 แสดงใหเ้ห็นถึงความเป็นเหตุเป็นผลในการวางแผนการก าหนดโครงสร้างเงินทุน 
 
 ผลการศึกษาพบวา่  ขนาดของกิจการมีผลกระทบทางบวกต่อระดบัหน้ีสิน  แต่โอกาสใน
การเจริญเติบโต  ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน  และการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้  มี
ผลกระทบทางลบต่อระดบัหน้ีสินเป็นไปตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนโดยมีระดบันยัส าคญัทางสถิติ
แตกต่างกนัในแต่ละประเทศ  ในขณะท่ีความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเฉพาะประเทศมาเลเซียเท่านั้น  และขนาดของกิจการไม่มีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดโครงสร้างในประเทศสิงคโปร์  ความแตกต่างน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่การตดัสินใจในการก าหนด
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โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอาจจะถูกกระทบจากปัจจยัในแต่ละประเทศ  เช่น  ระดบักิจกรรมใน
ตลาดหุน้  อตัราดอกเบ้ีย  สิทธิของเจา้หน้ี  โครงสร้างผูถื้อหุน้  และพบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ขนาดของกิจการ  โอกาสในการเจริญเติบโต  ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินกบัระดบัหน้ีสิน
ก่อนเกิดวกิฤติทางการเงินไม่มีนยัทางสถิติ  แต่กลบัมามีนยัหลงัเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงิน  
ช้ีใหเ้ห็นวา่  ภายหลงัวกิฤติทางการเงิน  บริษทัมีการค านึงถึงภาระตน้ทุนและภาระความเส่ียงในการ
ลม้ละลายมากข้ึน 
 
 พิชนี  อ าพนัมาส ( 2548) ท าการศึกษาเร่ืองปัจจยัเฉพาะบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนด
โครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยท าการศึกษา
ถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อสัดส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน  250 บริษทั  
ตั้งแต่ปี  2543-2546 เพื่อใหท้ราบถึงปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้างทางการเงินของกิจการในประเทศ
ไทย  และใหผู้บ้ริหารกิจการสามารถน าผลการศึกษาใชเ้ป็นแนวทางในการประกอบการตดัสินใจ
ในการจดัโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมได ้ ซ่ึงวธีิการศึกษาเลือกใชโ้มเดลความสัมพนัธ์ดว้ย
สมการถดถอย  โดยปัจจยัท่ีใชใ้นการศึกษาและตั้งสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งการก่อหน้ี  คือ  
ความสามารถในการท าก าไร  ขนาดของกิจการ  โอกาสในการเจริญเติบโต  สินทรัพยท่ี์มีตวัตน  
ความผนัผวนของก าไรจากการด าเนินงาน  ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน  การเปล่ียนแปลง
ของราคาหุน้ 
  
 ผลการศึกษาพบวา่  ปัจจยัเฉพาะบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างทางการเงิน
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติมีสามปัจจยั  คือ  ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์เชิงลบ  
ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวก  สินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีความสัมพนัธ์เชิงบวก  ในขณะท่ี
ปัจจยัเฉพาะบริษทัอ่ืนท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเฉพาะกบัอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วมคือ  ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินมีความสัมพนัธ์เชิงบวก  ส าหรับปัจจยัอ่ืนๆ
ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  ผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่  บริษทัจะจดัหาเงินทุน
จากแหล่งภายในเม่ือมีก าไรเพื่อลดผลกระทบของความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลข่าวสารและ
สินทรัพยท่ี์มีตวัตน  ขนาดของกิจการมีบทบาทต่อการก่อหน้ีของบริษทัอาจเป็นเพราะผลกระทบ
จากวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีผา่นมา  ท าใหเ้จา้หน้ีมีการค านึงถึงความเส่ียงในการผดินดัช าระหน้ี
มากข้ึนตอ้งการหลกัประกนัมากข้ึน  ภาครัฐควรพฒันาฟ้ืนฟูและควบคุมตลาดทุนไทยใหเ้ป็นสากล
เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการแข่งขนัระยะยาวของบริษทัในประเทศไทย 



19 
 

ดวงกมล  รัตนสุกาญจน์  (2551)  ท าการศึกษาเร่ืองปัจจยัเฉพาะบริษทัท่ีมีผลต่อการก าหนด
โครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่  โดยท าการศึกษาถึงปัจจยัท่ีมี
ผลกระทบต่อสัดส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  
และอตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่
จ  านวน  41 บริษทั  ตั้งแต่ปี 2545-2549  เพื่อใหท้ราบถึงปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้างทางการเงินของ
กิจการในประเทศไทย  และใหผู้บ้ริหารกิจการสามารถน าผลการศึกษาใชเ้ป็นแนวทางในการ
ประกอบการตดัสินใจในการจดัโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมได ้  โดยปัจจยัท่ีใชใ้นการศึกษา
และตั้งสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งการก่อหน้ี  ไดแ้ก่  ความสามารถในการท าก าไร  ขนาดของ
กิจการ  สินทรัพยท่ี์มีตวัตน  ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน  ความเส่ียงของการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบัตลาด  โอกาสในการเจริญเติบโต  ความผนัผวนของก าไรจากการ
ด าเนินงาน  และการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ 
 

 ผลการศึกษาพบวา่  ปัจจยัเฉพาะบริษทัท่ีมีผลต่อการก าหนดโครงสร้างทางการเงินอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติมีหกปัจจยั  คือ  ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์เชิงลบ  ขนาดของ
กิจการและสินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีความสัมพนัธ์เชิงบวก  ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน  ความ
เส่ียงของการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบัตลาด  และอตัราการเจริญเติบโตมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบ  ผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่  บริษทัจะจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายในเม่ือมี
ก าไรและมีอตัราการเจริญเติบโตของบริษทัก่อนเพื่อลดผลกระทบของความไม่เท่าเทียมของ
ข่าวสาร  ขนาดของกิจการและสินทรัพยท่ี์มีตวัตนเป็นปัจจยัท่ีเจา้หน้ีค านึงถึงเน่ืองจากสามารถช่วย
ลดความเส่ียงในการผดินดัช าระหน้ีได ้ ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินก็ถูกพิจารณาในการ
ก าหนดโครงสร้างทางการเงินเพราะถา้กิจการมีค่าใชจ่้ายอ่ืนท่ีนอกเหนือจากดอกเบ้ียท่ีสามารถ
น ามาใชป้ระโยชน์ไดแ้ลว้นั้นกิจการก็จะใชผ้ลประโยชน์ทางภาษีโดยการก่อหน้ีลดลง  นอกจากน้ี  
ความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบัตลาดก็เป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีเป็น
ตวัก าหนดโครงสร้างทางการเงิน  บริษทัท่ีมีความผนัผวนของก าไรอาจไม่สามารถช าระขอ้ผกูพนั
ทางการเงินได ้ ท าใหบ้ริษทัมีความสามารถในการก่อหน้ีลดลง 
 

ทฤษฎแีละความสัมพนัธ์ส าหรับปัจจัยทีม่ีอทิธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน  
  
 ทฤษฎีและความสัมพนัธ์ส าหรับปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของ  
บริษทัท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน  Chen (2003) , Rataporn  Deesomsak , Krishna  Paudyal  and  Pescetto 
(2004); พิชนี  อ าพนัมาส (2548) , ดวงกมล  รัตนสุกาญจน์ (2551) ดงัน้ี 
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1. ความสามารถในการท าก าไร (Profitability ) 
 

ความสามารถในการท าก าไรวดัไดจ้ากอตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อ 
สินทรัพยร์วม (Return on asset) 
 จากทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น  (The Pecking order Theory ) แสดงใหเ้ห็นวา่ 
บริษทัจะเลือกใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในเป็นอนัดบัแรกก่อนท่ีจะจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก 
เน่ืองจากการจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายในจะมีตน้ทุนการท าธุรกรรม (Transaction cost) ท่ีต  ่ากวา่ 
และการออกหุน้ทุนแสดงถึงสัญญาณในทางลบต่อนกัลงทุน ดงันั้นบริษทัท่ีมีผลก าไรท่ีสูงควรท่ีจะ 
มีระดบัอตัราส่วนหน้ีท่ีต ่า สะทอ้นถึงความสัมพนัธ์ทางลบระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบั 
ระดบัหน้ีสิน 
 

ในขณะท่ีทฤษฎีเปรียบเทียบผลไดผ้ลเสีย (Trade off Theory) แสดงความสัมพนัธ์ทางบวก 
ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัระดบัหน้ีสิน เน่ืองจากตน้ทุนตวัแทน (Agency costs) , 
ภาษี และตน้ทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy Costs) เป็นปัจจยักระตุน้ใหบ้ริษทัท่ีมีความสามารถใน 
การท าก าไรเลือกแหล่งเงินทุนจากการก่อหน้ี โดยเม่ือบริษทัมีความสามารถในการท าก าไรท่ีเพิ่ม 
สูงข้ึนจะส่งผลท าใหต้น้ทุนการลม้ละลายมีลดลง และการท่ีบริษทัสามารถน าดอกเบ้ียมาถือเป็น 
ค่าใชจ่้ายท าใหไ้ดรั้บผลประโยชน์ทางภาษีซ่ึงท าใหก้ าไรเพิ่มสูงข้ึน นอกจากน้ีตามโมเดลตวัแทน 
(Agency models) ของ Jensen and Meckling (1976) , Easterbrook (1984)และ Jensen (1986) 
ช้ีใหเ้ห็นวา่การก่อหน้ีท่ีเพิ่มสูงข้ึนน ามาช่วยในการควบคุมปัญหาจากตวัแทน (Agency problems) 
อีกทั้งยงัไดรั้บการสนบัสนุนจาก Ross ( 1977) ท่ีวา่บริษทัท่ีมีการก่อหน้ีในระดบัท่ีสูงจะสะทอ้นถึง 
สัญญาณสถานะทางธุรกิจในอนาคตในทิศทางบวก 
 
 

2. ขนาดของกิจการ (Size ) 
 
ขนาดของกิจการเป็นตวัวดัส าหรับโอกาสท่ีจะลม้ละลาย ซ่ึงวดัไดจ้ากลอการิทึม 

ธรรมชาติของสินทรัพยร์วม แต่อยา่งไรก็ตามในบางงานวจิยัจะใชล้อการิทึมธรรมชาติของยอดขาย  
แต่เน่ืองจากยอดขายมีการผนัแปรตามสภาพเศรษฐกิจและภาวการณ์แข่งขนัในตลาด  ดงันั้น
ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วมจึงน่าจะเป็นตวัแปรท่ีวดัขนาดของกิจการไดช้ดัเจนกวา่การ
ใส่ค่าลอการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เน่ืองจากสินทรัพยร์วมของแต่ละบริษทัมีมูลค่าท่ีแตกต่างกนั
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มาก ซ่ึงการใส่ค่าลอการิทึมธรรมชาติจะช่วยลดความแตกต่างของขอ้มูล ท าใหข้อ้มูลต่างๆอยูภ่ายใต้
ฐานเดียวกนั 
 

Warner (1977) และ Ang,Chua and McConnel (1982) ระบุวา่บริษทัขนาดเล็กค่อนขา้งจะมี 
ตน้ทุนการลม้ละลาย (bankruptcy cost) ท่ีสูงกวา่บริษทัขนาดใหญ่ และ Titman and Wessels (1988) 
ช้ีใหเ้ห็นวา่บริษทัขนาดใหญ่มีแนวโนม้ท่ีจะกระจายการลงทุนและมีโอกาสท่ีจะลม้ละลายต ่ากวา่ 
ดงันั้นจากทฤษฎีเปรียบเทียบผลไดผ้ลเสีย (Trade off Theory) จึงสะทอ้นใหเ้ห็นความสัมพนัธ์เชิง 
บวกระหวา่งขนาดกิจการกบัระดบัหน้ีสิน 
 

ในขณะท่ี Fama and Jensen (1983) ช้ีใหเ้ห็นวา่ในแง่ของความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล 
(Information asymmetry) ระหวา่งผูบ้ริหารและนกัลงทุนภายนอก บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มีแนวโนม้ 
ท่ีจะจดัหาขอ้มูลท่ีละเอียดและมีความชดัเจนใหแ้ก่นกัลงทุนมากกวา่บริษทัขนาดเล็ก ดงันั้นตน้ทุน 
ในการควบคุม (Monitoring Cost) จึงมีต ่าในบริษทัขนาดใหญ่ ส่งผลใหมี้ศกัยภาพในการระดม 
เงินทุนในตลาดทุนท่ีมากกวา่ ดงันั้นตามทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking order 
theory) จึงคาดการณ์ความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งขนาดกิจการกบัระดบัหน้ีสิน 
 

3. สินทรัพยถ์าวร (Asset) 
 
สินทรัพยถ์าวรวดัไดจ้ากอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร(Fix asset) ต่อสินทรัพยร์วม (Total 

Assets) โดยสินทรัพยถ์าวรไดแ้ก่ รายการท่ีดิน อาคาร อุปกรณ์ เน่ืองจากโครงสร้างทางสินทรัพย ์
ของบริษทัมีความส าคญัในการสะทอ้นโครงสร้างเงินทุนโดยสินทรัพยถ์าวรสามารถน าไปใชเ้ป็น 
หลกัประกนัในการกูย้มืไดซ่ึ้งส่งผลในการช่วยลดความเส่ียงของการผดินดัช าระหน้ีใหแ้ก่ผูใ้หกู้ย้มื 
 

Galai and Masululis (1976) , Jensen and Meckling (1976) และ Myers (1977) กล่าววา่การ 
บริหารเงินโดยการก่อหน้ีอาจน าไปสู่การลงทุนในระดบัท่ีต ่ากวา่ความเหมาะสม (underinvestment) 
หรือ การลงทุนท่ีเกินตวั (overinvestment) ในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นถึงปัญหา 
ทางดา้นตวัแทนระหวา่งผูถื้อหุน้กบัเจา้หน้ีตามทฤษฎีตวัแทน เป็นผลท าใหเ้จา้หน้ีตอ้งการ 
สินทรัพยม์าเป็น หลกัประกนัเพื่อลดความเส่ียง ในขณะท่ีบริษทัท่ีไม่สามารถจดัหาหลกัประกนัได ้
จะตอ้งจ่ายดอกเบ้ียในอตัราท่ีสูงข้ึน การก่อหน้ีจึงควรมีสัดส่วนท่ีเหมาะสมกบัสินทรัพยถ์าวรท่ี 
กิจการครอบครองอยู ่ดงันั้นตามทฤษฎีเปรียบเทียบผลไดผ้ลเสีย (Trade off Theory) จะแสดงให ้
เห็นความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งระดบัหน้ีสินและสินทรัพยถ์าวร 
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 ในทางตรงกนัขา้ม  Grossman and Hart (1982) กล่าววา่จากทฤษฎีตวัแทน (Agency 
Theory) ช้ีใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งระดบัหน้ีสินและสินทรัพยถ์าวร เน่ืองจากบริษทัท่ี 
มีสินทรัพยถ์าวรอยูน่อ้ยจะมีผลท าใหมี้หลกัประกนัในการกูย้มืต ่าและยากต่อการควบคุมการ 
บริหารงานจากความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetric information) ดงันั้นเพื่อลดตน้ทุน 
ทางดา้นตวัแทนระหวา่งผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหาร (Agency cost ) บริษทัจึงตอ้งเพิ่มระดบัการก่อหน้ี 
เพื่อใหก้ารบริหารด าเนินงานของบริษทัไดรั้บการควบคุมมากยิง่ข้ึนจากเจา้หน้ีและสถาบนัการเงิน 
อีกทั้งการท่ีบริษทัมีสินทรัพยถ์าวรจ านวนมากจะท าใหบ้ริษทัมีภาระในดา้นตน้ทุนคงท่ีสูงข้ึน ความ 
เส่ียงในดา้นปฏิบติัการ (operational risk) และโอกาสในการลม้ละลายก็สูงข้ึนตาม ดงันั้นการมี 
สินทรัพยถ์าวรท่ีสูงข้ึนจะมีผลท าใหบ้ริษทัมีการก่อหน้ีท่ีนอ้ยลง 
 

4. ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน (Non-Debt tax shield) 
 
ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสินวดัไดจ้ากอตัราส่วนค่าเส่ือมราคาและรายการตดั 

บญัชี(Depreciation and Amortization) ต่อสินทรัพยร์วม (Total Assets) 
 

จากทฤษฎีเปรียบเทียบผลไดผ้ลเสีย (Trade off Theory) จะพบวา่ผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการ 
ใชแ้หล่งเงินทุนจากภายนอกโดยการก่อหน้ีคือ การเสียภาษีบริษทัท่ีนอ้ยลง(DeAngelo and Masulis 
, 1980 ) ซ่ึงนอกจากบริษทัจะใชด้อกเบ้ียในการลดการเสียภาษีแลว้ บริษทัยงัคงมีทางเลือกใน 
รายการอ่ืน (Non- Debt Tax Shield) ท่ีท  าใหไ้ดรั้บผลประโยชน์ทางดา้นภาษีไดเ้ช่นกนั เช่น ค่า 
เส่ือมราคา , กองทุนส ารองเล้ียงชีพ ฯลฯ ดงันั้นบริษทัท่ีมีผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 
(Non- Debt Tax Shield) ท่ีค่อนขา้งสูงอยูแ่ลว้จะใชผ้ลประโยชน์ทางภาษีโดยการก่อหน้ีลดลง
สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งระดบัหน้ีสินและผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่ 
หน้ีสิน 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

บทที ่3 
 

วธิีการศึกษา 
 

ในการศึกษาคร้ังน้ีจะแบ่งวธีิการศึกษาออกเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลและการวเิคราะห์ 
ขอ้มูลดงัน้ี 
 

วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแ้ก่ 
 

1. งบการเงินของ บริษทัจดทะเบียนกลุ่มทรัพยากรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
โดยใชข้อ้มูลรายปีตั้งแต่ปี  2548 - 2554 จ านวน  28  บริษทั ซ่ึงเก็บรวบรวมจากโปรแกรมซอฟแวร์
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.setsmart.com)  
 

2. ขอ้มูลแนวคิดทฤษฏี ผลการศึกษาท่ีผา่นมา และขอ้มูลต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง รวบรวมจาก 
เอกสาร วารสาร และหนงัสือต่างๆ รวมถึงขอ้มูลสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ต 
 

การวเิคราะห์ข้อมูล 
 

การวเิคราะห์ขอ้มูลเป็นการวเิคราะห์เชิงปริมาณ  โดยท าการทดสอบ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากร โดยตวั
แปรท่ีเก่ียวกบัปัจจยัดา้นบริษทัและโครงสร้างเงินทุนและวธีิการศึกษาท่ีใชจ้ะอิงตามแนวทาง
การศึกษาของ  Rajan&Zingales (1995) , Booth (2001) และChen ( 2003 ) โดยโครงสร้างเงินทุนจะ
วดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาวกบัส่วนของเจา้ของตามบญัชี  ใน
ส่วนของปัจจยัดา้นบริษทั ไดแ้ก่ ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน สินทรัพยถ์าวร  ความสามารถ
ในการท าก าไร  ขนาดของกิจการ  โอกาสในการเจริญเติบโต ความผนัผวนของก าไรจากการ
ด าเนินงาน การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน 
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การวดัตัวแปร 
 

การวดัตวัแปรเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินของแต่ละบริษทัในลกัษณะรายปี
แบ่งแยกตามลกัษณะกลุ่มอุตสาหกรรมเพื่อน าไปสู่การหาอตัราส่วนโครงสร้างเงินทุน  และ
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนซ่ึงจะอิงตามแนวทางการศึกษาของ  
Rajan&Zingales (1995 ) Booth (2001) และ Chen ( 2003 ) 
 

1. ตวัแปรตาม ( Dependent Variables ) คือ อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนโดยใชอ้ตัราส่วน 
ทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัสัดส่วนหน้ีสิน สัดส่วนของสินทรัพยร์วมและสัดส่วนของผูถื้อหุน้ของ 
แต่ละบริษทัในลกัษณะขอ้มูลรายปีดงัน้ี 
 

อตัราหน้ีสินระยะยาวต่อ  =           หน้ีสินระยะยาว     
      บญัชีเงินทุนระยะยาว                ( หน้ีสินระยะยาว + มูลค่าตามบญัชีส่วนของเจา้ของ ) 
       (LLEQ)it   

         โดย LLEQ it คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาวกบัราคาตาม
บญัชีส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั i ในปีท่ี t 

i , t คือ ขอ้มูลของบริษทั i ในปี 2548 , 2549 , 2550 , 2551 , 2552 , 2553 และ 2554 
 

2. ตวัแปรอิสระ  (Independent Variables) คือ อตัราส่วนท่ีแสดงถึงปัจจยับริษทัท่ีมีอิทธิพล
ต่อการก าหนดโครงสร้างทางการเงินของแต่ละบริษทัในลกัษณะขอ้มูลรายปี ดงัน้ี 
 

2.1 ความสามารถในการท าก าไร   =  ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 
(PROF)i ,t                      สินทรัพยร์วม 

 
2.2 ขนาดของกิจการ    =  ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วม  
(SIZE)i,t 
 
2.3 สินทรัพยถ์าวร    =  สินทรัพยถ์าวร 
(ASSET)i,t      สินทรัพยร์วม 
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2.4 ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน  =  ค่าเส่ือมราคา 
(INT)i,t       สินทรัพยร์วม  
 

2.5 โอกาสในการเจริญเติบโต                     =          สินทรัพยร์วม ณส้ินปีท่ี t  - สินทรัพยร์วม ณส้ินปีท่ีt-1 

(GROW)i,t                 สินทรัพยร์วม ณ ส้ินปีท่ีt-1 
 

2.6 การเปล่ียนแปลงของก าไรจากการ =       ก าไรจากการด าเนินงานปีท่ีt – ก าไรจากการด าเนินงานปีท่ีt-1 

ด าเนินงาน ( EVOL) i,t                            ก าไรจากการด าเนินงานปีท่ีt-1  
 
 2.7 การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้  =          ราคาหุ้น ณ ส้ินปีท่ีt – ราคาหุ้น ณ ส้ินปีท่ีt-1 

( SPP ) i,t                                                                ราคาหุ้น ณ ส้ินปีท่ีt-1  
   

โดย  ความสามารถในการท าก าไร  (PROF) คือ อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียภาษีต่อ 
สินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีท่ี t 

 
ขนาดของกิจการ( SIZE ) คือ ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีท่ี t 

 
สินทรัพยท่ี์มีตวัตน(ASSET) คือ อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั  i ใน

ปีท่ี t 
 

ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน(INT) คือ อตัราส่วนค่าเส่ือมราคาต่อสินทรัพยร์วมของ 
บริษทั i ในปีท่ี t 
 

โอกาสในการเจริญเติบโต(GROW) คือ เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของสินทรัพยร์วมของ 
บริษทั i ในปีท่ี t 
 
 การเปล่ียนแปลงของก าไรจากการด าเนินงาน (EVOL) คือ เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของ
ก าไรจากการด าเนินงานของบริษทั i ในปีท่ี t 
 
 การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ (SPP) คือ เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของราคาหุน้รายปีของ
บริษทั I ในปีท่ี t 
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i , t คือ ขอ้มูลของบริษทั i ในปี  2548 , 2549 , 2550 , 2551, 2552 , 2553 และ 2554 
 

ข้อจ ากดัเกีย่วกบัการใช้ตัวเลขจากงบการเงินและอตัราส่วน 
 

 ขอ้จ ากดัในการใชต้วัเลขจากงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินสรุปจากมหาวทิยาลยั  
สุโขทยัธรรมาธิราช (2537) และเพชรรี ขมุทรัพย ์(2538) 
 

การวเิคราะห์ตวัเลขจากงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินมีขอ้จ ากดัดงัน้ี 
 
 1. งบการเงินเป็นการบนัทึกรายการทางการเงินท่ีแสดงถึงเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนมาแลว้ใน 
อดีต ซ่ึงเหตุการณ์ในอนาคตอาจไม่เป็นไปตามเหตุการณ์ในอดีตท่ีผา่นมาก็ได ้ดงันั้นผลการ 
วเิคราะห์ท่ีไดจ้ากอตัราส่วนทางการเงินจึงเป็นเพียงเคร่ืองช้ีแนะเหตุการณ์ท่ีควรจะเป็น 
 
 2. ภาวะเงินเฟ้อจะท าใหข้อ้มูลบิดเบือนไปจากมูลค่าท่ีเป็นจริง เม่ือเวลาผา่นไปภาวะเงิน 
เฟ้อจะมีผลกระทบต่อตน้ทุนและก าไร ดงันั้นการวเิคราะห์โดยเฉพาะการวเิคราะห์แนวโนม้จะตอ้ง 
ใชว้จิารณญาณและประสบการณ์ของผูว้เิคราะห์ 
 
 3. เม่ือใชอ้ตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งธุรกิจ อตัราส่วนนั้นจะตอ้งค านวณจากขอ้มูล 
ทางการบญัชีปีเดียวกนัและจากความสัมพนัธ์ของรายการท่ีเหมือนกนั 
 
 4. ผูว้เิคราะห์จะตอ้งทราบถึงประเภทของธุรกิจท่ีท าการวเิคราะห์เพื่อท่ีจะทราบถึงภาวะ 
แวดลอ้มซ่ึงจะน ามาใชป้ระโยชน์ในการตีความ พร้อมทั้งเปรียบเทียบอตัราสวนทางการเงินในอดีต 
หรือไม่ก็เปรียบเทียบกบักิจการอ่ืนท่ีอยูใ่นธุรกิจประเภทเดียวกนัหรือเปรียบเทียบกบัอตัราส่วน 
ทางการเงินของธุรกิจโดยค่าเฉล่ีย อยา่งไรก็ตามการท่ีกิจการมีค่าอตัราส่วนทางการเงินเท่ากบั 
ค่าเฉล่ียของธุรกิจ ไม่ไดแ้สดงวา่ฐานะทางการเงินของกิจการนั้นๆดีหรือไม่ เน่ืองจากค่าเฉล่ียเป็น 
เพียงค่าท่ีแสดงใหเ้ห็นวา่ส่วนใหญ่ของธุรกิจนั้นมีค่าอตัราส่วนทางการเงินเป็นอยา่งไร ซ่ึงอาจจะดี 
หรือไม่ก็ได้  แต่โดยปกติแลว้หากค่าอตัราส่วนทางการเงินของกิจการใกลเ้คียงกบัอตัราส่วน ทาง
การเงินโดยเฉล่ียของธุรกิจ ก็ถือวา่เป็นอตัราส่วนทางการเงินปกติ 
 
 5. การตกแต่งบญัชีเพื่อใหง้บการเงินดูดีกวา่ท่ีควรจะเป็น จะท าใหผ้ลการวเิคราะห์ 
แตกต่างไปจากความเป็นจริงได ้
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การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจัยทีม่ีอทิธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน  
  

การสร้างความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรของอตัราส่วนท่ีใชว้ดัโครงสร้างเงินทุนและตวัแปร
ของปัจจยัเฉพาะบริษทั  อิงตามแนวทางการศึกษาของ Chen (2003) , Rajan  and  Zingales (1995) , 
Rataporn  Deesomsak , Krishna  Paudyal  and  Pescetto (2004) และพิชนี อ าพนัมาส (2548) ท่ี
แสดงความเป็นเหตุเป็นผลในการวางแผนก าหนดโครงสร้างเงินทุนบริษทั  โดยการวเิคราะห์สมการ
ถดถอย  ตามสมการ ดงัน้ี 

 

Yi.t = α + ß1 (PROF)it + ß 2 (SIZE)it + ß 3 (ASSET)it + ß 4 (INT)it + ß5 (GROW)it +             

ß 6 (EVOL)it + ß 7 (SPP)it  
 

โดย Yi.t = อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อเงินลงทุนระยะยาว (LLEQ) 
 
α = จุดตดัแกน Y 

 
ß 1 = สัมประสิทธ์ิถดถอยของอตัราส่วนก าไรก่อนหกัภาษีและดอกเบ้ียจ่ายต่อสินทรัพยร์วม      
        ของบริษทั  
 
ß 2 = สัมประสิทธ์ิถดถอยของลอการิทึมธรรมชาติสินทรัพยร์วมของบริษทั  
 
ß 3 = สัมประสิทธ์ิถดถอยของอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั 
 
ß 4 = สัมประสิทธ์ิถดถอยของอตัราส่วนค่าเส่ือมราคาต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั 

 
ß 5 = สัมประสิทธ์ิถดถอยของค่าเฉล่ียของเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของสินทรัพยร์วม  
        ของบริษทั  
 
ß 6 = สัมประสิทธ์ิถดถอยของเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของก าไรจากการด าเนินงานของ   
        บริษทั  
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ß 7 = สัมประสิทธ์ิถดถอยของเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของราคาหุน้รายปีของบริษทั  
 

ค่า ß 1 , ß 2 , ß 3 , ß 4 , ß 5 , ß 6 , ß 7  เป็นค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยระหวา่งตวัแปรอิสระและ 
ตวัแปรตาม จะพิจารณาท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ  0.10 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทที ่4 
 

ผลการศึกษา 
 

ในบทน้ีเป็นผลการวเิคราะห์จากแบบจ าลองท่ีไดเ้สนอไวแ้ลว้ในบทท่ี 3 ซ่ึงเป็นการศึกษา 
เร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยกลุ่มทรัพยากรโดยใชง้บการเงินของบริษทักลุ่มทรัพยากรท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยจ านวน 28 บริษทั ระหวา่งปี  2548 – 2554 การน าเสนอผลการศึกษาจะแบ่ง
ออกเป็น  2 ส่วนใหญ่  ไดแ้ก่ ส่วนท่ีหน่ึง   ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากร และ
ส่วนท่ีสอง เป็นการวจิารณ์ผลการศึกษาวา่เป็นไปตามทฤษฎี หรือผลท่ีคาดไวห้รือไม่ ดงัรายละเอียด
ต่อไปน้ี 
 
ความสัมพนัธ์ของปัจจัยทีม่ีอทิธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากร 
  
ตารางที ่1  ผลการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงไดแ้ก่อตัราหน้ีสินรวมต่อ  

    สินทรัพยร์วม 
 

ตวัแปรตาม R Square F Sig. 
LLEQ .337 11.107 .000a 

 
ตวัแปรอิสระ สัมประสิทธ์ิความถดถอย Sig 

(Constant) -.357 .001 
PROF -.885 .000 
SIZE .069 .005 

ASSET .696 .000 
INT .195 .621 

GROW .111 .107 
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ตารางที ่1  (ต่อ)   
           

ตวัแปรอิสระ สัมประสิทธ์ิความถดถอย Sig 
EVOL .002 .694 

SPP -.023 .486 

 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากร 

 
สมการถดถอย :  

LLEQ = 0.337 – 0.885PROF + 0.069SIZE + 0.696ASSET + 0.195INT + 0.111GROW + 
0.002EVOL – 0.023SPP 

(0.001)       (0.000)      (0.005)       (0.000)       (0.621)     (0.107)     (0.694)       (0.485) 

 
 จากผลการวเิคราะห์  จะเห็นวา่สมการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของขอ้มูล( R2 ) ไดร้้อย
ละ 33.7 โดยมีค่า F-Statistic เท่ากบั 11.107 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

 
 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินทุน
ระยะยาว ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไร ( PROF)  ขนาดของกิจการ (SIZE)  และสินทรัพย์
ถาวร (ASSET) 

 
 ความสามารถในการท าก าไร (PROF) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อ
บญัชีเงินทุนระยะยาวอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 โดยมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ ซ่ึงมีค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.885 กล่าวคือ เม่ือความสามารถในการท าก าไรเปล่ียนแปลงไป 1 
หน่วย  จะส่งผลท าใหอ้ตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินทุนระยะยาวลดลง 0.885 หน่วย  แสดง
ใหเ้ห็นวา่บริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรจะจดัหาแหล่งเงินทุนโดยการก่อหน้ีลดลง ซ่ึง
เป็นไปตามทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น 
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ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินทุน
ระยะยาวอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 โดยมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยเท่ากบั 0.069 กล่าวคือ เม่ือขนาดของกิจการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย จะส่งผลท าให้
อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินทุนระยะยาวเพิ่มข้ึน 0.069 หน่วย แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัท่ีมี
กิจการขนาดใหญ่จะสามารถปรับตวัใหเ้ขา้กบัสถานการณ์ไดใ้นระดบัสูง สามารถกระจายความ
เส่ียงไดม้าก มีความเส่ียงในการลม้ละลายต ่า ท าใหง่้ายต่อการขอกูย้มืไดม้าก เป็นไปตามทฤษฎี
เปรียบเทียบผลไดผ้ลเสีย 
 
 สินทรัพยถ์าวร (ASSET) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินทุน
ระยะยาวอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 โดยมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยเท่ากบั 0.696 กล่าวคือ เม่ือสินทรัพยถ์าวรเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย จะส่งผลท าใหอ้ตัราส่วน
หน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินทุนระยะยาวเพิ่มข้ึน 0.696 หน่วย แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากรท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนมากจะท าการก่อหน้ีมากข้ึนเป็นไปตาม
ทฤษฎีตวัแทน 
 
 ในขณะท่ีปัจจยัอ่ืนไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะ
ยาวต่อบญัชีเงินทุนระยะยาว 
 
ตารางที ่2  ผลการศึกษา 
 

ปัจจยัอิสระ สมมติฐาน ผลการศึกษาท่ีพบ 
PROF - - 
SIZE + + 

ASSET + + 
INT - ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

GROW + ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
EVOL - ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

SPP - ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ข้อวจิารณ์ 
 

โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม
ทรัพยากร ในอดีตมีการก่อหน้ีระยะสั้นมาลงทุนค่อนขา้งมากท าใหป้ระสบกบัปัญหาการช าระคืน 
แต่อยา่งไรก็ตามในตลอดช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษาปี 2548 – 2554 พบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินของ
บริษทัมีแนวโนม้ลดลง อาจเน่ืองมาจากผลกระทบจากวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ท าใหผู้บ้ริหาร 
เจา้หน้ี มีความระมดัระวงัในการบริหารแหล่งเงินทุนและการพิจารณาการใหสิ้นเช่ือแก่บริษทัมาก
ข้ึน ผลการศึกษาสามารถวจิารณ์ไดด้งัน้ี 

 
 ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์เชิงลบหรือมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัโครงสร้างเงินทุนโดยอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินทุนระยะยาว เน่ืองจาก           
ในตลาดทุนไทยมีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลข่าวสารระหวา่งผูจ้ดัการและนกัลงทุนภายนอกท่ี
จะท าใหก้ารออกหลกัทรัพยจ์  าหน่ายมีราคาต ่าลง และหลีกเล่ียงปัญหาตวัแทนระหวา่งเจา้หน้ีและ
เจา้ของท่ีเกิดจากการลงทุนท่ีไม่เหมาะสม ดงันั้นบริษทัจดทะเบียนในหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
กลุ่มทรัพยากรท่ีมีก าไรจะจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายในกิจการ ท าใหก่้อหน้ีนอ้ยลง ซ่ึงสนบัสนุน
ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น  ดว้ยเหตุผลท่ีวา่ การจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายในจะมีตน้ทุน
การท าธุรกรรมท่ีต ่ากวา่ และการออกหุน้ทุนแสดงถึงสัญญาณในทางลบต่อนกัลงทุน ดงันั้นบริษทัท่ี
มีผลก าไรท่ีสูงควรท่ีจะมีอตัราส่วนการก่อหน้ีท่ีต ่า 
 

 ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกหรือมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
โครงสร้างเงินทุนโดยอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินทุนระยะยาว อาจเน่ืองมาจาก
ผลกระทบจากวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีผา่นมาท าใหเ้จา้หน้ีมีความค านึงถึงความอยูร่อดในการ
ด าเนินงานของลูกหน้ีและความเส่ียงในการผดินดัช าระหน้ีของลูกหน้ีเพิ่มมากข้ึน  ท าใหธุ้รกิจ
ขนาดใหญ่ท่ีคาดวา่จะสามารถปรับตวัเขา้กบัสถานการณ์ไดใ้นระดบัสูง มีความเส่ียงในการ
ลม้ละลายต ่า กระแสเงินสดผนัผวนนอ้ย จะท าใหง่้ายต่อการกูย้มืเงินเพื่อน ามาลงทุน ดงันั้นบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากรท่ีมีขนาดใหญ่สามารถกูย้มืเพื่อ
ประหยดัภาษีไดม้าก เป็นไปตามทฤษฎีเปรียบเทียบผลไดผ้ลเสีย 
 

 สินทรัพยถ์าวรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกหรือมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้าง
เงินทุนโดยอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินทุนระยะยาว เน่ืองจากบริษทัท่ีก่อหน้ีมีแนวโนม้ท่ี
จะลงทุนในเร่ืองท่ีไม่เหมาะสม และถา้หากหน้ีสินดงักล่าวนั้นเป็นหน้ีสินท่ีมีระยะเวลาช าระนาน
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เท่าใด เจา้หน้ีจึงตอ้งหาหลกัประกนัเพื่อท่ีจะน าไปใชเ้ป็นหลกัประกนัของการกูย้มื เพื่อลดความ
เส่ียงในการผดินดัช าระหน้ีและเป็นการชดเชยใหก้บัความเส่ียงท่ีมีมากข้ึนของเจา้หน้ี เป็นการลด
ปัญหาทางดา้นตวัแทนระหวา่งผูถื้อหุน้กบัเจา้หน้ี การก่อหน้ีจึงควรมีสัดส่วนท่ีเหมาะสมกบั
สินทรัพยถ์าวรท่ีกิจการครอบครองอยู ่บริษทัท่ีไม่สามารถหาสินทรัพยถ์าวรมาเป็นหลกัประกนัได้
จะตอ้งจ่ายดอกเบ้ียสูง และการท่ีมีหลกัประกนัท าใหบ้ริษทัสามารถก่อหน้ีไดใ้นตน้ทุนท่ีต ่ากวา่    
ท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากรท่ีมีสินทรัพยถ์าวรมาก
จะท าการกูย้มืไดม้ากเป็นไปตามทฤษฎีตวัแทน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

บทที ่5 
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 

 ในบทน้ีจะสรุปผลการศึกษาและมีขอ้เสนอแนะ ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี  
 

สรุปผลการศึกษา 
 

 จากการท่ีปัจจุบนัประเทศไทยมีการส่งเสริมใหมี้การแข่งขนัทางดา้นการคา้อยา่งเสรี การ
เปิดประเทศของจีนท าใหก้ารแข่งขนัทางการคา้เป็นไปอยา่งเขม้ขน้มากข้ึน ผูป้ระกอบการ
จ าเป็นตอ้งปรับปรุงประสิทธิภาพในการบริหารงานและการด าเนินงานของบริษทัเพื่อเพิ่มศกัยภาพ
ของการผลิตและขีดความสามารถในการแข่งขนัของภาคธุรกิจไทยใหส้ามารถยนืหยดัอยูไ่ดภ้ายใต้
ภาวการณ์แข่งขนัในตลาดโลก อีกทั้งความผนัผวนของเศรษฐกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศท่ี
ส่งผลต่อการด าเนินธุรกิจของกิจการ ปัจจยัต่างๆเหล่าน้ีส่งผลท าใหค้วามตอ้งการเงินทุนของ
ภาคเอกชนอยูใ่นระดบัท่ีเพิ่มสูงข้ึน อยา่งไรก็ตามบทเรียนจากวกิฤติการทางการเงินท่ีเกิดข้ึน
เน่ืองจากการมีโครงสร้างเงินทุนท่ีมีการก่อหน้ีจ านวนมากน าไปสู่ความเปราะบางทางการเงิน 
บริษทัหลายแห่งตอ้งปรับตวัเพื่อความอยูร่อด  เช่น การปรับลดหน้ีสิน การเพิ่มทุน การปรับ
โครงสร้างหน้ีสิน ไปจนถึงการปิดกิจการลม้ละลาย อีกทั้งยงัเป็นปัญหาลูกโซ่ท่ีส่งผลต่อการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ดงันั้นจะเห็นไดว้า่โครงสร้างเงินทุนเป็นปัจจยัหลกัท่ีมี
ความส าคญัต่อการก าหนดความส าเร็จและการเจริญเติบโตของกิจการ รวมถึงมีผลต่อการ
เจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจอยา่งมีเสถียรภาพในระยะยาว 
 
 นอกจากน้ีจากการตรวจสอบเอกสารผลการศึกษาของ Rajan and Zingales (1995) ท่ี
ท  าการศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนดโครงสร้างทางการเงินของกลุ่มประเทศ G-7 ซ่ึงถือวา่เป็น
กลุ่มประเทศอุตสาหกรรมท่ีพฒันาแลว้พบวา่มี 4 ปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนดโครงสร้างทางการเงิน 
ซ่ึงไดแ้ก่ ขนาดธุรกิจ ความสามารถในการท าก าไร โอกาสในการเจริญเติบโตและโครงสร้าง
สินทรัพย ์อีกทั้งพิชนี   อมัพนัมาส ยงัไดท้  าการศึกษาปัจจยัเฉพาะบริษทัท่ีมีผลต่อการก าหนด
โครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยพบวา่ปัจจยั
เฉพาะบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างทางการเงินอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติมีสามปัจจยั 
คือ ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์เชิงลบ ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
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สินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีความสัมพนัธ์เชิงบวก ดงันั้นผูศึ้กษาจึงมีมูลเหตุจูงใจในการศึกษาต่อวา่มีปัจจยั
ใดบา้งท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากรซ่ึง
จะมีความเหมือนหรือแตกต่างจากกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ หรือทุกอุตสาหกรรมโดยรวมในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ โดยจะอิงตามแนวทางการศึกษาของ Rajan & Zingales (1995) 
Booth(2001) และ Chen (2003) เป็นหลกัซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี 
 
 ผลการทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากรพบวา่ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติมีสามปัจจยั ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไร ( PROF) ขนาดของกิจการ 
(SIZE) สินทรัพยถ์าวร (ASSET) โดยเป็นไปตามสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 
 
 ความสามารถในการท าก าไร มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบหรือมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัโครงสร้างเงินทุนซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่มทรัพยากรท่ีมีก าไรจะจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายในกิจการก่อนมีผลท าใหมี้การก่อ
หน้ีลดลง เน่ืองจากมีตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่ากวา่ อีกทั้งยงัเป็นการลดปัญหาของความไม่ทดัเทียมกนั
ของขอ้มูลข่าวสารระหวา่งผูจ้ดัการและนกัลงทุน ซ่ึงความไม่ทดัเทียมกนัของข่าวสารอาจ
เน่ืองมาจากการท่ีตลาดทุนของประเทศไทยยงัอยูใ่นช่วงระหวา่งการพฒันา 
 
 ขนาดของกิจการและสินทรัพยถ์าวร มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกหรือมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่มทรัพยากรท่ีมีขนาดใหญ่ มีความมัน่คง จะสามารถปรับตวัเขา้กบัสถานการณ์ไดใ้น
ระดบัสูง สามารถกระจายความเส่ียงไดม้าก มีความเส่ียงในการลม้ละลายต ่า สามารถกูย้มืเพื่อ
ประหยดัภาษีไดเ้พิ่มข้ึน และบริษทัท่ีมีสินทรัพยถ์าวรสามารถก่อหน้ีไดม้ากข้ึนและยงัมีตน้ทุนท่ีต ่า 
โดยขนาดของกิจการและสินทรัพยถ์าวรเขา้มามีบทบาทในการก่อหน้ี อาจเน่ืองมาจากผลกระทบท่ี
เกิดจากวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ จึงท าใหเ้จา้หน้ีค านึงถึงความอยูร่อดของกิจการและตวัของเจา้หน้ี
เองและค านึงถึงความเส่ียงในการผดินดัช าระหน้ีของลูกหน้ีมากข้ึนท าใหก้ารปล่อยกูมี้ความ
รอบคอบมากข้ึน เจา้หน้ีโดยส่วนใหญ่จะพยายามปล่อยกูใ้หแ้ก่บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่และมัน่คงและ
ปล่อยกูใ้หแ้ก่บริษทัท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนไปเป็นหลกัประกนัในการก่อหน้ี 
 
 ส่วนปัจจยัเฉพาะบริษทัอ่ืนๆ ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต  
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ข้อเสนอแนะ 
 

 จากการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากร ผูศึ้กษามีขอ้แนะน าดงัต่อไปน้ี 
 
ข้อแนะน าจากผลการศึกษา 
 
 ขอ้แนะน าจากการศึกษาสรุปไดด้งัน้ี  
 
 1.  ผูบ้ริหารควรท่ีจะมีการจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายในก่อนท่ีจะท าการจดัหาเงินทุนจาก 
แหล่งภายนอก ตามทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น ( Pecking order Theory) เน่ืองจากตน้ทุน
ในการใชแ้หล่งเงินทุนภายในกิจการท่ีไดจ้ากก าไรสะสมมีตน้ทุนท่ีต ่ากวา่การใชแ้หล่งเงินทุนจาก
ภายนอก ซ่ึงสามารถสร้างความมัง่คัง่ใหผู้ถื้อหุน้ไดสู้งท่ีสุด  (Maximize value of firm) รวมถึงความ
ไม่เท่าเทียมกนัในการเขา้ถึงขอ้มูลซ่ึงจะส่งผลใหก้ารออกหุน้ทุนเป็นสัญญาณในดา้นลบแก่          
นกัลงทุน อยา่งไรก็ตามหากบริษทัมีความจ าเป็นในการจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกโดยการ   
ก่อหน้ีนอกจากปัจจยัทางดา้นสินทรัพยถ์าวรท่ีสามารถน าไปใชเ้ป็นหลกัประกนัในการช าระหน้ี
แลว้ ปัจจยัทางดา้นความสามารถในการท าก าไรและขนาดของกิจการจะเขา้มาเป็นปัจจยัท่ีส าคญั 
ต่อศกัยภาพในการก่อหน้ีเช่นกนัเพื่อลดปัญหาทางดา้นตวัแทน (Agency Cost) และลดความเส่ียงใน
การลม้ละลาย (Bankruptcy Cost) 
 

2. เจา้หน้ีควรท่ีจะค านึงถึงความปลอดภยัในการช าระคืนและการผดินดัช าระหน้ีของลูกหน้ี
ในการกูย้มื ดงันั้นเจา้หน้ีควรค านึงถึงสินทรัพยถ์าวรท่ีมีตวัตนท่ีสามารถน ามาเป็นหลกัประกนัเพื่อ
ลดความเส่ียงในการใหกู้ย้มื และในการใหกู้ค้วรท่ีจะค านึงถึงขนาดของกิจการท่ีแสดงถึง
ความสามารถในการปรับตวัเขา้กบัสถานการณ์และการเปล่ียนแปลงต่างๆ ความสามารถในการ
กระจายความเส่ียงในการด าเนินงานของบริษทัท่ีท าการกูย้มื เพื่อเป็นการลดความเส่ียงในการปล่อย
กูข้องเจา้หน้ี 
 
 3.  ภาครัฐควรมีการพฒันา ควบคุม และฟ้ืนฟูมาตรการตลาดทุนใหเ้ป็นสากลเพิ่มมากข้ึน
เพื่อใชใ้นการเรียกความเช่ือมัน่ในการลงทุนของนกัลงทุนใหม้ากข้ึน เป็นการเพิ่มช่องทางในการ
ระดมทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากรใหม้ากข้ึน 
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โดยเฉพาะบริษทัท่ีขาดแคลนเงินทุนในกิจการและมีขนาดเล็ก และไม่สามารถท าการกูย้มืเงินเพื่อมา
ด าเนินงานได ้หรือมีตน้ทุนการกูย้มืสูงใหส้ามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัในระยะยาว 
 

ขอ้แนะน าส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
 

 1.  ควรมีการขยายขอบเขตการศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน โดยขยายไป 
ถึงการก่อหน้ีจากต่างประเทศ เน่ืองจากปัจจุบนัมีการเปิดเสรีทางการเงิน ส่งผลใหห้น้ีต่างประเทศ
เร่ิมเขา้มามีบทบาทส าคญัในการเป็นทางเลือกหน่ึงของแหล่งเงินทุนส าหรับธุรกิจ  
 

2.  ควรท่ีจะศึกษาแยกรายละเอียดของบริษทัท่ีมากข้ึน โดยการเพิ่มปัจจยัทางดา้นคุณภาพ
ของบริษทั เช่น คุณลกัษณะ แนวคิด ทศันคติของผูบ้ริหารท่ีอาจจะมีผลต่อการตดัสินใจในเร่ืองของ
การก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัแต่ละบริษทัท่ีแตกต่างกนัไป 

 
3.  ควรท่ีจะน าปัจจยัภายนอกของบริษทัเขา้มาท าการศึกษาดว้ย เช่น อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มื 

ท่ีก าหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทย เพราะอตัราดงักล่าวมีผลต่อการตดัสินใจในการก าหนด
โครงสร้างเงินทุนในแต่ละช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนัออกไป 

 
4.  ควรท าการศึกษาแยกในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน เพิ่มข้ึน เน่ืองจากโครงสร้างเงินทุน 

และปัจจยัท่ีมีอิทธิพลท่ีเป็นปัจจยัเฉพาะบริษทั จะส่งผลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนในแต่ละ
อุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนัไป 
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ตารางผนวกที ่1  ผลการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินลงทุน  
ระยะยาว 

 

Variables Entered/Removed 

Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 การเปล่ียนแปลงของ

ราคาหุน้, สินทรัพย์
ถาวร, ความผนัผวน
ของก าไรจากการ
ด าเนินงาน, 
ผลประโยชน์ทางภาษี
ท่ีไม่ใช่หน้ีสิน, โอกาส
ในการเจริญเติบโต, 
ขนาดของกิจการ, 
ความสามารถในการ
ท าก าไรa 

 Enter 

a. All requested variables entered. 
 
 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 

Square 

Adjusted R 
Square 

1 .580a .337 .307 .2384577 

a. Predictors: (Constant), การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้, สินทรัพยถ์าวร, ความผนัผวนของก าไร
จากการด าเนินงาน, ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน, โอกาสในการเจริญเติบโต, ขนาดของ
กิจการ, ความสามารถในการท าก าไร 
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ตารางผนวกที ่1 (ต่อ)   
 

ANOVAb 
Model Sum of 

Squares 

df Mean Square F Sig. 

1  Regression 4.421 7 .632 11.107 .000a 

    Residual 8.700 153 .057   

    Total 13.121 160    

a. Predictors: (Constant), การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้, สินทรัพยถ์าวร, ความผนัผวนของก าไร
จากการด าเนินงาน, ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน, โอกาสในการเจริญเติบโต, ขนาดของ
กิจการ, ความสามารถในการท าก าไร 

b. Dependent Variable: อตัราหน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินทุนระยะยาว 
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ตารางผนวกที ่1 (ต่อ)   
                     

Coefficientsa 

 
 
Model 

 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

 
 

t 

 
 

Sig. B Std. Error Beta 

1   (Constant) -.357 .105  -3.417 .001 
ความสามารถ
ในการท า
ก าไร 

-.885 .219 -.328 -4.048 .000 

ขนาดของ
กิจการ 

.069 .025 .217 2.824 .005 

สินทรัพย์
ถาวร 

.696 .111 .435 6.253 .000 

ผลประโยชน์
ทางภาษีท่ี
ไม่ใช่หน้ีสิน 

.195 .394 .036 .495 .621 

โอกาสในการ
เจริญเติบโต 

.111 .069 .112 1.623 .107 

ความผนัผวน
ของก าไรจาก
การ
ด าเนินงาน 

.002 .004 .026 .395 .694 

การ
เปล่ียนแปลง
ของราคาหุน้ 

-.023 .033 -.048 -.700 .485 

a. Dependent Variable: อตัราหน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินทุนระยะยาว 
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