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Abstract
This research is a study of factors determining the capital structure, which include short-term liabilities,

long-term liabilities, and book value of equities, of companies registered in the Stock Exchange of Thailand by
using multiple regression model. The time of the study is before and after the economic crisis of 1997. The findings
showed that the growth and the size of business had positive impact on the capital structure expressed in terms
of the long-term debt ratio, while profitability related negatively with the capital structure. On the other hand,
business growth and non-debt tax shield showed positive impact on the short-term debt ratio. But profitability and
size of business had negative impact on the short-term debt ratio. It also found that business growth had  positively
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related to the capital structure in terms of the long-term debt ratio. But profitability and non-debt tax shield showed
negative relation with the long-term debt ratio. In addition, the study found business growth affected positively the
capital structure in terms of the short-term debt ratio. On the contrary, the profitability had negative impact on the
short-term debt ratio.
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บทคดัยอ
การวจิยันี ้ไดศกึษาถงึปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุซึง่ประกอบดวย หนีส้นิระยะสัน้ หนีส้นิระยะยาวและทนุ

(ตามมลูคาทางบญัช)ี ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยชวงกอน และภายหลงัเกดิวกิฤติ
เศรษฐกจิ โดยใชสมการถดถอยเชงิพห ุผลการศกึษาชวงกอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ พบวา ปจจยัการเตบิโตของธรุกจิ
และขนาดธรุกจิ มผีลดานบวกตอโครงสรางเงนิทนุในรปูของสดัสวนหนีร้ะยะยาวตอทนุ แตปจจยัความสามารถในการ
ทำกำไร มผีลดานลบตอโครงสรางเงนิทนุในรปูของสดัสวนหนีร้ะยะยาวตอทนุ  สวนปจจยัการเตบิโตของธรุกจิ และ
รายการชวยลดภาษทีีม่ใิชหนี ้มผีลดานบวกตอโครงสรางเงนิทนุในรปูของสดัสวนหนีร้ะยะสัน้ตอทนุ แตปจจยัความ
สามารถ  ในการทำกำไร และขนาดธรุกจิ มผีลดานลบตอโครงสรางเงนิทนุในรปูของสดัสวนหนีร้ะยะสัน้ตอทนุ สำหรบั
ผลการศกึษาภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ พบวา ปจจยัการเตบิโตของธรุกจิ มผีลดานบวกตอโครงสรางเงนิทนุในรปู
ของสดัสวนหนีร้ะยะยาวตอทนุ แตปจจยัความสามารถในการทำกำไร และรายการชวยลดภาษทีีม่ใิชหนี ้มผีลดานลบ
ตอโครงสรางเงนิทนุในรปูของสดัสวนหนีร้ะยะยาวตอทนุ นอกจากนีผ้ลการศกึษา   ยงัพบวา ปจจยัการเตบิโตของธรุกจิ
มผีลดานบวกตอโครงสรางเงนิทนุในรปูของสดัสวนหนีร้ะยะสัน้ตอทนุ ในขณะทีป่จจยัความสามารถในการทำกำไรมี
ผลดานลบตอโครงสรางเงนิทนุในรปูของสดัสวนหนีร้ะยะสัน้ตอทนุ

คำสำคญั: โครงสรางเงนิทนุ, ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย, วกิฤตเิศรษฐกจิ, สดัสวนหนีส้นิตอทนุ
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บทนำ
การดำเนนิงานของธรุกจินัน้จำเปนตองมกีารจดัหา

เงนิทนุไปลงทนุในโครงการตาง ๆ ทีธ่รุกจิไดวางแผนไว
ซึ่งสามารถจัดหาไดทั้งจากแหลงเงินทุนภายในธุรกิจ
(เชน กำไรสะสม) และแหลงเงินทุนภายนอกธุรกิจ
(เชน หนี้สิน และออกหนุทนุ) การเลอืกใชแหลงเงนิทนุ
ของธรุกจิ จะทำใหเหน็ถงึโครงสรางเงนิทนุ ซึง่โครงสราง
เงนิทนุ คอื สดัสวนของหนีส้นิระยะยาวตอทนุ ฉะนัน้ ธรุกจิ
จงึจำเปนตองมโีครงสรางเงนิทนุทีเ่หมาะสม เพราะสดัสวน
ของหนีส้นิระยะยาวตอทนุจะสะทอนใหเหน็วาธรุกจิจะยงัคง
ดำเนนิกจิการในอนาคตไดหรอืไม

ในอดตีทีผ่านมาชวงป พ.ศ. 2531-2538 บรษิทัที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการ
เตบิโตทีส่งู แตไมไดใหความสำคญักบัโครงสรางเงนิทนุ
เนื่องจากสวนใหญจัดหาแหลงเงินทุนโดยการกูเงินจาก
ตางประเทศ และกูจากธนาคารพาณิชยภายในประเทศ
ดังนั้น เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ เชน
การเปลีย่นแปลงระบบอตัราแลกเปลีย่น จากตะกราเงนิ
(basket system) เปนแบบการลอยตวัภายใตการควบคมุ
(managing float), เศรษฐกจิถดถอย จนเกดิเปนวกิฤติ
เศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540-2541 จึงทำใหธุรกิจที่จัดหา
แหลงเงินทุนโดยการกูเงินตองขาดแหลงเงินทุนที่จะมา

หลอเลีย้งกจิการ เพราะการกเูงนิจากตางประเทศ  ทำได
ยากขึน้ เนือ่งจากความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัรา
แลกเปลีย่นและอตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้เพราะลำดบัความนา
เชือ่ถอืลดลง อกีทัง้ ธนาคารพาณชิยในประเทศประสบปญหา
หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดจึงปลอยกูยากเชนกัน รฐับาล
จงึพยายามชวยภาคธรุกจิโดยเปดโอกาส และสงเสรมิใหธรุกจิ
ใชตลาดเงนิ (money market) และตลาดทนุ (capital market)
ในการจดัหาแหลงเงนิทนุ จากนัน้ตลาดเงนิ และตลาดทนุได
กลายเปนแหลงเงนิทนุทีส่ำคญัของธรุกจิตางๆ

เมือ่พจิารณาสดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุของบรษิทัที่
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย แหงประเทศไทยป พ.ศ. 2535-
2539 และป พ.ศ. 2542-2546 จะไดดงัตาราง 1 และตาราง 2

ในชวงป พ.ศ. 2535-2539 ประเทศไทย มคีาเฉลีย่
ของสดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ 1.61 เทา, กลมุทีม่ใิชกลมุ
อสงัหารมิทรพัยและกอสราง มคีาเฉลีย่ของสดัสวนหนีส้นิ
รวมตอทนุ 1.64 เทา และกลมุอสงัหารมิทรพัยและกอสราง
มคีาเฉลีย่ของสดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ 1.48 เทา

ในชวงป พ.ศ. 2542-2546 ประเทศไทย มคีาเฉลีย่
ของสดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ 1.62 เทา, กลมุทีม่ใิชกลมุ
อสงัหารมิทรพัยและกอสราง มคีาเฉลีย่ของสดัสวนหนีส้นิ
รวมตอทนุ 1.48 เทา และกลมุอสงัหารมิทรพัยและกอสราง
มคีาเฉลีย่ของสดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ 2.43 เทา

ตาราง 1 สดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ ป พ.ศ. 2535-2539
กลุม 2535 2536 2537 2538 2539 คาเฉล่ีย 

1. ประเทศไทย 1.01 0.98 3.92 1.06 1.11 1.61 
2. กลุมที่มิใชกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  0.94 0.90 4.37 0.97 1.01 1.64 
3. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 1.39 1.41 1.39 1.54 1.67 1.48 
แหลงที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       
 
 
       

กลุม 2542 2543 2544 2545 2546 คาเฉล่ีย 
1. ประเทศไทย 4.09 1.33 0.68 1.07 0.93 1.62 
2. กลุมที่มิใชกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  4.39 0.44 0.57 1.18 0.81 1.48 
3. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 2.42 6.38 1.27 0.44 1.65 2.43 
แหลงที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       

 
 
 
 

ตาราง  2  สดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ ป พ.ศ. 2542-2546
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จากตาราง 1 และตาราง 2 เหน็ไดวา ประเทศไทย
มคีาเฉลีย่ของสดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ ทัง้กอนเกดิวกิฤติ
เศรษฐกจิ (พ.ศ.2535-2539) และภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ
(พ.ศ.2542-2546) ใกลเคียงกัน เมื่อพิจารณาแยกกลุม
อตุสาหกรรม พบวา กลมุทีม่ใิชกลมุอสงัหารมิทรพัยและ
กอสราง มคีาเฉลีย่ของสดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ กอนเกดิ
วกิฤตเิศรษฐกจิ (พ.ศ.2535-2539) และภายหลงัเกดิวกิฤติ
เศรษฐกจิ (พ.ศ.2542-2546) ใกลเคยีงกนัแตกลมุอสงัหา
ริมทรัพยและกอสราง มีคาเฉลี่ยของสัดสวนหนี้สินรวม
ตอทุน ภายหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ (พ.ศ.2542-2546)
สงูกวากอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ (พ.ศ. 2535-2539) ดงันัน้
ผวูจิยัจงึสนใจวาปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุของบรษิทั
ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยชวงกอน
และภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิเปนเชนไร เพือ่เปนขอมลู
ในการพจิารณาใชสวนของหนีส้นิ และสวนของทนุอยาง
เหมาะสมแกธรุกจิตาง ๆ ตอไป

วัตถุประสงคในการวิจัย
1. เพื่อศึกษาโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยกอน และภายหลงัเกดิวกิฤติ
เศรษฐกิจ

2. เพื่อศึกษาปจจัยกำหนดโครงสรางเงินทุนของ
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยกอน และภายหลงั
เกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ

สมมตฐิานการวจิยั
แสดงในตาราง 3

วิธีการวิจัย
          กลมุตวัอยาง

การศึกษาครั้งนี้มุงศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มิใชหมวดธนาคาร,
เงนิทนุและหลกัทรพัย, ประกนัภยัและประกนัชวีติ เนือ่งจาก
หมวดเหลานีม้ขีอบงัคบัพเิศษทีต่องปฏบัิตติามกฎเกณฑ
ของธนาคารแหงประเทศไทย และมีวิธีการบันทึกบัญชี
ตางจากหมวดอืน่ โดยที่

1. บรษิทัทีท่ำการศกึษาตองดำเนนิกจิการในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยใน ป พ.ศ.2535 และยังคง

ตาราง 3  ทฤษฎแีละความสมัพนัธทีไ่ดตัง้สมมตฐิานไวระหวางปจจยัตางๆ กบัโครงสรางเงนิทนุ
ลักษณะตัวแปร ความสัมพันธ งานวิจัยท่ีสนับสนุน 

สินทรัพยท่ีมีตัวตน (tangibility) + Rajan and Zingales (1995), Chen (2004), Rataporn 
Deesomsak et al. (2004), Huang and Song (2006) 

ความสามารถทํากําไร 
(profitability) 

- Pecking Order Theory, Rajan and Zingales (1995), Yupana 
Wiwattanakantang (1999), Namtip Hongpan (2000), Chen 
(2004), Rataporn Deesomsak et al. (2004), วรากร ยิ่งยศกําจร
ชัย (2546) 

ขนาดกิจการ 
(size) 

+ Trade-off Theory, Rajan and Zingales (1995), Yupana 
Wiwattanakantang (1999), Rataporn Deesomsak et al. 
(2004), Huang and Song (2006) 

การเติบโตของธุรกิจ (growth) + Pecking Order Theory, Asymmetric Information, Chen (2004) 
รายการชวยลดภาษีท่ีไมใชหนี้ 
(non-debt tax shield) 

- Trade-off Theory, Deesomsak et al. (2004), Huang and Song 
(2006) 

ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระ
หน้ี  
(default risk) 

- Agency Cost, Trade-off Theory 
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ดำเนินกิจการอยางตอเนื่องในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยถงึป พ.ศ.2546

2.  บริษัทที่ทำการศึกษาตองไมเคยถูกพักการ
ซือ้ขายในป พ.ศ.2535-2539 และในป พ.ศ.2542-2546

3. วนัสิน้ปบญัชตีรงกบัวนัที ่ 31 ธนัวาคม ดงันัน้
บรษิทัทีท่ำการศกึษามทีัง้สิน้ 134 บรษิทั
          แบบจำลองทีใ่ชในการศกึษา

ในการศึกษานี้ไดแบงแบบจำลองเปน 4 สมการ
ตามชวงเวลาที่ทำการศึกษา คือ ชวงกอนเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจและภายหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ โดยศึกษา
ตวัแปร 6 ตวั แบบจำลองม ีดงันี้

LDRATIO (Pre-crisis) = β0 + β1TANG - β2ROA +
β3SIZE + β4GROWTH
- β5NDTS - β6RISK + ε       (1)

LDRATIO (Post-crisis)  = γ0 + γ1TANG - γ2ROA +
γ3SIZE + γ4GROWTH
- γ5NDTS - γ6RISK + ε       (2)

SDRATIO (Pre-crisis) = χ0 + χ1TANG - χ2ROA +
χ3SIZE + χ4GROWTH
- χ5NDTS - χ6RISK + ε       (3)

SDRATIO (Post-crisis) = η0 + η1TANG - η2ROA
+ η3SIZE + η4GROWTH
- η5NDTS - η6RISK + ε       (4)

โดยที่
LDRATIO (Pre-crisis) คือ สัดสวนหนี้สินระยะยาวตอ

ทนุกอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ
LDRATIO (Post-crisis) คือ สัดสวนหนี้สินระยะยาวตอ

ทนุ หลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ
SDRATIO (Pre-crisis) คือ สดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ ตอ

ทนุกอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ
SDRATIO (Post-crisis) คอื สดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ ตอทนุ

หลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ
TANG คือ สินทรัพยที่มีตัวตน
ROA คือ ความสามารถทำกำไร
SIZE คือ ขนาดของกจิการ

GROWTH คือ การเตบิโตของธรุกจิ
NDTS คอื รายการชวยลดภาษทีีม่ใิชหนี้
RISK คือ ความเสี่ยงจากการผิดนัด

ชำระหนี้
ε คอื คาความคลาดเคลือ่น (error

term of the regression)
การศกึษาใชระดบันยัสำคญัที ่ 0.05

          ตวัแปรทีท่ำการศกึษา
1. สนิทรพัยทีม่ตีวัตน
การศึกษานี้ใชสัดสวนสินทรัพยคงที่ตอสินทรัพย

รวม (total fixed asset/total asset) เปนตวัวดัสนิทรพัย
ทีม่ตีวัตน

สินทรัพยคงที่ จะประกอบดวยที่ดิน, โรงงาน,
เครือ่งจกัร และอปุกรณตาง ๆ  โดยทีส่ดัสวนสนิทรพัยคงที่
ตอสินทรัพยรวม จะแสดงใหเห็นวาบริษัทมีสินทรัพยที่
นำไปเปนหลักทรัพยค้ำประกันในการกอหนี้ หรือออก
หนุก ูซึง่ผบูรหิารจะมคีวามมัน่ใจในการดำเนนิงานระดบัหนึง่
ดังนั้น ความสัมพันธระหวางสัดสวนหนี้สินตอทุนกับ
สนิทรพัยทีม่ตีวัตนควรเปนไปในทศิทางเดยีวกนั

2. ความสามารถทำกำไร
การศกึษานีใ้ชผลตอบแทนตอสนิทรพัยรวม (ROA)

ซึง่คดิจาก กำไรกอนหกัดอกเบีย้และภาษ ี(EBIT) หารดวย
สนิทรพัยรวม (total asset) เปนตวัวดัความสามารถทำกำไร

ผลตอบแทนตอสนิทรพัยรวม แสดงใหเหน็วาการใช
สนิทรพัยมปีระสทิธภิาพหรอืไม ถามคีาสงูจะทำใหบรษิทั
มกีำไรสะสมมาก ทำใหแหลงเงนิทนุภายในบรษิทัมมีาก
ขึน้ จากทฤษฎลีำดบัขัน้ในการจดัหาเงนิทนุบรษิทัจะเลอืก
ใชแหลงเงนิทนุภายในกอน ถาไมเพยีงพอ จงึจะจดัหาจาก
แหลงภายนอกที่มีความปลอดภัยจากมากไปนอย เชน
การกอหนีแ้ละออกหนุทนุ ตามลำดบั ดงันัน้ ความสมัพนัธ
ระหวางสดัสวนหนีส้นิตอทนุกบัความสามารถทำกำไรควร
เปนไปในทศิทางตรงขาม

3. ขนาดของธรุกจิ
การศึกษานี้ใชมูลคาของยอดขาย ซึ่งมีหนวย

พนัลานบาท เปนตวัวดัขนาดของธรุกจิ



ว.สงขลานครนิทร ฉบบัสงัคมศาสตรและมนษุยศาสตร
ปที ่15  ฉบบัที ่ 5  ก.ย. - ต.ค. 2552

ปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน...
สมนกึ  เอือ้จริะพงษพนัธ และคณะ833

833

เนือ่งจากธรุกจิทีม่ขีนาดใหญสามารถจดัหาเงนิทนุ
ไดหลายทาง เชน กจูากสถาบนัการเงนิ หรอืออกหนุก ูโดย
มสีถาบนัจดัลำดบัความนาเชือ่ถอืจดัลำดบัชัน้ของหนุกใูห
ในขณะที่ธุรกิจที่มีขนาดเล็กมีทางเลือกนอยกวา เชน
กจูากสถาบนัการเงนิ โดยใชอตัราดอกเบีย้ทีส่งูกวาธรุกจิ
ทีม่ขีนาดใหญ เนือ่งจากมคีวามเสีย่งทีจ่ะไมชำระหนีส้งู
กวา ดงันัน้ ความสมัพนัธระหวางสดัสวนหนีส้นิตอทนุกบั
ขนาดของธรุกจิควรเปนไปในทศิทางเดยีวกนั

4. การเตบิโตของธรุกจิ
การศึกษานี้ใชมูลคารวมของตลาดตอสวนของ

เจาของ (market capitalization/equity) โดยที ่ market
capitalization คิดจากราคาปด ณ วันสิ้นปบัญชี
คูณจำนวนหุนสามัญทั้งหมดที่บริษัทออกเรียกชำระคา
หนุแลว เปนตวัวดัการเตบิโตของธรุกจิ

เนื่องจากธุรกิจที่มีการเติบโตจะวางแผนโครงการ
ใหม ๆ  ทีม่กีำไรอยางมากในอนาคต และจากทฤษฎลีำดบั
ขั้นในการจัดหาเงินทุน และความไมเทาเทียมกันของ
ขอมลู ถาแหลงเงนิทนุภายในมไีมพอทีจ่ะดำเนนิโครงการ
ทีไ่ดวางแผนไว ธรุกจิจะกอหนีเ้พิม่ขึน้แทนการออกหนุกู
ดงันัน้ ความสมัพนัธระหวางสดัสวนหนีส้นิตอทนุกบัการ
เตบิโตของธรุกจิ ควรเปนไปในทศิทางเดยีวกนั

5. รายการชวยลดภาษทีีม่ใิชหนี้
การศกึษานีใ้ชสดัสวนคาเสือ่มราคา และรายการตดั

บญัชตีอสนิทรพัยรวม (depreciation and amortization
/total asset) เปนตวัวดัรายการชวยลดภาษมีใิชหนี้

เนือ่งจากรายการคาเสือ่มราคา และรายการตดับญัชี
สามารถนำมาคดิเปนคาใชจายทำใหกำไรกอนหกัภาษลีดลง
จงึมผีลใหจายภาษนีอยลงเปนผลใหธรุกจิใชรายการชวย
ลดภาษทีีม่ใิชหนี ้แทนดอกเบีย้เพือ่ชวยลดภาษไีด ดงันัน้
ความสมัพนัธระหวางสดัสวนหนีส้นิตอทนุกบัรายการชวย
ลดภาษทีีม่ใิชหนีค้วรเปนไปในทศิทางตรงขามกนั

6. ความเสีย่งจากการผดินดัชำระหนี้
การศึกษานี้ใชสัดสวนผลตอบแทนกอนดอกเบี้ย

และภาษ ี(EBIT/total debt) เปนตวัวดั ความเสีย่งจากการ
ผดินดัชำระหนี ้จงึอธบิายไดวา ถาสดัสวนผลตอบแทน

กอนดอกเบีย้ และภาษมีคีามาก แสดงวาความเสีย่งจาก
การผิดนัดชำระหนี้ต่ำ ถาสัดสวนผลตอบแทนกอน
ดอกเบีย้ และภาษมีคีาต่ำ แสดงวาความเสีย่งจากการผดิ
นดั ชำระหนีส้งู เนือ่งจากบรษิทัทีม่คีวามเสีย่งจากการผดิ
นดัชำระหนีส้งู เจาหนีจ้ะไมอยากปลอยก ูดงันัน้ บรษิทั
ทีม่คีวามเสีย่งจากการผดินดัชำระหนีส้งูตองหาทางออก
โดยการออกหนุทนุ ดงันัน้ ความสมัพนัธระหวางสดัสวน
หนี้สินตอทุนกับความเสี่ยงจากการผิดนัดชำระหนี้ควร
เปนไปในทิศทางตรงขาม
          การเกบ็รวบรวมขอมลู

การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิที่รวบรวมจาก
รายงานสรปุงบการเงนิทีจ่ดัทำโดยตลาดหลกัทรพัยแหง
ประเทศไทย ตัง้แตป พ.ศ.2535-2539 และป พ.ศ. 2542-
2546 โดยใชงบการเงนิแบบรายบรษิทั และทำการศกึษา
แบบรายป จากนัน้ นำขอมลูทีไ่ดมาหาคาเฉลีย่ในแตละ
ชวงที่ทำ การศึกษาเพื่อเปนตัวแทนขอมูลที่จะนำไป
วิเคราะหตอไป นอกจากนี้ มีแหลงขอมูลจากหนังสือ,
เอกสาร, วารสาร, รายงานเศรษฐกจิและการเงนิของธนาคาร
แหงประเทศไทย และรายงานขอมูลของสำนักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
สำนกันายกรฐัมนตรี
          การวเิคราะหขอมลู

การศกึษาครัง้นี ้ตองการหารปูแบบความสมัพนัธ
ระหวางตวัแปรตาม 1 ตวักบัตวัแปรอสิระหลายตวั เพือ่
อธบิายวา ตวัแปรอสิระแตละตวัสมัพนัธกบัตวัแปรตาม
มากนอยเพยีงใด และมคีวามสมัพนัธในเชงิบวก หรอืเชงิลบ
ดงันัน้ ในการวเิคราะหจงึใชการวเิคราะหถดถอยพหคุณู
(multiple regression analysis) โดยใชเทคนคิ Stepwise

ผลการวิจัยและอภิปรายผล
จากผลการวิจัยเกี่ยวกับปจจัยกำหนดโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดทรัพยแหง
ประเทศไทย ชวงกอน และภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ
สามารถสรุปผลจากการศึกษาไดดังแสดงในตาราง 4
ตาราง 5 และตาราง 6
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 mean     t  
LDRATIO(Pre) - LDRATIO(Post) -0.133 -0.491 0.624 
SDRATIO(Pre) - SDRATIO(Post) 0.129 0.202 0.840 
TANG(Pre) - TANG(Post) 0.019 1.768 0.079 
ROA(Pre) - ROA(Post) 0.033 4.810 0.000 
SIZE(Pre) - SIZE(Post) -0.767 -1.744 0.083 
GROWTH(Pre) - GROWTH(Post) -0.767 -1.744 0.083 
GROWTH(Pre) - GROWTH(Post) 1.541 3.910 0.000 
NDTS(Pre) - NDTS(Post) -0.011 -5.954 0.000 
RISK(Pre) - RISK(Post) -0.140 -2.699 0.008 

    
    

 LDRATIO SDRATIO TANG ROA SIZE GROWTH NDTS RISK 
THAILAND         
Mean 0.30 1.32 0.36 0.10 2.11 2.68 0.03 0.46 
S.D. 0.50 6.67 0.20 0.05 4.50 4.49 0.02 0.58 
Minimum 0.00 0.02 0.01 0.00 0.03 0.59 0.00 0.06 
Maximum 3.78 77.71 0.88 0.28 45.99 50.37 0.10 4.99 
N 134 134 134 134 134 134 134 134 

 

Sig. (2 - tailed) 

จากการทดสอบ Paired Sample t–Test ทีร่ะดบันยั
สำคญั 0.05 สรปุไดวา โครงสรางเงนิทนุชวงกอน และ
ภายหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจไมแตกตางกันแตปจจัย
กำหนดโครงสรางเงนิทนุชวงกอน และภายหลงัเกดิวกิฤติ
เศรษฐกจิแตกตางกนั

จากการศกึษากลมุตวัอยาง 134 บรษิทั โดยศกึษาปจจยั
กำหนดโครงสรางเงินทุนในรูปสัดสวนหนี้สินระยะยาว
ตอทนุ และในรปูสดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ ซึง่ใชขอมลู
กอนและภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ สามารถสรปุผลการ
วจิยัจากตวัแปรทีท่ำการศกึษา  ไดดงัในตาราง 7

จากตาราง 7 พบวา ปจจยัทีม่คีวามสมัพนัธในการ
กำหนดโครงสรางเงินทุนในรูปสัดสวนหนี้สินระยะยาว
ตอทุนชวงกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศไทยที่
ระดบั นยัสำคญั 0.05 ม ี3 ปจจยั คอื

ตาราง  4  เปรยีบเทยีบโครงสรางเงนิทนุ และปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุชวงกอน และภายหลงัเกดิวกิฤติ
เศรษฐกจิ

ตาราง  5  คาสถติเิบือ้งตนของตวัแปร (กอนวกิฤตเิศรษฐกจิ)

1. ความสามารถทำกำไร มีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย -1.975 คา t-statistic -3.215 ความสมัพนัธระหวาง
สดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุ กบัความสามารถทำกำไร
เปนไปในทิศทางตรงขาม ผลที่ไดเปนตามสมมติฐาน
ทีเ่ขยีนไว และสอดคลองกับ Pecking Order Theory
และงานวิจัยของ Rajan and Zingales (1995),
Wiwattanakantang (1999), Namtip Hongpan (2000),
Chen (2004), Deesomsak et al. (2004), วรากร ยิง่ยศ
กำจรชยั (2546)

2. ขนาดของธรุกจิ มคีาสมัประสทิธิค์วามถดถอย
0.031 คา t-statistic 4.414 ความสมัพนัธระหวางสดัสวน
หนี้สินระยะยาวตอทุน กับขนาดของธุรกิจเปนไปใน
ทศิทาง เดยีวกนั ผลทีไ่ดเปนตามสมมตฐิานทีเ่ขยีนไวและ
สอดคลอง กบั Trade-off Theory และงานวจิยัของ Rajan
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 LDRATIO SDRATIO TANG ROA SIZE GROWTH NDTS RISK 
THAILAND         

Mean 0.43 1.19 0.34 0.07 2.88 1.14 0.04 0.60 
S.D. 3.14 4.76 0.21 0.09 5.01 1.59 0.03 0.83 

Minimum -22.56 -12.51 0.00 -0.52 -0.14 -9.03 0.00 -1.39 
Maximum 23.62 46.10 0.91 0.34 40.45 9.69 0.14 5.81 

N 134 134 134 134 134 134 134 134 

         
         

Pre-Crisis Post-Crisis Variable 
B t -statistic B t -statistic 

(Constant) 0.258 3.523*** -0.440 -1.331 
TANG     
ROA -1.975 -3.215*** -4.280 -2.236** 
SIZE 0.031 4.414***   

GROWTH 0.068 9.779*** 1.527 14.063*** 
NDTS   -15.140 -2.406** 
RISK     

Adj. R2 0.499 0.600 
 

ตาราง   6  คาสถติเิบือ้งตนของตวัแปร (หลงัวกิฤตเิศรษฐกจิ)

ตาราง  7  การวิเคราะหปจจัยกำหนดโครงสรางเงินทุนในรูปสัดสวนหนี้สินระยะยาวตอทุน  (LDRATIO) ของ
ประเทศไทย กลมุตวัอยาง 134 บรษิทั

** มีระดับนัยสำคัญที่ 0.05 *** มรีะดบันยัสำคญัที ่0.01
and Zingales (1995), Wiwattanakantang (1999),
Desomsak et al. (2004), Huang and Song (2006)

3. การเติบโตของธุรกิจ มีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย 0.068 คา t-statistic 9.779 ความสมัพนัธระหวาง
สัดสวนหนี้สินระยะยาวตอทุน กับการเติบโตของธุรกิจ
เปนไปในทิศทางเดียวกัน ผลที่ไดเปนตามสมมติฐานที่
เขยีนไวและสอดคลองกบั Asymmetric Information และ
งานวจิยัของ Chen (2004)

Adjusted R2 มีคา 0.499 ตัวแปรความสามารถ
ทำกำไร, ขนาดธรุกจิ และการเตบิโต  ของธรุกจิ สามารถ
อธบิายความผนัแปรของสดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุได
รอยละ 49.9

จากตาราง 7 ปจจยัทีม่คีวามสมัพนัธในการกำหนด
โครงสรางเงนิทนุในรปูสดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุชวง

ภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของประเทศไทย ทีร่ะดบันยั
สำคญั 0.05 ม ี3 ปจจยั คอื

1. ความสามารถทำกำไร มีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย -4.280 คา t - statistic -2.236 ความสมัพนัธระหวาง
สดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุ กบัความสามารถทำกำไร
เปนไปในทิศทางตรงขาม ผลที่ไดเปนตามสมมติฐานที่
เขยีนไวและสอดคลองกบั Pecking Order Theory และ
งานวิจัย ของ Rajan and Zingales (1995), Yupanee
Wiwattanakantang (1999), Namtip Hongpan (2000),
Chen (2004), Deesomsak et al. (2004), วรากร ยิง่ยศ
กำจรชยั (2546)

2. การเติบโตของธุรกิจ มีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย 1.527 คา t-statistic 14.063 ความสมัพนัธระหวาง
สัดสวนหนี้สินระยะยาวตอทุน กับการเติบโตของธุรกิจ
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เปนไปในทิศทางเดียวกัน ผลที่ไดเปนตามสมมติฐาน
ที่เขียนไวและสอดคลองกับ Asymmetric Information
และงานวจิยัของ Chen (2004)

3. รายการชวยลดภาษทีีม่ใิชหนี ้มคีาสมัประสทิธิ์
ความถดถอย -15.140 คา t-statistic -2.406 ความสมัพนัธ
ระหวางสัดสวนหนี้ระยะยาวตอทุน กับรายการชวยลด
ภาษทีีม่ใิชหนีเ้ปนไปในทศิทางตรงขาม ผลทีไ่ดเปนตาม
สมมตฐิานทีเ่ขยีนไวและสอดคลองกบั Trade-off Theory
และงานวจิยัของ Deesomsak et al. (2004), Huang and
Song (2006)

Adjusted R2 มีคา 0.600 ตัวแปรความสามารถ
ทำกำไร, การเตบิโตของธรุกจิ และรายการชวยลดภาษี
ทีม่ใิชหนี ้สามารถอธบิายความผนัแปรของสดัสวนหนีส้นิ
ระยะยาวตอทนุได รอยละ  60

จากการวเิคราะหปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุใน
รปูสดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุชวงกอน และภายหลงัเกดิ
วกิฤตเิศรษฐกจิของประเทศไทย สรปุแบบจำลองได ดงันี้

LDRATIO (Pre-crisis)= 0.258 - 1.975ROA +
0.031SIZE + 0.068GROWTH (5)

Pre-Crisis Post-Crisis Variable 
B t -statistic B t -statistic 

(Constant) -0.650 -1.286 -0.883 -2.236** 
TANG     
ROA -19.867 -5.064*** -6.58 -2.122** 
SIZE -0.181 -4.154***   
GROWTH 1.406 32.303*** 2.22 12.600*** 
NDTS 23.924 2.280**   
RISK     
Adj. R2 0.888 0.542 

 ** มีระดับนัยสำคัญที่ 0.05
*** มรีะดบันยัสำคญัที ่0.01

ตาราง  8  การวเิคราะหปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุในรปูสดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ  (SDRATIO) ของประเทศ
ไทย กลมุตวัอยาง 134 บรษิทั

LDRATIO (Post-crisis) = -4.28ROA+ 1.527 GROWTH
- 15.14NDTS (6)

จากตาราง 8 พบวา ปจจยัทีม่คีวามสมัพนัธในการ
กำหนดโครงสรางเงนิทนุในรปูสดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอ
ทนุชวงกอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของประเทศไทย ทีร่ะดบั
นยัสำคญั 0.05 ม ี4 ปจจยั คอื

1. ความสามารถทำกำไร มีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย -19.867 คา t-statistic -5.064 ความสัมพันธ
ระหวางสดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุ กบัความสามารถ
การทำกำไรเปนไปในทิศทางตรงขาม ผลที่ไดเปนตาม
สมมติฐานที่เขียนไวและสอดคลองกับ Pecking Order
Theory และงานวจิยัของ Rajan and Zingales (1995),
Yupanee Wiwattanakantang (1999), Namtip
Hongpan (2000), Chen (2004), Deesomsak et al.
(2004), วรากร ยิง่ยศกำจรชยั (2546)

2. ขนาดของธุรกิจ มีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
-0.181 คา t-statistic -4.154 ความสมัพนัธระหวางสดัสวน
หนี้สินระยะยาวตอทุน กับขนาดของธุรกิจเปนไปในทิศ
ทาง ตรงขาม ผลทีไ่ดไมเปนตามสมมตฐิานทีเ่ขยีนไว
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3. การเติบโตของธุรกิจ มีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย 1.406 คา t-statistic 32.303 ความสมัพนัธระหวาง
สดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ กบัการเตบิโตของธรุกจิเปน
ไปในทศิทางเดยีวกนั ผลทีไ่ดเปนตามสมมตฐิานทีเ่ขยีน
ไวและสอดคลองกบั Asymmetric Information และงาน
วจิยัของ Chen (2004)

4. รายการชวยลดภาษทีีม่ใิชหนี ้มคีาสมัประสทิธิ์
ความถดถอย 23.924 คา t-statistic 2.280 ความสมัพนัธ
ระหวางสดัสวนหนีร้ะยะสัน้ตอทนุ กบัรายการชวยลดภาษี
ที่มิใชหนี้เปนไปในทิศทางเดียวกัน ผลที่ไดไมเปนตาม
สมมตฐิานทีเ่ขยีนไว

Adjusted R2 มคีา 0.888 ตวัแปรความสามารถทำ
กำไร, ขนาดธรุกจิ, การเตบิโตของธรุกจิและรายการชวยลด
ภาษทีีม่ใิชหนี ้สามารถอธบิายความผนัแปรของสดัสวน
หนีส้นิระยะสัน้ตอทนุได รอยละ 88.8

จากตาราง 8 พบวา ปจจยัทีม่คีวามสมัพนัธในการ
กำหนดโครงสรางเงินทุนในรูปสัดสวนหนี้สินระยะสั้น
ตอทนุชวงภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของประเทศไทย
ทีร่ะดบันยัสำคญั 0.05 ม ี2 ปจจยั คอื

1.ความสามารถทำกำไร มีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย -6.58 คา t-statistic -2.122 ความสมัพนัธระหวาง
สัดสวนหนี้สินระยะสั้นตอทุน กับความสามารถในการ
ทำกำไรเปนไปในทิศทางตรงขาม ผลที่ไดเปนตาม
สมมติฐานที่เขียนไวและสอดคลองกับ Pecking Order
Theory และงานวิจัยของ Rajan and Zingales (1995),
Yupanee Wiwattanakantang (1999), Namtip Hongpan
(2000), Chen (2004), Deesomsak et al. (2004), วรากร
ยิ่งยศกำจรชัย (2546)

2. การเตบิโตของธรุกจิ มคีาสมัประสทิธิค์วามถดถอย
2.22 คา t-statistic 12.600 ความสมัพนัธระหวางสดัสวน
หนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ กบัการเตบิโตของธรุกจิเปนไปใน
ทศิทางเดยีวกนั ผลทีไ่ดเปนตามสมมตฐิานทีเ่ขยีนไวและ
สอดคลองกบั Asymmetric Information และงานวจิยัของ
Chen (2004)

Adjusted R2 มีคา 0.542 ตัวแปรความสามารถ
ทำกำไร และการเตบิโตของธรุกจิ สามารถอธบิายความ
ผนัแปรของสดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอทนุได 54.2%

จากการวเิคราะหปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุใน
รูปสัดสวนหนี้สินระยะสั้นตอทุนชวงกอนและภายหลัง
เกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของประเทศไทย สรปุแบบจำลองได
ดงันี้

SDRATIO (Pre-crisis) = -19.867ROA- 0.181SIZE
+1.406GROWTH + 23.924NDTS (7)

SDRATIO (Post-crisis) = -0.883-6.58ROA+2.22
GROWTH (8)

สรปุผลการวจิยั
การศกึษาปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุของบรษิทั

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย แหงประเทศไทยชวงกอน
และภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิในครัง้นี ้สามารถสรปุผล
การวจิยัในภาพรวมดงัแสดงในตาราง 9 ซึง่อธบิายได ดงันี้

ความสามารถทำกำไร
ในแบบจำลองกอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของสดัสวน

หนี้สินระยะยาวตอทุน ความสามารถทำกำไร มีความ
สัมพันธกับสัดสวนหนี้สินระยะยาวตอทุนในทิศทางตรง
ขามกนั โดยมรีะดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบั
สมมตฐิาน

แบบจำลองหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนี้สินระยะยาวตอทุน ความสามารถทำกำไร มีความ
สัมพันธกับสัดสวนหนี้สินระยะยาวตอทุนในทิศทางตรง
ขามกนั โดยมรีะดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบั
สมมตฐิาน

แบบจำลองกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ ความสามารถทำกำไร มคีวามสมัพนัธ
กับสัดสวนหนี้สินระยะสั้นตอทุนในทิศทางตรงขามกัน
โดยมรีะดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบัสมมตฐิาน

ในแบบจำลองหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของสดัสวน
หนีส้นิระยะสัน้ตอทนุความสามารถทำกำไร มคีวามสมัพนัธ



Songklanakarin J. of Social Sciences & Humanities
Vol. 15  No. 5  Sep. - Oct. 2009

The  Determinants of Capital Structure of Listed...
Somnuk  Aujirapongpan, et al.838

กับสัดสวนหนี้สินระยะสั้นตอทุนในทิศทางตรงขามกัน
โดยมรีะดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบัสมมตฐิาน

ผลทีไ่ดจากแบบจำลองทัง้ 4 แบบ สอดคลองกับ
สมมตฐิานทีเ่ขยีนไว เมือ่ธรุกจิมกีำไรมากทำใหกำไรสะสม
ซึง่เปนแหลงเงนิทนุภายในมมีากขึน้ จงึพจิารณากอหนี้
นอย แตธรุกจิทีม่กีำไรนอยจะกอหนีม้ากเพราะแหลงเงนิทนุ
ภายในไมเพียงพอจึงตองจัดหาเงินทุนจากแหลงภาย
นอกโดยการกูเงิน และการออกหุนทุนตามลำดับ ดังที่
กลาวไวในทฤษฎลีำดบัขัน้ในการจดัหาเงนิทนุ

การเติบโตของธุรกิจ
ในแบบจำลองกอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของสดัสวน

หนี้สินระยะยาวตอทุน การเติบโตของธุรกิจ มีความ
สัมพันธกับสัดสวนหนี้สินระยะยาวตอทุนในทิศทาง
เดยีวกนั โดยมรีะดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบั
สมมตฐิาน

แบบจำลองหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนีส้นิระยะยาวตอทนุ การเตบิโตของธรุกจิ มคีวามสมัพนัธ
กบัสดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุในทศิทางเดยีวกนั โดยมี
ระดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบัสมมตฐิาน

แบบจำลองกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ การเตบิโตของธรุกจิ มคีวามสมัพนัธ
กบัสดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอทนุในทศิทางเดยีวกนั โดยมี
ระดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบัสมมตฐิาน

แบบจำลองหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ การเตบิโตของธรุกจิ มคีวามสมัพนัธ
กบัสดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอทนุในทศิทางเดยีวกนั โดยมี
ระดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบัสมมตฐิาน

ผลทีไ่ดจากแบบจำลองทัง้ 4 แบบ สอดคลองกับ
สมมตฐิานทีเ่ขยีนไว เมือ่ธรุกจิมโีอกาสเตบิโตมากขึน้จะใช
สวนของหนีม้ากขึน้ เนือ่งจากธรุกจิทีม่กีารเตบิโตสงูตอง
การเงินทุนเพื่อใชลงทุนมาก แตกำไรสะสมที่มีอยูนั้น
ไมเพยีงพอและผบูรหิารทราบขอมลูภายใน จงึไมตองการ
ใหบุคคลภายนอกเขามามีสวนในผลกำไรซึ่งมั่นใจวาจะ
เพิม่ขึน้ จงึตดัสนิใจจดัหาแหลงเงนิทนุจากภายนอกโดย
การสรางหนี้

ขนาดของธุรกิจ
ในแบบจำลองกอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของสดัสวน

หนีส้นิระยะยาวตอทนุ  ขนาดของธรุกจิ มคีวามสมัพนัธ
กบัสดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุในทศิทางเดยีวกนั โดยมี
ระดับนัยสำคัญ 0.05 ผลที่ไดสอดคลองกับสมมติฐานที่
เขยีนไว โดยธรุกจิขนาดใหญจะมคีวามเสีย่งลมละลายต่ำ
และมีนาเชื่อถือมากจึงสามารถกอหนี้ไดมาก แตธุรกิจ
ขนาดเลก็จะมคีวามเสีย่งลมละลายสงู และมคีวามนาเชือ่ถอื
นอยจึงสามารถกอหนี้ไดนอย อีกทั้งมองไดอีกดานวา
ธรุกจิทีม่ขีนาดใหญยอมมกีระแสเงนิสดมาก แตยงัมกีาร
กอหนีส้งูอาจจะเปนผลจากผถูอืหนุตองการใชโครงสราง
เงนิทนุเพือ่ควบคมุการบรหิารงานของผบูรหิาร โดยใหมกีาร
กอหนีใ้นระดบัหนึง่และเปนหนาทีข่องผบูรหิารทีจ่ะบรหิาร
หนี้สินของธุรกิจ โดยไมเอาเงินที่มีไปใชลงทุนอยางไม
เหมาะสม

แบบจำลองกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ ขนาดของธรุกจิ มคีวามสมัพนัธกบั
สัดสวนหนี้สินระยะสั้นตอทุนในทิศทางตรงขาม โดยมี
ระดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดไมสอดคลองกบัสมมตฐิาน
ทีเ่ขยีนไว นัน่คอื Trade-off Theory ไมสามารถใชอธบิาย
โครงสรางเงนิทนุในรปูสดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอทนุของ
ประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2535-2539 รายการชวยลด
ภาษทีีม่ใิชหนี้

แบบจำลองหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนี้สินระยะยาวตอทุน รายการชวยลดภาษีที่มิใชหนี้
มคีวามสมัพนัธกบัสดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุในทศิทาง
ตรงขาม โดยมีระดับนัยสำคัญ 0.05 ผลที่ไดสอดคลอง
กบัสมมตฐิานทีเ่ขยีนไว เนือ่งจากรายการชวยลดภาษทีี่
มใิชหนีไ้มใชรายจายจรงิ แตเปนเพยีงการบนัทกึลงบญัชี
จงึเปรยีบเสมอืนแหลงเงนิทนุภายในบรษิทั ดงันัน้ เมือ่
รายการชวยลดภาษทีีม่ใิชหนีม้มีากจงึเปรยีบเสมอืนแหลง
เงนิทนุภายในบรษิทัมมีากขึน้ ทำใหบรษิทัจดัหาเงนิทนุ
จากแหลงภายนอก (เชน การกเูงนิ ออกหนุทนุ) ลดลง

แบบจำลองกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนี้สินระยะสั้นตอทุน รายการชวยลดภาษีที่มิใชหนี้



ว.สงขลานครนิทร ฉบบัสงัคมศาสตรและมนษุยศาสตร
ปที ่15  ฉบบัที ่ 5  ก.ย. - ต.ค. 2552

ปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน...
สมนกึ  เอือ้จริะพงษพนัธ และคณะ839

839

มีความสัมพันธกับสัดสวนหนี้สินระยะสั้นตอทุนในทิศ
ทางเดยีวกนั โดยมรีะดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดไมสอด
คลองกบัสมมตฐิานทีเ่ขยีนไว นัน่คอื Trade-off Theory
ไมสามารถใชอธิบายโครงสรางเงินทุนในรูปสัดสวน
หนี้สินระยะสั้นตอทุนของประเทศไทยในชวงป พ.ศ.
2535-2539

ขอเสนอแนะ
1. ภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ พบวา คาสมัประสทิธิ์

ความถดถอยของตวัแปรความสามารถทำกำไร และตวัแปร
การเตบิโตของธรุกจิสวนใหญ มคีาเพิม่ขึน้เมือ่เทยีบกบักอน
เกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ แสดงวาภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ
ธรุกจิตาง ๆ ใหความสำคญักบัตวัแปรทัง้สองมากขึน้

2. ภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ ธรุกจิตาง ๆ  ระมดัระวงั
ในการกอหนี้มากกวากอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ โดยใช
แหลงเงนิทนุจากภายในมากขึน้ เหน็ไดจากคาสมัประสทิธิ์
ความถดถอยของตวัแปรความสามารถทำกำไร ซึง่วดัจาก
ผลตอบแทนตอสนิทรพัยรวม (ROA) มคีามากขึน้แสดงวา
Pecking Order Hypothesis สามารถใชอธบิายโครงสราง
เงนิทนุของประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2535-2539 และใน
ชวงป พ.ศ. 2542-2546 ได

ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป
1. การขยายขอบเขตการศึกษาถึงปจจัยกำหนด

โครงสรางเงนิทนุอืน่ ๆ เพิม่เตมิ
2. การศกึษาครัง้นีไ้มไดครอบคลมุถงึกลมุอตุสาหกรรม

ธรุกจิการเงนิ ดงันัน้ จงึสามารถทีจ่ะทำการศกึษาปจจยั
กำหนดโครงสรางเงนิทนุของกลมุอตุสาหกรรมธรุกจิการเงนิ
โดยเฉพาะ

3. ควรมีการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของปจจัย
กำหนดโครงสรางเงนิทนุจากงานวจิยันี ้กบัสถานการณ
ทีเ่ปนอยใูนปจจบุนัของกลมุธรุกจิตาง ๆ  เพือ่ทำใหทราบถงึ
แนวโนมการเปลีย่นแปลงและอทิธพิลของปจจยักำหนด
โครงสรางเงนิทนุในแตละตวั
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ตาราง 9  สรปุปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุ
LDRATIO SDRATIO 

ตัวแปร 
Pre-Crisis Post-Crisis Pre-Crisis Post-Crisis 

สินทรัพยคงท่ี + + + + 
ความสามารถทํากําไร -*** -** -*** -** 
ขนาดของธุรกิจ +*** - -*** - 

การเติบโตของธุรกิจ +*** +*** +*** +*** 
รายการชวยลดภาษีที่มิใชหนี้ - -** +** - 
ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหน้ี - - + - 

 ** มีระดับนัยสำคัญที่ 0.05
*** มีระดับนัยสำคัญที่ 0.01
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