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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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บทคดัยอ
การวจิยันี ้ไดศกึษาถงึปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุซึง่ประกอบดวย หนีส้นิระยะสัน้ หนีส้นิระยะยาวและทนุ

(ตามมลูคาทางบญัช)ี ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยชวงกอน และภายหลงัเกดิวกิฤติ
เศรษฐกจิ โดยใชสมการถดถอยเชงิพห ุผลการศกึษาชวงกอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ พบวา ปจจยัการเตบิโตของธรุกจิ
และขนาดธรุกจิ มผีลดานบวกตอโครงสรางเงนิทนุในรปูของสดัสวนหนีร้ะยะยาวตอทนุ แตปจจยัความสามารถในการ
ทำกำไร มผีลดานลบตอโครงสรางเงนิทนุในรปูของสดัสวนหนีร้ะยะยาวตอทนุ  สวนปจจยัการเตบิโตของธรุกจิ และ
รายการชวยลดภาษทีีม่ใิชหนี ้มผีลดานบวกตอโครงสรางเงนิทนุในรปูของสดัสวนหนีร้ะยะสัน้ตอทนุ แตปจจยัความ
สามารถ  ในการทำกำไร และขนาดธรุกจิ มผีลดานลบตอโครงสรางเงนิทนุในรปูของสดัสวนหนีร้ะยะสัน้ตอทนุ สำหรบั
ผลการศกึษาภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ พบวา ปจจยัการเตบิโตของธรุกจิ มผีลดานบวกตอโครงสรางเงนิทนุในรปู
ของสดัสวนหนีร้ะยะยาวตอทนุ แตปจจยัความสามารถในการทำกำไร และรายการชวยลดภาษทีีม่ใิชหนี ้มผีลดานลบ
ตอโครงสรางเงนิทนุในรปูของสดัสวนหนีร้ะยะยาวตอทนุ นอกจากนีผ้ลการศกึษา   ยงัพบวา ปจจยัการเตบิโตของธรุกจิ
มผีลดานบวกตอโครงสรางเงนิทนุในรปูของสดัสวนหนีร้ะยะสัน้ตอทนุ ในขณะทีป่จจยัความสามารถในการทำกำไรมี
ผลดานลบตอโครงสรางเงนิทนุในรปูของสดัสวนหนีร้ะยะสัน้ตอทนุ

คำสำคญั: โครงสรางเงนิทนุ, ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย, วกิฤตเิศรษฐกจิ, สดัสวนหนีส้นิตอทนุ
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บทนำ
การดำเนนิงานของธรุกจินัน้จำเปนตองมกีารจดัหา

เงนิทนุไปลงทนุในโครงการตาง ๆ ทีธ่รุกจิไดวางแผนไว
ซึ่งสามารถจัดหาไดทั้งจากแหลงเงินทุนภายในธุรกิจ
(เชน กำไรสะสม) และแหลงเงินทุนภายนอกธุรกิจ
(เชน หนี้สิน และออกหนุทนุ) การเลอืกใชแหลงเงนิทนุ
ของธรุกจิ จะทำใหเหน็ถงึโครงสรางเงนิทนุ ซึง่โครงสราง
เงนิทนุ คอื สดัสวนของหนีส้นิระยะยาวตอทนุ ฉะนัน้ ธรุกจิ
จงึจำเปนตองมโีครงสรางเงนิทนุทีเ่หมาะสม เพราะสดัสวน
ของหนีส้นิระยะยาวตอทนุจะสะทอนใหเหน็วาธรุกจิจะยงัคง
ดำเนนิกจิการในอนาคตไดหรอืไม

ในอดตีทีผ่านมาชวงป พ.ศ. 2531-2538 บรษิทัที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการ
เตบิโตทีส่งู แตไมไดใหความสำคญักบัโครงสรางเงนิทนุ
เนื่องจากสวนใหญจัดหาแหลงเงินทุนโดยการกูเงินจาก
ตางประเทศ และกูจากธนาคารพาณิชยภายในประเทศ
ดังนั้น เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ เชน
การเปลีย่นแปลงระบบอตัราแลกเปลีย่น จากตะกราเงนิ
(basket system) เปนแบบการลอยตวัภายใตการควบคมุ
(managing float), เศรษฐกจิถดถอย จนเกดิเปนวกิฤติ
เศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540-2541 จึงทำใหธุรกิจที่จัดหา
แหลงเงินทุนโดยการกูเงินตองขาดแหลงเงินทุนที่จะมา

หลอเลีย้งกจิการ เพราะการกเูงนิจากตางประเทศ  ทำได
ยากขึน้ เนือ่งจากความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัรา
แลกเปลีย่นและอตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้เพราะลำดบัความนา
เชือ่ถอืลดลง อกีทัง้ ธนาคารพาณชิยในประเทศประสบปญหา
หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดจึงปลอยกูยากเชนกัน รฐับาล
จงึพยายามชวยภาคธรุกจิโดยเปดโอกาส และสงเสรมิใหธรุกจิ
ใชตลาดเงนิ (money market) และตลาดทนุ (capital market)
ในการจดัหาแหลงเงนิทนุ จากนัน้ตลาดเงนิ และตลาดทนุได
กลายเปนแหลงเงนิทนุทีส่ำคญัของธรุกจิตางๆ

เมือ่พจิารณาสดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุของบรษิทัที่
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย แหงประเทศไทยป พ.ศ. 2535-
2539 และป พ.ศ. 2542-2546 จะไดดงัตาราง 1 และตาราง 2

ในชวงป พ.ศ. 2535-2539 ประเทศไทย มคีาเฉลีย่
ของสดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ 1.61 เทา, กลมุทีม่ใิชกลมุ
อสงัหารมิทรพัยและกอสราง มคีาเฉลีย่ของสดัสวนหนีส้นิ
รวมตอทนุ 1.64 เทา และกลมุอสงัหารมิทรพัยและกอสราง
มคีาเฉลีย่ของสดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ 1.48 เทา

ในชวงป พ.ศ. 2542-2546 ประเทศไทย มคีาเฉลีย่
ของสดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ 1.62 เทา, กลมุทีม่ใิชกลมุ
อสงัหารมิทรพัยและกอสราง มคีาเฉลีย่ของสดัสวนหนีส้นิ
รวมตอทนุ 1.48 เทา และกลมุอสงัหารมิทรพัยและกอสราง
มคีาเฉลีย่ของสดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ 2.43 เทา

ตาราง 1 สดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ ป พ.ศ. 2535-2539
กลุม 2535 2536 2537 2538 2539 คาเฉล่ีย 

1. ประเทศไทย 1.01 0.98 3.92 1.06 1.11 1.61 
2. กลุมที่มิใชกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  0.94 0.90 4.37 0.97 1.01 1.64 
3. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 1.39 1.41 1.39 1.54 1.67 1.48 
แหลงที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       
 
 
       

กลุม 2542 2543 2544 2545 2546 คาเฉล่ีย 
1. ประเทศไทย 4.09 1.33 0.68 1.07 0.93 1.62 
2. กลุมที่มิใชกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  4.39 0.44 0.57 1.18 0.81 1.48 
3. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 2.42 6.38 1.27 0.44 1.65 2.43 
แหลงที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       

 
 
 
 

ตาราง  2  สดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ ป พ.ศ. 2542-2546
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จากตาราง 1 และตาราง 2 เหน็ไดวา ประเทศไทย
มคีาเฉลีย่ของสดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ ทัง้กอนเกดิวกิฤติ
เศรษฐกจิ (พ.ศ.2535-2539) และภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ
(พ.ศ.2542-2546) ใกลเคียงกัน เมื่อพิจารณาแยกกลุม
อตุสาหกรรม พบวา กลมุทีม่ใิชกลมุอสงัหารมิทรพัยและ
กอสราง มคีาเฉลีย่ของสดัสวนหนีส้นิรวมตอทนุ กอนเกดิ
วกิฤตเิศรษฐกจิ (พ.ศ.2535-2539) และภายหลงัเกดิวกิฤติ
เศรษฐกจิ (พ.ศ.2542-2546) ใกลเคยีงกนัแตกลมุอสงัหา
ริมทรัพยและกอสราง มีคาเฉลี่ยของสัดสวนหนี้สินรวม
ตอทุน ภายหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ (พ.ศ.2542-2546)
สงูกวากอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ (พ.ศ. 2535-2539) ดงันัน้
ผวูจิยัจงึสนใจวาปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุของบรษิทั
ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยชวงกอน
และภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิเปนเชนไร เพือ่เปนขอมลู
ในการพจิารณาใชสวนของหนีส้นิ และสวนของทนุอยาง
เหมาะสมแกธรุกจิตาง ๆ ตอไป

วัตถุประสงคในการวิจัย
1. เพื่อศึกษาโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยกอน และภายหลงัเกดิวกิฤติ
เศรษฐกิจ

2. เพื่อศึกษาปจจัยกำหนดโครงสรางเงินทุนของ
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยกอน และภายหลงั
เกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ

สมมตฐิานการวจิยั
แสดงในตาราง 3

วิธีการวิจัย
          กลมุตวัอยาง

การศึกษาครั้งนี้มุงศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มิใชหมวดธนาคาร,
เงนิทนุและหลกัทรพัย, ประกนัภยัและประกนัชวีติ เนือ่งจาก
หมวดเหลานีม้ขีอบงัคบัพเิศษทีต่องปฏบัิตติามกฎเกณฑ
ของธนาคารแหงประเทศไทย และมีวิธีการบันทึกบัญชี
ตางจากหมวดอืน่ โดยที่

1. บรษิทัทีท่ำการศกึษาตองดำเนนิกจิการในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยใน ป พ.ศ.2535 และยังคง

ตาราง 3  ทฤษฎแีละความสมัพนัธทีไ่ดตัง้สมมตฐิานไวระหวางปจจยัตางๆ กบัโครงสรางเงนิทนุ
ลักษณะตัวแปร ความสัมพันธ งานวิจัยท่ีสนับสนุน 

สินทรัพยท่ีมีตัวตน (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) 
รายการชวยลดภาษีท่ีไมใชหนี้ 
(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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ดำเนินกิจการอยางตอเนื่องในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยถงึป พ.ศ.2546

2.  บริษัทที่ทำการศึกษาตองไมเคยถูกพักการ
ซือ้ขายในป พ.ศ.2535-2539 และในป พ.ศ.2542-2546

3. วนัสิน้ปบญัชตีรงกบัวนัที ่ 31 ธนัวาคม ดงันัน้
บรษิทัทีท่ำการศกึษามทีัง้สิน้ 134 บรษิทั
          แบบจำลองทีใ่ชในการศกึษา

ในการศึกษานี้ไดแบงแบบจำลองเปน 4 สมการ
ตามชวงเวลาที่ทำการศึกษา คือ ชวงกอนเกิดวิกฤติ
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 สัดสวนหนี้สินระยะยาวตอ

ทนุกอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ
LDRATIO (Post-crisis) คือ สัดสวนหนี้สินระยะยาวตอ

ทนุ หลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ
SDRATIO (Pre-crisis) คือ สดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ ตอ

ทนุกอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ
SDRATIO (Post-crisis) คอื สดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ ตอทนุ

หลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ
TANG คือ สินทรัพยที่มีตัวตน
ROA คือ ความสามารถทำกำไร
SIZE คือ ขนาดของกจิการ

GROWTH คือ การเตบิโตของธรุกจิ
NDTS คอื รายการชวยลดภาษทีีม่ใิชหนี้
RISK คือ ความเสี่ยงจากการผิดนัด

ชำระหนี้
ε คอื คาความคลาดเคลือ่น (error

term of the regression)
การศกึษาใชระดบันยัสำคญัที ่ 0.05

          ตวัแปรทีท่ำการศกึษา
1. สนิทรพัยทีม่ตีวัตน
การศึกษานี้ใชสัดสวนสินทรัพยคงที่ตอสินทรัพย

รวม (total fixed asset/total asset) เปนตวัวดัสนิทรพัย
ทีม่ตีวัตน

สินทรัพยคงที่ จะประกอบดวยที่ดิน, โรงงาน,
เครือ่งจกัร และอปุกรณตาง ๆ  โดยทีส่ดัสวนสนิทรพัยคงที่
ตอสินทรัพยรวม จะแสดงใหเห็นวาบริษัทมีสินทรัพยที่
นำไปเปนหลักทรัพยค้ำประกันในการกอหนี้ หรือออก
หนุก ูซึง่ผบูรหิารจะมคีวามมัน่ใจในการดำเนนิงานระดบัหนึง่
ดังนั้น ความสัมพันธระหวางสัดสวนหนี้สินตอทุนกับ
สนิทรพัยทีม่ตีวัตนควรเปนไปในทศิทางเดยีวกนั

2. ความสามารถทำกำไร
การศกึษานีใ้ชผลตอบแทนตอสนิทรพัยรวม (ROA)

ซึง่คดิจาก กำไรกอนหกัดอกเบีย้และภาษ ี(EBIT) หารดวย
สนิทรพัยรวม (total asset) เปนตวัวดัความสามารถทำกำไร

ผลตอบแทนตอสนิทรพัยรวม แสดงใหเหน็วาการใช
สนิทรพัยมปีระสทิธภิาพหรอืไม ถามคีาสงูจะทำใหบรษิทั
มกีำไรสะสมมาก ทำใหแหลงเงนิทนุภายในบรษิทัมมีาก
ขึน้ จากทฤษฎลีำดบัขัน้ในการจดัหาเงนิทนุบรษิทัจะเลอืก
ใชแหลงเงนิทนุภายในกอน ถาไมเพยีงพอ จงึจะจดัหาจาก
แหลงภายนอกที่มีความปลอดภัยจากมากไปนอย เชน
การกอหนีแ้ละออกหนุทนุ ตามลำดบั ดงันัน้ ความสมัพนัธ
ระหวางสดัสวนหนีส้นิตอทนุกบัความสามารถทำกำไรควร
เปนไปในทศิทางตรงขาม

3. ขนาดของธรุกจิ
การศึกษานี้ใชมูลคาของยอดขาย ซึ่งมีหนวย

พนัลานบาท เปนตวัวดัขนาดของธรุกจิ
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เนือ่งจากธรุกจิทีม่ขีนาดใหญสามารถจดัหาเงนิทนุ
ไดหลายทาง เชน กจูากสถาบนัการเงนิ หรอืออกหนุก ูโดย
มสีถาบนัจดัลำดบัความนาเชือ่ถอืจดัลำดบัชัน้ของหนุกใูห
ในขณะที่ธุรกิจที่มีขนาดเล็กมีทางเลือกนอยกวา เชน
กจูากสถาบนัการเงนิ โดยใชอตัราดอกเบีย้ทีส่งูกวาธรุกจิ
ทีม่ขีนาดใหญ เนือ่งจากมคีวามเสีย่งทีจ่ะไมชำระหนีส้งู
กวา ดงันัน้ ความสมัพนัธระหวางสดัสวนหนีส้นิตอทนุกบั
ขนาดของธรุกจิควรเปนไปในทศิทางเดยีวกนั

4. การเตบิโตของธรุกจิ
การศึกษานี้ใชมูลคารวมของตลาดตอสวนของ

เจาของ (market capitalization/equity) โดยที ่ market
capitalization คิดจากราคาปด ณ วันสิ้นปบัญชี
คูณจำนวนหุนสามัญทั้งหมดที่บริษัทออกเรียกชำระคา
หนุแลว เปนตวัวดัการเตบิโตของธรุกจิ

เนื่องจากธุรกิจที่มีการเติบโตจะวางแผนโครงการ
ใหม ๆ  ทีม่กีำไรอยางมากในอนาคต และจากทฤษฎลีำดบั
ขั้นในการจัดหาเงินทุน และความไมเทาเทียมกันของ
ขอมลู ถาแหลงเงนิทนุภายในมไีมพอทีจ่ะดำเนนิโครงการ
ทีไ่ดวางแผนไว ธรุกจิจะกอหนีเ้พิม่ขึน้แทนการออกหนุกู
ดงันัน้ ความสมัพนัธระหวางสดัสวนหนีส้นิตอทนุกบัการ
เตบิโตของธรุกจิ ควรเปนไปในทศิทางเดยีวกนั

5. รายการชวยลดภาษทีีม่ใิชหนี้
การศกึษานีใ้ชสดัสวนคาเสือ่มราคา และรายการตดั

บญัชตีอสนิทรพัยรวม (depreciation and amortization
/total asset) เปนตวัวดัรายการชวยลดภาษมีใิชหนี้

เนือ่งจากรายการคาเสือ่มราคา และรายการตดับญัชี
สามารถนำมาคดิเปนคาใชจายทำใหกำไรกอนหกัภาษลีดลง
จงึมผีลใหจายภาษนีอยลงเปนผลใหธรุกจิใชรายการชวย
ลดภาษทีีม่ใิชหนี ้แทนดอกเบีย้เพือ่ชวยลดภาษไีด ดงันัน้
ความสมัพนัธระหวางสดัสวนหนีส้นิตอทนุกบัรายการชวย
ลดภาษทีีม่ใิชหนีค้วรเปนไปในทศิทางตรงขามกนั

6. ความเสีย่งจากการผดินดัชำระหนี้
การศึกษานี้ใชสัดสวนผลตอบแทนกอนดอกเบี้ย

และภาษ ี(EBIT/total debt) เปนตวัวดั ความเสีย่งจากการ
ผดินดัชำระหนี ้จงึอธบิายไดวา ถาสดัสวนผลตอบแทน

กอนดอกเบีย้ และภาษมีคีามาก แสดงวาความเสีย่งจาก
การผิดนัดชำระหนี้ต่ำ ถาสัดสวนผลตอบแทนกอน
ดอกเบีย้ และภาษมีคีาต่ำ แสดงวาความเสีย่งจากการผดิ
นดั ชำระหนีส้งู เนือ่งจากบรษิทัทีม่คีวามเสีย่งจากการผดิ
นดัชำระหนีส้งู เจาหนีจ้ะไมอยากปลอยก ูดงันัน้ บรษิทั
ทีม่คีวามเสีย่งจากการผดินดัชำระหนีส้งูตองหาทางออก
โดยการออกหนุทนุ ดงันัน้ ความสมัพนัธระหวางสดัสวน
หนี้สินตอทุนกับความเสี่ยงจากการผิดนัดชำระหนี้ควร
เปนไปในทิศทางตรงขาม
          การเกบ็รวบรวมขอมลู

การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิที่รวบรวมจาก
รายงานสรปุงบการเงนิทีจ่ดัทำโดยตลาดหลกัทรพัยแหง
ประเทศไทย ตัง้แตป พ.ศ.2535-2539 และป พ.ศ. 2542-
2546 โดยใชงบการเงนิแบบรายบรษิทั และทำการศกึษา
แบบรายป จากนัน้ นำขอมลูทีไ่ดมาหาคาเฉลีย่ในแตละ
ชวงที่ทำ การศึกษาเพื่อเปนตัวแทนขอมูลที่จะนำไป
วิเคราะหตอไป นอกจากนี้ มีแหลงขอมูลจากหนังสือ,
เอกสาร, วารสาร, รายงานเศรษฐกจิและการเงนิของธนาคาร
แหงประเทศไทย และรายงานขอมูลของสำนักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
สำนกันายกรฐัมนตรี
          การวเิคราะหขอมลู

การศกึษาครัง้นี ้ตองการหารปูแบบความสมัพนัธ
ระหวางตวัแปรตาม 1 ตวักบัตวัแปรอสิระหลายตวั เพือ่
อธบิายวา ตวัแปรอสิระแตละตวัสมัพนัธกบัตวัแปรตาม
มากนอยเพยีงใด และมคีวามสมัพนัธในเชงิบวก หรอืเชงิลบ
ดงันัน้ ในการวเิคราะหจงึใชการวเิคราะหถดถอยพหคุณู
(multiple regression analysis) โดยใชเทคนคิ Stepwise

ผลการวิจัยและอภิปรายผล
จากผลการวิจัยเกี่ยวกับปจจัยกำหนดโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดทรัพยแหง
ประเทศไทย ชวงกอน และภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ
สามารถสรุปผลจากการศึกษาไดดังแสดงในตาราง 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 สรปุไดวา โครงสรางเงนิทนุชวงกอน และ
ภายหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจไมแตกตางกันแตปจจัย
กำหนดโครงสรางเงนิทนุชวงกอน และภายหลงัเกดิวกิฤติ
เศรษฐกจิแตกตางกนั

จากการศกึษากลมุตวัอยาง 134 บรษิทั โดยศกึษาปจจยั
กำหนดโครงสรางเงินทุนในรูปสัดสวนหนี้สินระยะยาว
ตอทนุ และในรปูสดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ ซึง่ใชขอมลู
กอนและภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ สามารถสรปุผลการ
วจิยัจากตวัแปรทีท่ำการศกึษา  ไดดงัในตาราง 7

จากตาราง 7 พบวา ปจจยัทีม่คีวามสมัพนัธในการ
กำหนดโครงสรางเงินทุนในรูปสัดสวนหนี้สินระยะยาว
ตอทุนชวงกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศไทยที่
ระดบั นยัสำคญั 0.05 ม ี3 ปจจยั คอื

ตาราง  4  เปรยีบเทยีบโครงสรางเงนิทนุ และปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุชวงกอน และภายหลงัเกดิวกิฤติ
เศรษฐกจิ

ตาราง  5  คาสถติเิบือ้งตนของตวัแปร (กอนวกิฤตเิศรษฐกจิ)

1. ความสามารถทำกำไร มีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย -1.975 คา t-statistic -3.215 ความสมัพนัธระหวาง
สดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุ กบัความสามารถทำกำไร
เปนไปในทิศทางตรงขาม ผลที่ไดเปนตามสมมติฐาน
ทีเ่ขยีนไว และสอดคลองกับ 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 มคีาสมัประสทิธิค์วามถดถอย
0.031 คา t-statistic 4.414 ความสมัพนัธระหวางสดัสวน
หนี้สินระยะยาวตอทุน กับขนาดของธุรกิจเปนไปใน
ทศิทาง เดยีวกนั ผลทีไ่ดเปนตามสมมตฐิานทีเ่ขยีนไวและ
สอดคลอง 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  คาสถติเิบือ้งตนของตวัแปร (หลงัวกิฤตเิศรษฐกจิ)

ตาราง  7  การวิเคราะหปจจัยกำหนดโครงสรางเงินทุนในรูปสัดสวนหนี้สินระยะยาวตอทุน  (LDRATIO) ของ
ประเทศไทย กลมุตวัอยาง 134 บรษิทั

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

3. การเติบโตของธุรกิจ มีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย 0.068 คา t-statistic 9.779 ความสมัพนัธระหวาง
สัดสวนหนี้สินระยะยาวตอทุน กับการเติบโตของธุรกิจ
เปนไปในทิศทางเดียวกัน ผลที่ไดเปนตามสมมติฐานที่
เขยีนไวและสอดคลองกบั Asymmetric Information และ
งานวจิยัของ Chen (2004)

Adjusted R2 มีคา 0.499 ตัวแปรความสามารถ
ทำกำไร, ขนาดธรุกจิ และการเตบิโต  ของธรุกจิ สามารถ
อธบิายความผนัแปรของสดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุได
รอยละ 49.9

จากตาราง 7 ปจจยัทีม่คีวามสมัพนัธในการกำหนด
โครงสรางเงนิทนุในรปูสดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุชวง

ภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของประเทศไทย ทีร่ะดบันยั
สำคญั 0.05 ม ี3 ปจจยั คอื

1. ความสามารถทำกำไร มีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย -4.280 คา t - statistic -2.236 ความสมัพนัธระหวาง
สดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุ กบัความสามารถทำกำไร
เปนไปในทิศทางตรงขาม ผลที่ไดเปนตามสมมติฐานที่
เขยีนไวและสอดคลองกบั 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 มีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย 1.527 คา t-statistic 14.063 ความสมัพนัธระหวาง
สัดสวนหนี้สินระยะยาวตอทุน กับการเติบโตของธุรกิจ
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เปนไปในทิศทางเดียวกัน ผลที่ไดเปนตามสมมติฐาน
ที่เขียนไวและสอดคลองกับ Asymmetric Information
และงานวจิยัของ Chen (2004)

3. รายการชวยลดภาษทีีม่ใิชหนี ้มคีาสมัประสทิธิ์
ความถดถอย -15.140 คา t-statistic -2.406 ความสมัพนัธ
ระหวางสัดสวนหนี้ระยะยาวตอทุน กับรายการชวยลด
ภาษทีีม่ใิชหนีเ้ปนไปในทศิทางตรงขาม ผลทีไ่ดเปนตาม
สมมตฐิานทีเ่ขยีนไวและสอดคลองกบั Trade-off Theory
และงานวจิยัของ Deesomsak et al. (2004), Huang and
Song (2006)

Adjusted R2 มีคา 0.600 ตัวแปรความสามารถ
ทำกำไร, การเตบิโตของธรุกจิ และรายการชวยลดภาษี
ทีม่ใิชหนี ้สามารถอธบิายความผนัแปรของสดัสวนหนีส้นิ
ระยะยาวตอทนุได รอยละ  60

จากการวเิคราะหปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุใน
รปูสดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุชวงกอน 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  การวเิคราะหปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุในรปูสดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ  (SDRATIO) ของประเทศ
ไทย กลมุตวัอยาง 134 บรษิทั

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

จากตาราง 8 พบวา ปจจยัทีม่คีวามสมัพนัธในการ
กำหนดโครงสรางเงนิทนุในรปูสดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอ
ทนุชวงกอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของประเทศไทย ทีร่ะดบั
นยัสำคญั 0.05 ม ี4 ปจจยั คอื

1. ความสามารถทำกำไร มีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย -19.867 คา t-statistic -5.064 ความสัมพันธ
ระหวางสดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุ กบัความสามารถ
การทำกำไรเปนไปในทิศทางตรงขาม ผลที่ไดเปนตาม
สมมติฐานที่เขียนไวและสอดคลองกับ 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 มีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
-0.181 คา t-statistic -4.154 ความสมัพนัธระหวางสดัสวน
หนี้สินระยะยาวตอทุน กับขนาดของธุรกิจเปนไปในทิศ
ทาง ตรงขาม ผลทีไ่ดไมเปนตามสมมตฐิานทีเ่ขยีนไว
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3. การเติบโตของธุรกิจ มีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย 1.406 คา t-statistic 32.303 ความสมัพนัธระหวาง
สดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ กบัการเตบิโตของธรุกจิเปน
ไปในทศิทางเดยีวกนั ผลทีไ่ดเปนตามสมมตฐิานทีเ่ขยีน
ไวและสอดคลองกบั Asymmetric Information และงาน
วจิยัของ Chen (2004)

4. รายการชวยลดภาษทีีม่ใิชหนี ้มคีาสมัประสทิธิ์
ความถดถอย 23.924 คา t-statistic 2.280 ความสมัพนัธ
ระหวางสดัสวนหนีร้ะยะสัน้ตอทนุ กบัรายการชวยลดภาษี
ที่มิใชหนี้เปนไปในทิศทางเดียวกัน ผลที่ไดไมเปนตาม
สมมตฐิานทีเ่ขยีนไว

Adjusted R2 มคีา 0.888 ตวัแปรความสามารถทำ
กำไร, ขนาดธรุกจิ, การเตบิโตของธรุกจิและรายการชวยลด
ภาษทีีม่ใิชหนี ้สามารถอธบิายความผนัแปรของสดัสวน
หนีส้นิระยะสัน้ตอทนุได รอยละ 88.8

จากตาราง 8 พบวา ปจจยัทีม่คีวามสมัพนัธในการ
กำหนดโครงสรางเงินทุนในรูปสัดสวนหนี้สินระยะสั้น
ตอทนุชวงภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของประเทศไทย
ทีร่ะดบันยัสำคญั 0.05 ม ี2 ปจจยั คอื

1.ความสามารถทำกำไร มีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย -6.58 คา t-statistic -2.122 ความสมัพนัธระหวาง
สัดสวนหนี้สินระยะสั้นตอทุน กับความสามารถในการ
ทำกำไรเปนไปในทิศทางตรงขาม ผลที่ไดเปนตาม
สมมติฐานที่เขียนไวและสอดคลองกับ 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 มคีาสมัประสทิธิค์วามถดถอย
2.22 คา t-statistic 12.600 ความสมัพนัธระหวางสดัสวน
หนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ กบัการเตบิโตของธรุกจิเปนไปใน
ทศิทางเดยีวกนั ผลทีไ่ดเปนตามสมมตฐิานทีเ่ขยีนไวและ
สอดคลองกบั Asymmetric Information และงานวจิยัของ
Chen (2004)

Adjusted R2 มีคา 0.542 ตัวแปรความสามารถ
ทำกำไร และการเตบิโตของธรุกจิ สามารถอธบิายความ
ผนัแปรของสดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอทนุได 54.2%

จากการวเิคราะหปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุใน
รูปสัดสวนหนี้สินระยะสั้นตอทุนชวงกอนและภายหลัง
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
การศกึษาปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุของบรษิทั

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย แหงประเทศไทยชวงกอน
และภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิในครัง้นี ้สามารถสรปุผล
การวจิยัในภาพรวมดงัแสดงในตาราง 9 ซึง่อธบิายได ดงันี้

ความสามารถทำกำไร
ในแบบจำลองกอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของสดัสวน

หนี้สินระยะยาวตอทุน ความสามารถทำกำไร มีความ
สัมพันธกับสัดสวนหนี้สินระยะยาวตอทุนในทิศทางตรง
ขามกนั โดยมรีะดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบั
สมมตฐิาน

แบบจำลองหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนี้สินระยะยาวตอทุน ความสามารถทำกำไร มีความ
สัมพันธกับสัดสวนหนี้สินระยะยาวตอทุนในทิศทางตรง
ขามกนั โดยมรีะดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบั
สมมตฐิาน

แบบจำลองกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ ความสามารถทำกำไร มคีวามสมัพนัธ
กับสัดสวนหนี้สินระยะสั้นตอทุนในทิศทางตรงขามกัน
โดยมรีะดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบัสมมตฐิาน

ในแบบจำลองหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของสดัสวน
หนีส้นิระยะสัน้ตอทนุความสามารถทำกำไร มคีวามสมัพนัธ
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กับสัดสวนหนี้สินระยะสั้นตอทุนในทิศทางตรงขามกัน
โดยมรีะดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบัสมมตฐิาน

ผลทีไ่ดจากแบบจำลองทัง้ 4 แบบ สอดคลองกับ
สมมตฐิานทีเ่ขยีนไว เมือ่ธรุกจิมกีำไรมากทำใหกำไรสะสม
ซึง่เปนแหลงเงนิทนุภายในมมีากขึน้ จงึพจิารณากอหนี้
นอย แตธรุกจิทีม่กีำไรนอยจะกอหนีม้ากเพราะแหลงเงนิทนุ
ภายในไมเพียงพอจึงตองจัดหาเงินทุนจากแหลงภาย
นอกโดยการกูเงิน และการออกหุนทุนตามลำดับ ดังที่
กลาวไวในทฤษฎลีำดบัขัน้ในการจดัหาเงนิทนุ

การเติบโตของธุรกิจ
ในแบบจำลองกอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของสดัสวน

หนี้สินระยะยาวตอทุน การเติบโตของธุรกิจ มีความ
สัมพันธกับสัดสวนหนี้สินระยะยาวตอทุนในทิศทาง
เดยีวกนั โดยมรีะดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบั
สมมตฐิาน

แบบจำลองหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนีส้นิระยะยาวตอทนุ การเตบิโตของธรุกจิ มคีวามสมัพนัธ
กบัสดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุในทศิทางเดยีวกนั โดยมี
ระดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบัสมมตฐิาน

แบบจำลองกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ การเตบิโตของธรุกจิ มคีวามสมัพนัธ
กบัสดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอทนุในทศิทางเดยีวกนั โดยมี
ระดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบัสมมตฐิาน

แบบจำลองหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ การเตบิโตของธรุกจิ มคีวามสมัพนัธ
กบัสดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอทนุในทศิทางเดยีวกนั โดยมี
ระดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดสอดคลองกบัสมมตฐิาน

ผลทีไ่ดจากแบบจำลองทัง้ 4 แบบ สอดคลองกับ
สมมตฐิานทีเ่ขยีนไว เมือ่ธรุกจิมโีอกาสเตบิโตมากขึน้จะใช
สวนของหนีม้ากขึน้ เนือ่งจากธรุกจิทีม่กีารเตบิโตสงูตอง
การเงินทุนเพื่อใชลงทุนมาก แตกำไรสะสมที่มีอยูนั้น
ไมเพยีงพอและผบูรหิารทราบขอมลูภายใน จงึไมตองการ
ใหบุคคลภายนอกเขามามีสวนในผลกำไรซึ่งมั่นใจวาจะ
เพิม่ขึน้ จงึตดัสนิใจจดัหาแหลงเงนิทนุจากภายนอกโดย
การสรางหนี้

ขนาดของธุรกิจ
ในแบบจำลองกอนเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิของสดัสวน

หนีส้นิระยะยาวตอทนุ  ขนาดของธรุกจิ มคีวามสมัพนัธ
กบัสดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุในทศิทางเดยีวกนั โดยมี
ระดับนัยสำคัญ 0.05 ผลที่ไดสอดคลองกับสมมติฐานที่
เขยีนไว โดยธรุกจิขนาดใหญจะมคีวามเสีย่งลมละลายต่ำ
และมีนาเชื่อถือมากจึงสามารถกอหนี้ไดมาก แตธุรกิจ
ขนาดเลก็จะมคีวามเสีย่งลมละลายสงู และมคีวามนาเชือ่ถอื
นอยจึงสามารถกอหนี้ไดนอย อีกทั้งมองไดอีกดานวา
ธรุกจิทีม่ขีนาดใหญยอมมกีระแสเงนิสดมาก แตยงัมกีาร
กอหนีส้งูอาจจะเปนผลจากผถูอืหนุตองการใชโครงสราง
เงนิทนุเพือ่ควบคมุการบรหิารงานของผบูรหิาร โดยใหมกีาร
กอหนีใ้นระดบัหนึง่และเปนหนาทีข่องผบูรหิารทีจ่ะบรหิาร
หนี้สินของธุรกิจ โดยไมเอาเงินที่มีไปใชลงทุนอยางไม
เหมาะสม

แบบจำลองกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนีส้นิระยะสัน้ตอทนุ ขนาดของธรุกจิ มคีวามสมัพนัธกบั
สัดสวนหนี้สินระยะสั้นตอทุนในทิศทางตรงขาม โดยมี
ระดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดไมสอดคลองกบัสมมตฐิาน
ทีเ่ขยีนไว นัน่คอื Trade-off Theory ไมสามารถใชอธบิาย
โครงสรางเงนิทนุในรปูสดัสวนหนีส้นิระยะสัน้ตอทนุของ
ประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2535-2539 รายการชวยลด
ภาษทีีม่ใิชหนี้

แบบจำลองหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนี้สินระยะยาวตอทุน รายการชวยลดภาษีที่มิใชหนี้
มคีวามสมัพนัธกบัสดัสวนหนีส้นิระยะยาวตอทนุในทศิทาง
ตรงขาม โดยมีระดับนัยสำคัญ 0.05 ผลที่ไดสอดคลอง
กบัสมมตฐิานทีเ่ขยีนไว เนือ่งจากรายการชวยลดภาษทีี่
มใิชหนีไ้มใชรายจายจรงิ แตเปนเพยีงการบนัทกึลงบญัชี
จงึเปรยีบเสมอืนแหลงเงนิทนุภายในบรษิทั ดงันัน้ เมือ่
รายการชวยลดภาษทีีม่ใิชหนีม้มีากจงึเปรยีบเสมอืนแหลง
เงนิทนุภายในบรษิทัมมีากขึน้ ทำใหบรษิทัจดัหาเงนิทนุ
จากแหลงภายนอก (เชน การกเูงนิ ออกหนุทนุ) ลดลง

แบบจำลองกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของสัดสวน
หนี้สินระยะสั้นตอทุน รายการชวยลดภาษีที่มิใชหนี้
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มีความสัมพันธกับสัดสวนหนี้สินระยะสั้นตอทุนในทิศ
ทางเดยีวกนั โดยมรีะดบันยัสำคญั 0.05 ผลทีไ่ดไมสอด
คลองกบัสมมตฐิานทีเ่ขยีนไว นัน่คอื Trade-off Theory
ไมสามารถใชอธิบายโครงสรางเงินทุนในรูปสัดสวน
หนี้สินระยะสั้นตอทุนของประเทศไทยในชวงป พ.ศ.
2535-2539

ขอเสนอแนะ
1. ภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ พบวา คาสมัประสทิธิ์

ความถดถอยของตวัแปรความสามารถทำกำไร และตวัแปร
การเตบิโตของธรุกจิสวนใหญ มคีาเพิม่ขึน้เมือ่เทยีบกบักอน
เกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ แสดงวาภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ
ธรุกจิตาง ๆ ใหความสำคญักบัตวัแปรทัง้สองมากขึน้

2. ภายหลงัเกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ ธรุกจิตาง ๆ  ระมดัระวงั
ในการกอหนี้มากกวากอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ โดยใช
แหลงเงนิทนุจากภายในมากขึน้ เหน็ไดจากคาสมัประสทิธิ์
ความถดถอยของตวัแปรความสามารถทำกำไร ซึง่วดัจาก
ผลตอบแทนตอสนิทรพัยรวม (ROA) มคีามากขึน้แสดงวา
Pecking Order Hypothesis สามารถใชอธบิายโครงสราง
เงนิทนุของประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2535-2539 และใน
ชวงป พ.ศ. 2542-2546 ได

ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป
1. การขยายขอบเขตการศึกษาถึงปจจัยกำหนด

โครงสรางเงนิทนุอืน่ ๆ เพิม่เตมิ
2. การศกึษาครัง้นีไ้มไดครอบคลมุถงึกลมุอตุสาหกรรม

ธรุกจิการเงนิ ดงันัน้ จงึสามารถทีจ่ะทำการศกึษาปจจยั
กำหนดโครงสรางเงนิทนุของกลมุอตุสาหกรรมธรุกจิการเงนิ
โดยเฉพาะ

3. ควรมีการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของปจจัย
กำหนดโครงสรางเงนิทนุจากงานวจิยันี ้กบัสถานการณ
ทีเ่ปนอยใูนปจจบุนัของกลมุธรุกจิตาง ๆ  เพือ่ทำใหทราบถงึ
แนวโนมการเปลีย่นแปลงและอทิธพิลของปจจยักำหนด
โครงสรางเงนิทนุในแตละตวั

เอกสารอางอิง
กลัยา วานชิยบญัชา. (2546ก). การใช SPSS for Windows

ในการวเิคราะหขอมลู. กรงุเทพฯ: โรงพมิพแหง
จฬุาลงกรณมหาวทิยาลยั.

_____. (2546ข). การวเิคราะหสถติขิัน้สงูดวย SPSS for
Windows. กรงุเทพฯ:  โรงพมิพแหงจฬุาลงกรณ
มหาวทิยาลยั.

นภาพร นิลาภรณกุล. (2548). การบริหารการเงิน.
กรงุเทพฯ: ทรปิเพิล้ เอด็ดเูคชัน่.

ตาราง 9  สรปุปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุ
LDRATIO SDRATIO 

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

สินทรัพยคงท่ี + + + + 
ความสามารถทํากําไร -*** -** -*** -** 
ขนาดของธุรกิจ +*** - -*** - 

การเติบโตของธุรกิจ +*** +*** +*** +*** 
รายการชวยลดภาษีที่มิใชหนี้ - -** +** - 
ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหน้ี - - + - 

 ** มีระดับนัยสำคัญที่ 0.05
*** มีระดับนัยสำคัญที่ 0.01



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

The  Determinants of Capital Structure of Listed...
Somnuk  Aujirapongpan, et al.840

บรกิแฮม, ยจูนี เอฟ. (2543). การจดัการการเงนิ. แปลจาก
Fundamentals of Financial Management.
โดย เรงิรกั จำปาเงนิ. กรงุเทพฯ: บรษิทั บคุเนท็
จำกัด.

พนัธนุวิตั เหนยีนเฉลย. (2543). ปจจยักำหนดโครงสราง
เงนิทนุของบรษิทัในประเทศไทย. วทิยานพินธ
ปรญิญามหาบณัฑติ จฬุาลงกรณมหาวทิยาลยั.

เพชร ีขมุทรพัย. (2546). วเิคราะหงบการเงนิ. กรงุเทพฯ:
โรงพมิพมหาวทิยาลยัธรรมศาสตร.

เพชรี ขุมทรัพย. (2546). หลักการบริหารการเงิน.
กรงุเทพฯ: โรงพมิพมหาวทิยาลยัธรรมศาสตร.

วรากร ยิง่ยศกำจรชยั. (2546). ปจจยักำหนดโครงสรางเงนิ
ทนุของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศ
ไทย. วทิยานพินธปรญิญามหาบณัฑติ จฬุาลงกรณ
มหาวทิยาลยั.

Chen J.J. (2004). Determinants of capital structure of
Chinese-Listed companies. Journal of
Business Research, 57, 1341-1351. Retrieved
December 10, 2006, from ScienceDirect
database.

DeAngelo H. and Masulis W.R.  (1980). Optimal capital
structure under corporate and personal taxation.
Journal of Financial Economics,  8, 3-29.

Delcoure N. (2006). Determinants of capital structure in
transitional economies. International Review
of Economics & Finance. Retrieved December
10, 2006, from ScienceDirect database.

Huang G. and Song F.M. (2006). The determinants
of capital structure: Evidence from China. China
Economic Review, 17, 14-36. Retrieved December
10, 2006, from ScienceDirect database.

Jensen M.C. and Meckling W.H. (1976). Theory of
the firm managerial behavior, agency cost
and ownership structure. Journal of
Financial Economics, 3, 305-360.

Jensen M. (1986). Agency cost of free cash flow,
corporate finance and takeovers. American
Economic Review. 76, 323-329.

Leland H. and Pyle D. (1977). Information asymmetries,
financial structure and financial intermediation.
Journal of Finance, 32, 371-387.

Myers S. (1984). The capital structure puzzle. Journal
of Finance, 39, 575-592.

Myers S. and Majluf N. (1984). Corporate financing
and investment decision when firms have
information that investors do no have.
Journal of Financial Economics, (June),
187-221.

Namtip Hongpan. (2000). An empirical study on the
determinants of the capital structure of Thai
firms. Master of Science Thesis, Chulalongkorn
University.

Rajan R. and Zingale L. (1995). What do we know
about capital structure? Some evidence from
international data. Journal of Finance, 50,
1421-1460.

Rataporn Deesomsak., Paudyal K. and Pescetto G.
(2004). The determinants of capital structure:
Evidence from the Asia Pacific region.
Journal of Multinational Financial
Management, 14, 387-405. Retrieved
December 10, 2006, from ScienceDirect
database.

Ross S. (1977). The determination of financial structure:
the incentive signaling approach. Bell J Econ,
8, 23-40.

Smith C.W. and Watts K.L. (1992). The investment
opportunity set and corporate financing,
dividend and compensation policies.
Journal of Financial Economics, 32, 263-292.



ว.สงขลานครนิทร ฉบบัสงัคมศาสตรและมนษุยศาสตร
ปที ่15  ฉบบัที ่ 5  ก.ย. - ต.ค. 2552

ปจจยักำหนดโครงสรางเงนิทนุของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน...
สมนกึ  เอือ้จริะพงษพนัธ และคณะ841

841

Titman S. and Wessel R. (1988). The determinants
of capital structure choice. Journal of
Finance, 43, 1-19.

Yupana Wiwattanakantang. (1999). An empirical study
on the determinants of the capital structure
of Thai firms. Pacific-Basin Finance
Journal, 7, 371-403. Retrieved December 10,
2006, from ScienceDirect database.



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

The  Determinants of Capital Structure of Listed...
Somnuk  Aujirapongpan, et al.842




