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บทคัดย่อ 

1งานวิจัยในครั �งนี �มีจุดมุ่งหมายเพื�อศึกษา
ปัจจยัที�กําหนดโครงสร้างเงินทนุของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอยกเว้นกิจการในภาค
การเงิน ของกลุ่มกิจการที�ไม่จ่ายเงินปันผลและกลุ่ม
กิจการที�มีประสิทธิภาพในการทํากําไรตํ�าโดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทจํานวน 58 
บริษัทวิธีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง
เงินทนุและตวัแปรอิสระอื�นโดยใช้สมการถดถอยพหคุณู
โดยผลที�ได้จากการศกึษาเป็นดงันี �ผลการศึกษาในกลุม่
ของกิจการที� ไม่จ่ายเงินปันผลและกลุ่มกิจการที�มี
ประสทิธิภาพในการทํากําไรตํ�า พบว่าปัจจยัที�มีอิทธิพล
ต่อการกําหนดโครงสร้างเงินทุนของกิจการและมี
ความสัมพันธ์กับอัตราหนี �สินต่อสินทรัพย์และอัตรา

                                                           

*อาจารย์ประจําหลกัสตูรการเงินและการธนาคาร  
มหาวิทยาลยัรัตบณัฑิต 

หนี �สินระยะสั �นต่อสินทรัพย์ในทิศทางตรงข้ามกันคือ
สภาพคลอ่งและอตัราการเจริญเติบโต นอกจากนั �นผล
การศึกษาโดยใช้สมการถดถอยพหุคูณโดยมีตัวแปร
ตามคืออตัราสว่นหนี �สนิรวมตอ่สนิทรัพย์รวม อตัราสว่น
หนี �สินระยะสั �นต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนหนี �สิน
ระยะยาวตอ่สินทรัพย์รวม ของกลุม่กิจการที�ไม่จ่ายเงิน
ปันผล มีคา่สมัประสทิธิ9การตดัสินใจพหคุณู (R-Squared) 
0.477, 0.358 และ 0.282 ตามลาํดบั และกลุม่กิจการที�
มีประสิทธิภาพในการทํากําไรตํ�า มีค่าสมัประสิทธิ9การ
ตดัสินใจพหคุณู (R-Squared) 0.479,  0.357 และ 0.274 
ตามลาํดบั 

 
คาํสาํคัญ: โครงสร้างเงินทนุ, ตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
 

Abstract 
The purpose of this study aimed to study 

factors determining capital structure of listed 
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companies in The Market for Alternative 
Investment (MAI) of the groups of non-dividend 
and low-profitabil ity companies, excluding 
financial institutions. Data were gathered through 
reviews of financial statements of 58 companies 
of such characteristics. Multiple regression 
analysis was used in analyzing relationship 
between capital structure and other independent 
variables. Results from such analyses of these 3 
groups of companies revealed that factors 
affecting capital structure determination and 
reversely vary as debt-to-asset and short-term 
liabilities-to-assets were their liquidity and growth 
rates. In addition, results from analysis of multiple 
regression with dependent variables revealed that 
the proportion of total liabilities to total assets, 
short-term liabilities to total assets, and  long-term 
liabilities to total assets of the non-dividend group 
had the coefficients of multiple determination (R-
Squared) of 0.477, 0.358, and 0.282 respectively, 
while the group of low profitability had coefficients 
of multiple determination (R-Squared) of 0.479, 
0.357, and 0.274respectively. 

 
Keywords: Capital Structure, The Market for 
Alternative Investment (mai) 
 

บทนํา 

เงินทุนเป็นปัจจัยเริ�มต้นที�ใช้ในการประกอบ
ธุรกิจรวมทั �งบริษัทที�ต้องการขยายธุรกิจพฒันาและเพิ�ม
โอกาสการเติบโตในอนาคตโดยทั�วไปทั �งนี �แหลง่เงินทนุ

ประกอบด้วย 2 แหลง่ คือ 1) แหลง่เงินทนุจากสว่นของ
เจ้าของ (Equity Financing) เป็นเงินทุนถาวรที�ไม่มี
พนัธะผกูพนัวา่ต้องจ่ายผลตอบแทนให้เจ้าของและไม่มี
ภาระที�ต้องคืนเงินที�เจ้าของนํามาลงทนุแต่ผู้บริหารต้อง
ตระหนกัถึงหน้าที�ในการบริหารงานเพื�อสร้างความมั�ง
คั�งสงูสดุให้แก่เจ้าของเงินทนุ (Maximize Shareholders’ 
Wealth) 2) แหลง่เงินทนุจากหนี �สิน (Debt Financing) 
การจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี �นั �นบริษัทสามารถนํา
ดอกเบี �ยจ่ายมาหักเป็นค่าใช้จ่ายเพื�อลดหย่อนภาระ
ภาษีได้อีกทั �งการจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี �จะเป็น
ประโยชน์แก่ผู้ ถือหุ้นสามัญตรงที�ยงัคงสามารถรักษา
สว่นได้เสยีของตนให้คงไว้เนื�องจากผู้ ถือหุ้นกู้หรือเจ้าหนี �
จะไม่มีสิทธิในการออกเสียงในการบริหารโดยหน้าที�
ของผู้บริหารคือรักษาสมดุลระหว่างการจัดหาเงินทุน
จากการก่อหนี � และ การจัดหาเงินทุนจากส่วนของ
เจ้าของ 

ในการพัฒนาเศรษฐกิจไทยในปัจจุบันให้
ความสาํคญัตอ่การสง่เสริมธุรกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อม (Small and Medium sized enterprise: SME) 
ให้มีความแข็งแกร่งเพื�อเป็นรากฐานที�สําคัญที�จะ
สนบัสนนุการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศทั �งนี �ลกัษณะ
ของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมจะมีความสามารถ
ในการทํากําไรและมีอัตราการเจริญเติบโตของธุรกิจ
ค่อนข้างสูง แต่เนื�องจากธุรกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อมประสบปัญหาขาดแคลนเรื� องการเข้าถึงแหล่ง
เงินทนุและมีต้นทนุทางการเงินที�สงู จึงทําให้ไมส่ามารถ
ขยายธุรกิจให้เติบโตอย่างรวดเร็วเท่าที�ควร ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เล็งเห็นถึงปัญหาการ
เข้าถึงแหลง่เงินทนุของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
จึงได้จดัตั �งตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยได้เปิดอย่าง
เป็นทางการเมื�อวนัที� 21 มิถุนายน 2542 เพื�อให้ธุรกิจ
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ขนาดกลางและขนาดย่อมสามารถเข้าถึงแหลง่เงินทุน
ระยะยาวที�มีความเสี�ยงตํ�า ปลอดจากภาระดอกเบี �ย
และการคืนเงินต้นโดยผ่านกลไกของตลาดทุน ซึ�งเป็น
ตลาดที�บริษัทสามารถระดมเงินทุนได้โดยตรงจากนัก
ลงทุนทั �ง ใน และต่า งปร ะ เทศ  เ พื� อ เ ป็นการ เ พิ� ม
ประสิทธิภาพในการบริหารเงินสดและลดต้นทุนทาง
การเงิน ซึ�งในงานวิจัยฉบบันี �ได้แสดงให้เห็นถึงปัจจัย
กําหนดโครงสร้างเงินทุนที�เหมาะสมของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ของกลุม่กิจการ
ที�ไม่จ่ายเงินปันผลและกลุม่กิจการที�มีประสิทธิภาพใน
การทํากําไรตํ�า เพื�อเป็นแนวทางในการสร้างโอกาสใน
การเข้าถึงแหลง่เงินทนุเพื�อให้เกิดความสมดลุและสร้าง
เสถียรภาพทางการเงินให้แก่องค์กร 
 

การทบทวนวรรณกรรม 

1. แบบจําลองของ Modigliani - Miller 
(The Modigliani - Miller Models) 

 ในปี 1958 เมื�อศาสตราจารย์  Franco 
Modigliani และ Merton Miller (MM) ได้ทําการวิจยั
เกี�ยวกับพฤติกรรมการลงทุนจากการวิจัยของ MM 
(1958, 1963) สามารถสรุปได้เป็น 2 กรณีดงันี � 

 กรณีที�ไมม่ีภาษีเงินได้นิติบคุคลและบคุคล
ธรรมดาเข้ามาเกี�ยวข้องจะทําให้มูลค่าของกิจการที�
จัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี �เท่ากับมูลค่าของกิจการที�
จดัหาเงินทนุโดยไมก่่อหนี �ซึ�งสรุปว่าโครงสร้างเงินทนุไม่
มีผลตอ่มลูคา่ของกิจการ 

 กรณีที�มีภาษีเงินได้เข้ามาเกี�ยวข้องมลูค่า
ของกิจการที�จัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี �จะมากกว่า
มูลค่าของกิจการที�จัดหาเงินทุนโดยการไม่ก่อหนี �ทั �งนี �
เพราะรายจ่ายดอกเบี �ยจากการกู้ยืมสามารถนําไปเป็น

คา่ใช้จ่ายหกัภาษีได้ซึ�งเป็นนยัว่าโครงสร้างเงินทนุมีผล
ตอ่มลูคา่ของกิจการ 

2. แบบจําลองเปรียบเทียบผลได้ผลเสีย 
(Trade – off Model) 

 แบบจําลองนี �ไ ด้อธิบายถึงโครงสร้าง
เงินทุนที�เหมาะสมโดยการสร้างความสมดุลระหว่าง
ผลประโยช น์ที� ไ ด้ รับจากการประหยดัภาษี (Tax 
Benefit) ตามแบบจําลองของ MM (1963) โดยการก่อ
หนี �กับความยุ่งยากและค่าใช้จ่ายทางการเงินที�เกิดขึ �น
ใน รูปของต้นทุนของการ ล้มละลาย(Bankruptcy 
Costs) ซึ�งเกิดจากความน่าจะเป็นของการล้มละลาย
ขึ �นอยูก่บัระดบัความเสี�ยงทางธุรกิจและความเสี�ยงทาง
การเงินสาํหรับระดบัความเสี�ยงทางธุรกิจยิ�งบริษัทกู้ เงิน
มากขึ �นเทา่ไรต้นทนุของการล้มละลายที�คาดหวงัก็จะยิ�ง
สงูขึ �นและมูลค่าของสว่นของผู้ ถือหุ้นสามญัก็จะยิ�งลด
ตํ�าลงต้นทุนล้มละลายจึงเป็นตัวจํากัดจํานวนหนี �ที�
บริษัทนํามาใช้ในโครงสร้างเงินทุนและต้นทุนตวัแทน 
(Agency Costs) ซึ�งเป็นต้นทนุของความพยายามใน
การลดปัญหากับตัวแทนที�เป็นความขัดแย้งที�เกิดขึ �น
ระหวา่งผู้ ถือหุ้นและผู้บริหารหรือปัญหาระหวา่งผู้ ถือหุ้น
และเจ้าหนี �โดยในกรณีหลังนี �จะเกิดขึ �นเมื�อผู้ บริหาร
ตดัสนิใจเคลื�อนย้ายความมั�งคั�งของเจ้าหนี �ไปให้เจ้าของ
เจ้าหนี �จะตอบโต้การกระทําเช่นนี �โดยการกําหนดให้ทํา
สญัญาคุ้มครองในข้อตกลงกู้ เงิน 

3. แ บ บ จํ า ล อ ง ก า ร จั ด ห า เ งิ น ทุ น
ตามลาํดับขั Aน (Pecking Order Model)  

 แบบจําลองนี �ได้อธิบายมาจากความไม่
สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้บริหารกับนักลงทุนและ
ต้นทุนตวัแทน ดงันั �นเมื�อกิจการมีการประกาศเพิ�มทุน
โดยการออกหุ้นเพิ�ม นักลงทุนจะมีการประเมินมูลค่า
หุ้นที�ออกจําหนา่ยใหมไ่ว้ตํ�า ทําให้ราคาหุ้นลดลง ดงันั �น
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กิจการจึงไมค่วรออกหุ้นเพิ�มทนุเป็นทางเลอืกอนัดบัแรก 
แต่ขณะเดียวกันความสามารถในการทํากําไรก็มี
ความสมัพันธ์แบบผกผันกับระดับหนี �สิน กิจการควร
ตดัสนิใจเกี�ยวกบัแหลง่เงินทนุดงันี � 1) ธุรกิจมกัใช้แหลง่
เงินทนุจากภายในกิจการมากกว่า  2) การพยายาม
หลีกเลี�ยงการจ่ายเงินปันผลทนัที ผู้บริหารใช้วิธีเปลี�ยน
อัตราการจ่ายเงินปันผลให้กลายเป็นโอกาสในการ
ลงทุน 3) นโยบายเงินปันผลที�รัดกุมบวกกับความผนั
ผวนของกําไรและโอกาสในการลงทนุ และ 4) ถ้ากิจการ
ต้องการแหลง่เงินทนุจากภายนอก กิจการจะเลือกออก
ตราสารที�มีความปลอดภยัที�สดุก่อนเริ�มจาก การก่อหนี � 
แ ล ะ ก า ร อ อ ก หุ้ น ทุ น เ ป็ น อัน ดับ สุด ท้ า ย ( Ross, 
Westerfield, Jaffe, 2005; Shefrin, 2007) 

 
ปัจจัยทีE ควรพิจารณาในการตัดสินใจ

เกีEยวกับโครงสร้างเงนิทุน 
ในทางปฏิบัติ สิ�งที�จะต้องพิจารณาในการ

ตดัสนิใจเกี�ยวกบัการจดัโครงสร้างเงินทนุมีดงันี � 
1) ค ว า ม มัE น ค ง ข อ ง รายไ ด้  ( Sales 

Stability) กิจการที�มียอดขายหรือรายได้มั�นคงจะมี
ความสามารถในการก่อหนี �ระยะยาว 2) โครงสร้าง

ของสิน ทรัพ ย์  (Assets Structure) กิจการที�มี
สินทรัพย์ส่วนใหญ่เป็นสินทรัพย์ถาวรและอุปสงค์ของ
สินค้าที�ค่อนข้างแน่นอน จัดหาเงินทุนด้วยการก่อหนี �
ระยะยาว เนื�องจากสามารถใช้สินทรัพย์ในการคํ �า
ประกันเงินกู้ ได้ 3) ภาระค่าใช้จ่ายดําเนินงานส่วน

คงทีE (Operating Leverage)กิจการที�มีภาระค่าใช้จ่าย
ในการดําเนินงานส่วนคงที�ตํ�ากว่า จะมีความสามารถ
ในการใช้เงินทนุจากการกู้ยืมได้มากกว่า เพราะมีความ
เสี�ยงทางธุรกิจตํ�ากว่า 4) อัตราการเจริญเติบโต 

(Growth Rate) กิจการที�มีอตัราการเจริญเติบโตเร็ว

กว่า จะมีแนวโน้มที�จะใช้เงินทนุจากภายนอกมากกว่า
เงินทนุจากภายใน 5) ความสามารถในการทํากําไร 

(Profitability) กิจการที�มีความสามารถในการทํากําไร
สงู ไมม่ีความจําเป็นที�จะต้องใช้แหลง่เงินทนุจากการก่อ
หนี �  6) อาํนาจในกาควบคุม (Control) เนื�องจากการ
จัดหาเงินทุนทั �งโดยการก่อหนี �และโดยการออกหุ้ น
สามัญ จะมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนแล้ว ยังมีผลต่อ
อํานาจในการควบคุม 7) ทัศนคติของ ผู้บ ริหาร 

(Management Attitudes) ทศันคติของผู้บริหารมีสว่น
สําคัญต่อการจัดการโครงสร้างเงินทุนของกิจการ 
เพราะแต่ละคนมีดุลยพินิจที�แตกต่างกัน 8) ทัศนคติ
ของผู้ให้กู้ และสถาบันจัดอันดับเครดิต (Lender 
and Rating Agency Attitudes) การก่อหนี �ในระดบัสงู
ส่งผลกระทบต่อความเสี�ยงรวมของธุรกิจ (Stand-
Alone Risk) 9) สภาวะตลาด (Market Condition)

สภาวะของตลาดตราสารหนี �และตราสารทุนที�มีการ
เปลี�ยนแปลงไปจะมีผลสําคัญต่อโครงสร้างเงินทุนที�
เหมาะสมของกิจการ 10) สินทรัพย์ทีE มีตัวตน

(Tangible assets) สินทรัพย์ที�มีตวัตนเป็นหลกัทรัพย์
ใช้คํ �าประกันในการขอกู้  11) ขนาดธุรกิจ (Size) 
กิจการที�มีขนาดใหญ่สามารถจดัหาเงินทนุได้หลายทาง 
12) รายการช่วยลดภาษีทีE มิใช่หนี A (Non-Debt Tax 
Shield) ค่าเสื�อมและรายการตดับญัชีมีความสมัพนัธ์
กับภาษี 13) ความเสีE ยงจากการผิดนัดชําระหนี A 

(Default Risk) ความเสี�ยงจากการผิดนดัชําระหนี � เป็น
ความเสี�ยงจากการที�ผู้กู้ ไมส่ามารถชําระคืนดอกเบี �ย  

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
เพื�อศกึษาปัจจยักําหนดโครงสร้างเงินทนุของ

บริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ของ
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กลุ่มกิจการที�ไม่จ่ายเงินปันผลและกลุ่มกิจการที�มี
ประสทิธิภาพในการทํากําไรตํ�า 

 

ขอบเขตของการวิจัย 
ประชากรที�ใ ช้ในการวิจัยครั �งนี � บริษัทที�จด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ และเก็บข้อมูล
ปัจจัยที�มีอิทธิพลต่อการกําหนดโครงสร้างเงินทุนและ
ข้อมูลทางการเงินแบบรายงาน 56-1 และรายงาน
ประจําปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม
เอไอยกเว้นอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที�มี ข้อจํากัด
โครงสร้างเงินทนุ ในระหว่างปี พ.ศ. 2555 – 2557 ซึ�งมี
จํานวนรวมทั �งหมด 113 บริษัท (ณ วนัที� 9 กุมภาพนัธ์ 

2558) และมีกลุ่มตวัอย่างจํานวน 58 บริษัทข้อมูล
เกี�ยวข้องกับทฤษฎีและงานวิจัยต่าง ๆ ศึกษาและ
รวบรวมข้อมูลจากเอกสาร วารสารและงานวิจัยที�
เกี�ยวข้อง 

 

วิธีดาํเนินการวิจัย 
ศึกษาโดยใช้วิ ธีการทดสอบด้วยหลักสถิติ

สมการถดถอยพหุคูณเส้นตรง (Multiple Linear 
Regression) และประมาณค่าสัมประสิทธิ9โดยวิธี 
Ordinary Least Square (OLS) (กลัยา วานิชย์บญัชา, 
2545, หน้า 292 – 354) โดยใช้แบบจําลองดงันี � 

 
CAP =   β0 + β1(PROF) + β2(ROA)+ β3(TAX) + β4(LIQ) + β5 (SIZE) +  β6(GROW)+ 

β7(SHARE) + β8(DIV)+ β9(SELLE) +β10(DFL) + e 
 
ตารางที� 1  รายละเอียดของตวัแปรการวดัคา่และทิศทางความสมัพนัธ์ที�คาดหวงัของตวัแปรอิสระตอ่ตวัแปรตาม 

ตัวแปร ตัวชี Aวัด 
ทศิทางความสัมพันธ์ 

ทีEคาดหวัง 
ทฤษฎีโครงสร้าง

เงนิทุน 
ตัวแปรตาม 
- อตัราหนี �สินตอ่สินทรัพย์รวม (TDA) 

มลูคา่ตามบญัชีของหนี �สินรวมหารด้วยมลูคา่
ตามบญัชีของสินทรัพย์รวม 

  

 - อตัราหนี �สินระยะยาวตอ่สินทรัพย์
รวม (LDA) 

มลูคา่ตามบญัชีของหนี �สินระยะยาวหารด้วย
มลูคา่ตามบญัชีของสินทรัพย์รวม 

  

- อตัราหนี �สินระยะสั �นตอ่สินทรัพย์รวม
(SDA) 

มลูคา่ตามบญัชีของหนี �สินระยะสั �นหารด้วย
มลูคา่ตามบญัชีของสินทรัพย์รวม 

  

ตัวแปรอิสระ 
- ประสิทธิภาพในการทํากําไร (PROF) 

กําไรก่อนดอกเบี �ยและภาษีหารด้วยสนิทรัพย์
รวม 

- 
 

Pecking Order 

- ขนาดบริษัท (SIZE) คา่ล็อกการิทมึของยอดขาย + Static Trade-off 
- อตัราภาษี(TAX) ภาษีจา่ยตอ่กําไรก่อนภาษีและดอกเบี �ย + Static Trade-off 
- การกระจกุตวัของผู้ ถือหุ้น (SHARE) สดัสว่นการถือครองหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ - Agency Cost 
- อตัราการเจริญเติบโต (GROW) มลูคา่ตามราคาตลาดของผู้ ถือหุ้นบวกกบั

มลูคา่ตามบญัชีของหนี �สินหารด้วยมลูคา่ตาม
บญัชีของสินทรัพย์รวม 

+ Pecking Order 
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ตัวแปร ตัวชี Aวัด 

ทศิทางความสัมพันธ์ 
ทีEคาดหวัง 

ทฤษฎีโครงสร้าง
เงนิทุน 

- สภาพคลอ่ง (LIQ) อตัราสว่นสนิทรัพย์หมนุเวียนหาร 
ด้วยหนี �สินหมนุเวียน 

- Pecking Order 

- คา่ใช้จา่ยในการขายและบริหารตอ่
ยอดขาย (SELLE) 

คา่ใช้จา่ยในการขายตอ่ยอดขาย -  Trade-off 

- อตัรา ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์
(ROA) 

กําไรสทุธิด้วยสินทรัพย์รวม - 
 

Pecking Order 

- อตัราการจา่ยเงินปันผล (DIV) เงินปันผลจา่ยตอ่กําไรตอ่หุ้น - Pecking Order 
- ความเสี�ยงทางการเงิน (DFL) กําไรก่อนดอกเบี �ยและภาษีตอ่ดอกเบี �ยจา่ย - Pecking Order /  

Trade-off 

 

สรุปผลการวิจัย 

จากกลุม่ตวัอย่างจํานวน 174 ตวัอย่างพบว่า
กลุ่มที�มีการใช้หนี �สินต่อสินทรัพย์รวมในภาพรวมที�มี
ระดบัสงูสดุคือกลุม่ของบริษัทที�ไม่มีการจ่ายปันผลซึ�งมี
อตัราหนี �สินต่อสินทรัพย์รวมเฉลี�ย 0.53 หรือ 53.0 % 
โดยมีการใช้หนี �สินระยะสั �นต่อสินทรัพย์รวม เท่ากับ 
0.45 หรือ 45.0% และการใช้หนี �สินระยะยาวต่อสินทรัพย์

รวม เท่ากับ 0.08 หรือ 8.0% ส่วนกลุ่มของบริษัทที�มี
การจ่ายปันผล ซึ�งมีอตัราหนี �สินต่อสินทรัพย์รวมเฉลี�ย
เท่ากบั 0.44 หรือ 44.0 % โดยมีการใช้หนี �สินระยะสั �น
ต่อสินทรัพย์รวม เท่ากบั 0.38 หรือ 38.0% และการใช้
หนี �สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม เท่ากับ 0.06 หรือ 
6.0% 

 
ตารางที� 2  ผลการวิเคราะห์สมการพหคุณูโดยใช้ข้อมลูเฉพาะกลุม่ของบริษัทที�ไมจ่่ายเงินปันผลโดยมีตวัแปรตามคืออตัราสว่น 

หนี �สนิตอ่สนิทรัพย์รวมอตัราสว่นหนี �สนิระยะสั �นตอ่สนิทรัพย์ และอตัราสว่นหนี �สนิระยะยาวตอ่สนิทรัพย์รวม 
ตัวแปรอิสระ ความสัมพันธ์ทีEคาดว่า

จะเกิดขึ Aน 
TDA SDA LDA 

Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

C  0.220 0.344 0.282 0.820 0.160 0.370 

DFL ลบ 0.004 0.443 0.174 0.185   0.012** 0.004 

GROW บวก -0.001** 0.021 -0.282** 0.037 0.001 0.944 

LIQ ลบ -0.020** 0.016 -0.174** 0.042 -0.003 0.675 

PROF ลบ -0.105 0.706 0.282 0.611 -0.266 0.216 

ROA ลบ 0.190 0.526 0.174 0.526 0.406 0.081 

SELLE ลบ 0.037 0.345 0.282 0.338 -0.006 0.853 

SHARE ลบ -0.194 0.062 0.174 0.641 -0.140 0.079 

SIZE บวก 0.068** 0.041 0.282** 0.023 -0.002 0.932 

TAX บวก -0.064 0.209 0.174 0.839 -0.052 0.181 
R-squared 0.477 0.358 0.282 

Adjusted R-squared 0.399 0.262 0.174 

หมายเหตุ    **นยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 
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จากตารางที� 2 พบว่าในการวิเคราะห์ข้อมูล

เฉพาะบริษัทที�ไม่จ่ายเงินปันผล ในช่วงระยะเวลาในปี
พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 โดยมีตัวแปรตามคือ
อตัราสว่นหนี �สินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีค่าสมัประสิทธิ9

การตดัสินใจพหคุณู (R-Squared) และค่าสมัประสิทธิ9

การตดัสนิใจพหคุณูที�ปรับแล้ว (Adjusted R-Squared) 
มีค่าเท่ากบั 0.477 และ 0.399 ตามลําดบั ตวัแปรตาม
คืออัตราส่วนหนี �สินระยะสั �นต่อสินทรัพย์รวม มีค่า
สมัประสิทธิ9การตดัสินใจพหคุณู (R-Squared) และค่า
สมัประสิทธิ9การตดัสินใจพหคุณูที�ปรับแล้ว (Adjusted 
R-Squared) มีค่าเท่ากบั 0.358 และ 0.262 ตวัแปร
ตามคืออตัราสว่นหนี �สนิระยะยาวตอ่สนิทรัพย์รวม มีค่า
สมัประสิทธิ9การตดัสินใจพหคุณู (R-Squared) และค่า
สมัประสิทธิ9การตดัสินใจพหคุณูที�ปรับแล้ว (Adjusted 
R-Squared) มีคา่เทา่กบั 0.282 และ 0.174 ตามลําดบั
ปัจจยัที�มีอิทธิพลตอ่ความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัสําคญัทาง
สถิติ กบัอตัราสว่นหนี �สินรวมต่อสินทรัพย์ ได้แก่ อตัรา
การเจริญเติบโต (GROW) สภาพคล่อง (LIQ) และ
ข น า ด ข อ ง บ ริ ษั ท  ( SIZE) ปั จ จั ย ที� มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ
ความสมัพนัธ์อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ กับอตัราส่วน
ห นี �สิ น ร ะ ย ะ สั �น ต่ อ สิ น ท รั พ ย์  ไ ด้ แ ก่  อัต ร า ก า ร
เจริญเติบโต (GROW) สภาพคล่อง (LIQ) และขนาด
ของบริษัท (SIZE) ปัจจัยที�มีอิทธิพลต่อความสมัพนัธ์
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ กบัอตัราสว่นหนี �สนิระยะยาว
ตอ่สนิทรัพย์ ได้แก่ ความเสี�ยงทางการเงิน (DFL)  

 

ส่วนการวิเคราะห์ข้อมูลเฉพาะบริษัททีE มี
ความสามารถในการทํากําไรตํEาพบว่ามีตวัแปรตาม
คือ อัต ร าส่วน ห นี �สิ นร ว มต่อสิน ท รั พ ย์ ร วม  มี ค่ า
สมัประสิทธิ9การตดัสินใจพหคุณู (R-Squared) และค่า
สมัประสิทธิ9การตดัสินใจพหคุณูที�ปรับแล้ว (Adjusted 
R-Squared) มีคา่เทา่กบั 0.479 และ 0.417 ตามลําดบั 
ตัวแปรตามคืออัตราส่วนหนี �สินระยะสั �นต่อสินทรัพย์
รวม มีค่าสัมประสิทธิ9การตัดสินใจพหุคูณ (R-
Squared) และค่าสมัประสิทธิ9การตดัสินใจพหุคูณที�
ปรับแล้ว (Adjusted R-Squared) มีค่าเท่ากบั 0.357 
และ 0.279 ตามลําดบั ตวัแปรตามคืออตัราสว่นหนี �สิน
ระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม มีค่าสัมประสิทธิ9 การ
ตดัสินใจพหคุณู (R-Squared) และค่าสมัประสิทธิ9การ
ตดัสินใจพหคุณูที�ปรับแล้ว (Adjusted R-Squared) มี
คา่เทา่กบั 0.274 และ 0.187 ตามลาํดบั 

ปัจจัยที�มีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์อย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติ กบัอตัราสว่นหนี �สนิรวมตอ่สินทรัพย์ 
ได้แก่ อัตราการเจริญเติบโต (GROW) สภาพคล่อง
(LIQ) การกระจุกตวัของผู้ ถือหุ้น(SHARE) ขนาดของ
บริษัท (SIZE) และอตัราภาษี (TAX) ปัจจยัที�มีอิทธิพล
ต่อความสัมพัน ธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ  กับ
อตัราส่วนหนี �สินระยะสั �นต่อสินทรัพย์ ได้แก่ อตัราการ
เจริญเติบโต (GROW) สภาพคล่อง(LIQ) และขนาด
ของบริษัท (SIZE) ปัจจัยที�มีอิทธิพลต่อความสมัพนัธ์
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ กบัอตัราสว่นหนี �สนิระยะยาว
ต่อสินทรัพย์ ได้แก่ ความเสี�ยงทางการเงิน (DFL) และ
การกระจกุตวัของผู้ ถือหุ้น (SHARE) ดงัตารางที� 3 

 
 



312 วารสารบัณฑิตศึกษา : มหาวิทยาลัยราชภฏัสวนสุนันทา 

 
ตารางที� 3 ผลการวิเคราะห์สมการพหคุณูโดยใช้ข้อมลูเฉพาะกลุม่บริษัทที�มีประสิทธิภาพในการทํากําไรตํ�าโดยมีตวั

แปรตามคืออตัราสว่นหนี �สนิตอ่สินทรัพย์รวมอตัราสว่นหนี �สินระยะสั �นต่อสินทรัพย์ และอตัราสว่นหนี �สิน
ระยะยาวตอ่สนิทรัพย์รวม 

ตัวแปร
อิสระ 

ความสัมพันธ์ทีE
คาดว่าจะเกิดขึ Aน 

TDA SDA LDA 
Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

C  0.254 0.108 0.085 0.630 0.169 0.114 

DFL ลบ 0.005 0.285 -0.006 0.229 0.010** 0.001 

DIV ลบ -0.009 0.490 -0.014 0.371 0.004 0.634 

GROW บวก -0.001** 0.007 -0.001** 0.015 0.003 0.958 
LIQ ลบ -0.024** 0.001 -0.021** 0.009 -0.003 0.535 
PROF ลบ -0.165 0.553 -0.030 0.924 -0.135 0.474 

ROA ลบ 0.270 0.380 0.005 0.989 0.266 0.204 

SELLE ลบ 0.039 0.207 0.043 0.211 -0.005 0.822 

SHARE ลบ -0.230** 0.005 -0.091 0.320 -0.139** 0.012 
SIZE บวก 0.064** 0.004 0.068** 0.007 -0.004 0.803 

TAX บวก -0.065** 0.045 -0.030 0.412 -0.035 0.107 
R-squared 0.479 0.357 0.274 

Adjusted R-squared 0.417 0.279 0.187 

หมายเหตุ    **นยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 
 

อภปิรายผล 
กลุ่มทีE 1 กลุ่มบริษัททีEไม่จ่ายปันผล 
ผลการศึกษาในกลุ่มบริษัทที�ไม่จ่ายปันผล 

พบวา่ ปัจจยัที�มีอิทธิพลตอ่การกําหนดโครงสร้างเงินทนุ
ของบริษัท ซึ�งใช้อตัราส่วนหนี �สินต่อสินทรัพย์ทั �งหมด 
อัตราส่วนหนี �สินระยะยาวต่อสินทรัพย์ทั �งหมด และ
อัตราส่วนหนี �สินระยะสั �นต่อสินทรัพย์ทั �งหมด ปัจจัย
ด้านขนาดของบริษัทมีอิทธิพลในทิศทางความสมัพนัธ์
ที�เป็นบวก ส่วนปัจจัยด้านสภาพคล่อง และ อตัราการ
เจริญเติบโต มีทิศทางความสมัพนัธ์ตรงกนัข้ามกนั โดย
สามารถวิเคราะห์เหตุผลที�ตัวแปรอิสระดังกล่าวมี
อิทธิพลต่อการกําหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทได้
ดงันี � 

อัตราหนี Aสินต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา
หนี Aสินระยะสั Aนต่อสินทรัพย์รวม พบว่าปัจจัยที�มี
อิทธิพลต่อการกําหนดโครงสร้างเงินทนุของบริษัทที�จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มีปัจจัยที�มี
อิทธิพลในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญคือ 
1) ขนาดของบริษัท (Log of Sale) ซึ�งมีความสมัพนัธ์
กับอตัราหนี �สินต่อสินทรัพย์รวมและอตัราหนี �สินระยะ
สั �นต่อสินทรัพย์  ซึ�ง เ ป็นไปตามสมมติฐานที�ตั �ง ไ ว้
เบื �องต้นและสอดคล้องกบัทฤษฎี Static Trade-off ที�
กล่าวไว้ว่า บริษัทที�มีขนาดใหญ่จะมีแนวโน้มที�จะ
เปิดเผยข้อมลูของบริษัทแก่เจ้าหนี � เวลาที�บริษัทมีความ
ต้องการที�จะขอกู้  จะสามารถกู้ ได้มากกว่าบริษัทที�มี
ขนาดเล็ก  นอกจากนี �ต้นทุนในการควบคุม และ
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ตรวจสอบก็จะมีน้อยลงสําหรับบริษัทที�มีขนาดใหญ่ ซึ�ง
สง่ผลให้บริษัทที�มีขนาดใหญ่นั �นมีความสามารถในการ
กู้ ยืมสูงกว่า ซึ�งผลที�ได้สอดคล้องกับการศึกษาของ 
บศุรินทร์  บูรณศกัดา (2545) รจเรข กัลป์ปากรณ์ชัย 
(2545) กอบกุล จินตนาเวชกุล (2547), Booth et al., 
(2001); Paudyal, Pescetto & Deesomsak (2004); 
Hsiao et al., (2009); Singh & Kumar (2008) ใช้
สนิทรัพย์ทั �งหมดเป็นตวัชี �วดัขนาดของกิจาร แต่ผลที�ได้
มี ค ว า ม ส อ ด ค ล้ อ ง กั น คื อ  ข น า ด ข อ ง บ ริ ษั ท มี
ความสมัพนัธ์กบัอตัราหนี �สนิตอ่สนิทรัพย์รวมในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนยัสําคัญ 2) สภาพ คล่อ ง  พบว่ามี
ความสัมพันธ์กับอัตราหนี �สินต่อสินทรัพย์รวม อัตรา
หนี �สินระยะสั �นต่อสินทรัพย์รวมในทิศทางตรงกันข้าม
อย่างมีนัยสําคัญ ซึ�งเป็นไปตามสมมติฐานที�ตั �งไว้
เบื �องต้นและสอดคล้องกับทฤษฎี Pecking Order ที�
กล่าวถึงลําดับขั �นการจัดหาเงินทุนของบริษัท ซึ�งถ้า
บริษัทมีสภาพคล่องที�ดี สามารถถ่ายโอนสินทรัพย์
หมนุเวียนนั �นเป็นเงินสดได้โดยง่าย บริษัทจะใช้เงินทุน
จากภายในก่อนคือกําไรสะสมก่อน และผลที� ไ ด้
สอดคล้องกบัการศึกษาของ Myers & Majluf, (1984); 
Shyam-Sunder & Myers, (1999); Paudyal, Pescetto & 
Deesomsak, (2004);  Eriotis, (2007); Mazur, (2007); 
รทวรรณ อภิโชติธนกุล, (2557) 3) อตัราการเจริญเติบโต  
พบว่ามีความสมัพนัธ์กับอัตราหนี �สินต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราส่วนหนี �สินระยะสั �นต่อสินทรัพย์รวมในทิศทาง
ตรงกนัข้ามอย่างมีนยัสําคญั ผลที�ได้นี �ไม่สอดคล้องกับ
สมมติฐานที�ตั �งไว้เบื �องต้นและไม่สอดคล้องกับทฤษฎี 
Pecking Order ที�ก ล่าว ว่า เมื�อ บ ริ ษัท มีอตัราการ
เจริญเติบโตสูง ๆ มักจะมีกําไรสะสม(แหล่งเงินทุน
ภายใน) ที�ไมเ่พียงพอตอ่การลงทนุ ซึ�งบริษัทจะหาแหลง่
เงินทุนจากภายนอกโดยเลือกที�จะก่อหนี �ก่อน แต่กลบั

สอดคล้องกับการศึกษาของอุไรวรรณ ตั �งสัมพันธ์ 
(2552) ที�ได้กลา่ววา่อตัราการเจริญเติบโตเป็นปัจจยัที�มี
ความสัมพันธ์กับอัตราหนี �สินต่อสินทรัพย์ในทิศทาง
ตรงกนัข้าม 

อัตราหนี Aสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม 
พบวา่ปัจจยัที�มีอิทธิพลตอ่การกําหนด โครงสร้างเงินทนุ
ของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มี
ปัจจัยที�มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญ
กับอัตราหนี �สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม คือ ความ
เสี�ยงทางการเงิน (DFL) ซึ�งไม่สอดคล้องกบัสมมติฐาน
ที�ตั �งไว้เบื �องต้นที�กล่าวว่ากําไรจากการดําเนินงานจะ
สามารถลดลงได้มากน้อยเพียงใดก่อนที�บริษัทจะไม่
สามารถชําระดอกเบี �ยจ่ายต่อปีได้การที�บริษัทไม่
สามารถชําระดอกเบี �ยได้นั �นเจ้าหนี �อาจจะดําเนินการ
ตามกฎหมายและอาจจะมีผลทําให้บริษัทล้มละลายได้
ควรใช้กําไรก่อนดอกเบี �ยและภาษีในการคํานวณทั �งนี �
เพราะบริษัทจะชําระดอกเบี �ยก่อนที�จะชําระภาษี
ความสามารถในการที�จะชําระดอกเบี �ยของบริษัทจึง
ไม่ได้ถกูกระทบโดยภาษีแต่อย่างใดโดยความสามารถ
ในการจ่ายชําระดอกเบี �ยที�สงูจะแสดงถึงความสามารถ
ในการก่อหนี �ที�สูงขึ �นของบริษัทซึ�งไม่สอดคล้องกับ
สมมติฐาน แตก่ลบัสอดคล้องกบัทฤษฎีในการพิจารณา
ต้นทนุและผลประโยชน์ที�เกิดจากการก่อหนี � (Trade-off 
Theory)และสอดคล้องกบัทฤษฎี Pecking Order ที�
กล่าวถึงลําดับขั �นการจัดหาเงินทุนของบริษัทของ 
Myers & Majluf, (1984); Shyam-Sunder & Myers, 
(1999); Paudyal, Pescetto & Deesomsak, (2004);  
Eriotis, (2007); Mazur, (2007) 
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กลุ่มทีE  2 กลุ่มบริษัททีE มีประสิทธิภาพใน

การทาํกาํไรตํEา 
ผลการศึกษาในกลุ่มบริษัทที�มีประสิทธิภาพ

ในการทํากําไรตํ�า  พบว่าปัจจัยที�มี อิทธิพลต่อการ
กําหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทในทิศทางตรงกัน
ข้าม คือ การกระจุกตวัของผู้ ถือหุ้น อตัราภาษี สภาพ
คล่องและอตัราการเจริญเติบโต ส่วนปัจจัยด้านขนาด
ของบริษัท มีทิศทางความสมัพนัธ์เป็นบวก โดยสามารถ
วิเคราะห์เหตผุลที�ตวัแปรอิสระดงักลา่วมีอิทธิพลตอ่การ
กําหนดโครงสร้างเงินทนุของบริษัทได้ดงันี � 

อัตราส่วนหนี Aสินรวมต่อสินทรัพย์และ
อัตราส่วนหนี Aสินระยะสั Aนต่อสินทรัพย์ 

พบว่า ปัจจัย ที� มี อิท ธิพลต่อการ กําหน ด
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มีปัจจัยที�มีอิทธิพลในทิศทาง
ตรงกันข้ามกันคือ 1) สภาพคล่อง ซึ�งเป็นไปตาม
สมมติฐานที�ตั �งไว้เบื �องต้นและสอดคล้องกับทฤษฎี 
Pecking Order ที�กลา่วถึงลําดบัขั �นการจดัหาเงินทุน
ของบริษัท ซึ�งถ้าบริษัทมีสภาพคล่องที�ดี สามารถถ่าย
โอนสนิทรัพย์หมนุเวียนนั �นเป็นเงินสดได้โดยง่าย บริษัท
จะใช้เงินทนุจากภายในคือกําไรสะสมก่อน และผลที�ได้
สอดคล้องกบัการศึกษาของ Myers & Majluf, (1984); 
Paudyal, Pescetto & Deesomsak, (2004);  Eriotis, 
(2007); Mazur, (2007) 2) อตัราอตัราการเจริญเติบโต  
พบว่ามีความสมัพนัธ์กับอัตราหนี �สินต่อสินทรัพย์รวม
อตัราหนี �สนิระยะสั �นต่อสินทรัพย์รวม ในทิศทางตรงกนั
ข้ามอย่างมีนัยสําคัญ ผลที� ไ ด้ นี �ไม่สอดคล้องกับ
สมมติฐานที�ตั �งไว้เบื �องต้นและไม่สอดคล้องกับทฤษฎี 
Pecking Order ที�กล่าวว่าเมื�อบริษัทมีอัตราการ
เจริญเติบโตสูง ๆ มักจะมีกําไรสะสม(แหล่งเงินทุน
ภายใน) ที�ไมเ่พียงพอตอ่การลงทนุ ซึ�งบริษัทจะหาแหลง่

เงินทุนจากภายนอกโดยเลือกที�จะก่อหนี �ก่อน ซึ�ง
สอดคล้องกับการศึกษาของอุไรวรรณตั �งสัมพันธ์ 
(2552) ที�ได้กลา่ววา่อตัราการเจริญเติบโตเป็นปัจจยัที�มี
ความสัมพันธ์กับอัตราหนี �สินต่อสินทรัพย์ในทิศทาง
ตรงกนัข้าม 3) ขนาดของบริษัท  (Log of Sale) มี
คว า ม สัม พัน ธ์ กับ อัต ร าห นี �สิ น ต่ อ สิน ท รั พ ย์ ร ว ม 
อัตราส่วนหนี �สินระยะสั �นต่อสินทรัพย์รวมในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญั ซึ�งเป็นไปตามสมมติฐานที�ตั �ง
ไว้เบื �องต้นและสอดคล้องกบัทฤษฎี Static Trade-off ที�
กล่าวไว้ว่า บริษัทที�มีขนาดใหญ่จะมีแนวโน้มที�จะ
เปิดเผยข้อมลูของบริษัทแก่เจ้าหนี � เวลาที�บริษัทมีความ
ต้องการที�จะขอกู้  จะสามารถกู้ ได้มากกว่าบริษัทที�มี
ขนาดเล็ก  นอกจากนี �ต้นทุนในการควบคุม และ
ตรวจสอบก็จะมีน้อยลงสําหรับบริษัทที�มีขนาดใหญ่ ซึ�ง
สง่ผลให้บริษัทที�มีขนาดใหญ่นั �นมีความสามารถในการ
กู้ ยืมสูงกว่า ซึ�งผลที�ได้สอดคล้องกับการศึกษาของ 
บศุรินทร์  บูรณศกัดา (2545) รจเรข กัลป์ปากรณ์ชัย 
(2545) กอบกุล จินตนาเวชกุล (2547) , Booth et al., 
(2001); Paudyal, Pescetto & Deesomsak (2004); 
Hsiao et al., (2009); Singh & Kumar (2008)  

อัตราส่วนหนี Aสินรวมต่อสินทรัพย์และ
อัตราส่วนหนี Aสินระยะยาวต่อสินทรัพย์ 

พบว่าปัจจัยที�มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน
ของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มี
ปัจจยัที�มีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้าม คือ การกระจุก
ตวัของผู้ ถือหุ้น (สดัสว่นการถือครองหุ้นของผู้ ถือหุ้นราย
ใหญ่) มีความสมัพนัธ์กบัอตัราหนี �สินต่อสินทรัพย์รวม
อตัราหนี �สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม ในทิศทางตรง
ข้ามกนัอย่างมีนยัสําคญั ซึ�งเป็นไปตามสมมติฐานที�ตั �ง
ไว้เบื �องต้นและสอดคล้องกับทฤษฎี Agency Cost ที�
กล่าวถึงความขดัแย้งระหว่างตัวแทนคือ ในบริษัทที�มี
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การกระจุกตวัของผู้ ถือหุ้นมากจะมีแนวโน้มที�จะมีการ
ก่อหนี �น้อยเพราะผู้ ถือหุ้นรายใหญ่มกัจะไม่ต้องการการ
ตรวจสอบจากภายนอก ซึ� งตรงตามแนวคิดของ 
Demsetz & Lehn (1985) ที�กลา่วว่าการลดต้นทนุจาก
ความขดัแย้งระหว่างผู้ ถือหุ้นกบัผู้บริหารสามารถทําได้
โดยการกระจายผู้ ถือหุ้นให้มากขึ �น เพื�อเป็นการปรับปรุง
ผลประโยช น์และลดต้นทุนการตรวจสอบ และ
สอดคล้องกบัการศกึษาของนํ �าทิพย์ หงส์ปาน (2543) ที�
พบว่าการกระจุกตัวของผู้ ถือหุ้ นมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกนัข้ามกบัอตัราสว่นหนี �สินต่อสินทรัพย์รวม
อย่างมีนยัสําคญัสว่นอตัราภาษี พบว่ามีความสมัพนัธ์
กับอัตราหนี �สินต่อสินทรัพย์รวมในเชิงลบอย่างมี
นยัสาํคญั ซึ�งผลที�ได้ไมส่อดคล้องกบัข้อสมมติฐานที�ตั �ง
ไว้เบื �องต้นและไมส่อดคล้องกบัทฤษฎี Static Trade-off 
ที�กล่าวว่าดอกเบี �ยสามารถนําไปเป็นค่าใช้จ่ายในการ
คํานวณภาษีได้ทําให้ต้นทนุของหนี �สินตํ�าลง อตัราภาษี
ยิ�งสงูจะยิ�งจูงใจให้มีการใช้ประโยชน์จากการใช้หนี �สิน
มากขึ �นแต่กลับสอดคล้องกับการศึกษาของกอบกุล 
จินตนาเวชกุล (2547) และในการศึกษาของ Booth 
(2001) กลา่ววา่ภาษีจ่ายมีลกัษณะที�จะเป็นตวัชี �วดัของ
ประสทิธิภาพในการทํากําไรมากกว่า เนื�องจากบริษัทที�
มีผลขาดทุนยังต้องรับภาระในการจ่ายภาษี ซึ�งทําให้
บริษัทมีผลขาดทุนจากภาษีสะสมเพิ�มขึ �นจากผล
ขาดทนุจากการทําธุรกิจที�มีอยู่แล้วทําให้การจูงใจของ
อตัราภาษีที�มีตอ่การกู้ยืมของบริษัทมีน้อยลง และความ
เสี�ยงทางการเงิน (DFL) พบว่ามีความสมัพนัธ์กบัอตัรา
หนี �สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม ในทิศทางเดียวกัน
อย่างมีนยัสําคญั ซึ�งไม่สอดคล้องกบัสมมติฐานที�ตั �งไว้
เบื �องต้นที�กล่าวว่ากําไรจากการดําเนินงานจะสามารถ
ลดลงได้มากน้อยเพียงใดก่อนที�บริษัทจะไม่สามารถ
ชําระดอกเบี �ยจ่ายต่อปีได้ อาจจะมีผลทําให้บริษัท

ล้มละลายได้ทั �งนี �เพราะบริษัทจะชําระดอกเบี �ยก่อนที�
จะชําระภาษีความสามารถในการที�จะชําระดอกเบี �ย
ของบริษัทซึ�งสอดคล้องกบัทฤษฎีในการพิจารณาต้นทนุ
และผลประโยชน์ที�เกิดจากการก่อหนี � (Trade-off 
Theory)และสอดคล้องกบัทฤษฎี Pecking Order ที�
กล่าวถึงลําดับขั �นการจัดหาเงินทุนของบริษัทของ 
Myers & Majluf, (1984); Shyam-Sunder & Myers, 
(1999); Paudyal, Pescetto & Deesomsak, (2004); 
Eriotis, (2007); Mazur, (2007) 

ดังนั �นจะเห็นได้ว่าใน 2 กลุ่ม คือ กลุ่มของ
บริษัทที�ไม่จ่ายปันผล และ กลุม่บริษัทที�มีประสิทธิภาพ
ในการทํากําไรตํ�า พบว่าทั �ง 2 กลุม่นี �มีทางเลือกในการ
จัดหาเงินทุนได้น้อยแหล่ง เนื�องจากเป็นบริษัทที�มีผล
ประกอบการตํ�า กําไรสะสมซึ�งเป็นแหลง่เงินทนุภายใน
จึงตํ�าไปด้วย และเป็นกลุม่ที�นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย์ให้
ความสนใจน้อย การเปิดเผยข้อมลูของบริษัทจึงอาจไม่
มากนกั การจะจดัหาเงินทุนโดยการออกหุ้นทนุอาจทํา
ให้ได้ราคาไมด่ี และยงักระทบถึงราคาตลาดของหุ้นเดิม
อีกด้วย ดังนั �นจึงเป็นเหตุให้สองกลุ่มนี �มีการใช้หนี �สิน
มากโดยเฉพาะการก่อหนี �ระยะสั �น และเนื�องจากขนาด
ของบริษัทเป็นปัจจัยที�มีอิทธิพลสูงสุดต่ออัตราหนี �สิน
ทั �งหมดต่อสินทรัพย์ของบริษัทของกลุ่มบริษัทที�ไม่จ่าย
ปันผล ซึ�งหมายความว่าบริษัทที�มีขนาดใหญ่กว่าจะมี
โอกาสได้รับการพิจารณาอนมุตัิเงินกู้ ได้ง่ายกวา่บริษัทที�
มี ข น า ด เ ล็ ก  ทํ า ใ ห้ บ ริ ษั ท ข น า ด เ ล็ ก แ ล ะ มี ผ ล
ประกอบการตํ�า หรือไมจ่่ายเงินปันผลอาจต้องเผชิญกบั
ปัญหาการเลอืกแหลง่เงินทนุที�ไมเ่หมาะสมได้ สว่นกลุม่
บริษัทที�มีประสิทธิภาพในการทํากําไรตํ�าพบว่าปัจจัย
ของสดัสว่นการถือครองของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่เป็นปัจจยั
ที�มีอิทธิพลสงูสดุต่ออตัราหนี �สินต่อสินทรัพย์ของบริษัท 
ซึ�งหมายความวา่บริษัทที�มีสดัสว่นการถือครองของผู้ ถือ
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หุ้ นรายใหญ่ที�มีสัดส่วนสูงจะมี โอกาสได้ รับการ
พิจารณาอนมุตัิเงินกู้ ได้ง่ายกวา่บริษัทที�มีสดัสว่นการถือ

ครองของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ที�มีสดัสว่นตํ�า 
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