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 ตารางท่ี 2.2 ตารางสรุปตัวแปรท่ีใชในการศึกษา สรุปตัวแปรท่ีคนพบจากการศึกษา
งานวิจัยท่ีผานมาในอดีตขางตน ผูศึกษาไดเลือกทําการเลือกปจจัยท่ีเหมาะสมใชในการศึกษาคร้ังนี้
ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ สภาพคลอง  
การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร อายุของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย ตัวแปรเจาหนี้
สุทธิซ่ึงมีท้ัง 9 ปจจัย และทําการเพ่ิมปจจัยใหมท่ีจะใชในการศึกษาคร้ังนี้ คือ ความเส่ียงทางการเงิน 
สินทรัพยหมุนเวียน เงินกูยืมระยะส้ัน อัตราการจางแรงงาน ซ่ึงจากการศึกษางานวิจัยท่ีผานมาพบวา
มีการพิจารณา ความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน เงินกูยืมระยะส้ัน  อัตราการจางแรงงาน 
ในการศึกษามีไมมาก 
 การศึกษาในคร้ังผูศึกษาไดทําการเพ่ิมปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 
ไดแกความเส่ียงทางการเงินจากการศึกษาของทฤษฎีท่ีผานมาท้ัง 3 ทฤษฎีท่ีทําการศึกษาพบวาการ
นําเสนอของสามทฤษฎีกลาวไวดังนี้ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้  
(Trade off theory) เปนการนําเสนอเกี่ยวกับผลประโยชนในการกอหนี้นั้นก็คือถาหากจัดหาเงินทุน
มาจากการกอหนี้จะมีการจายภาษีนอยลดเพราะดอกเบ้ียจายสามารถประหยัดภาษีไดการเสนอของ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) พบวาการจัดหาเงินทุนของธุรกิจตอง
มาจากแหลงภายในกอนถาหากมีการใชเงินทุนจากแหลงภายในจึงจะทําการจัดหาเงินทุนจากการ
เพิ่มทุนและการออกหุนทุนจะเปนแหลงสุดทายแนวความคิดดานความขัดแยงระหวางกลุม (agency 
cost) ไดพิจารณาความขัดแยงระหวางกลุมคนท่ีมีความเกี่ยวของกับบริษัท ไดแก ผูบริหาร 
(Managers) ผูถือหุน (Shareholders) และเจาหนี้ (Bondholders หรือ Debthholder) ซ่ึงแตละฝาย 
จะมองถึงผลประโยชนสูงสุดของแตละฝายจากทฤษฎีท้ังสามท่ีเกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุนตองมี
การพิจารณาเกี่ยวกับหนี้สินผลตอบแทนและความเส่ียงถาเงินทุนของธุรกิจมาจากหน้ีสินท้ังหมดจะ
ทําใหเกิดความเส่ียงมากและธุรกิจจะลมละลายสูง ความเส่ียงทางการเงินคือความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน
นอกเหนือจากความเส่ียงทางธุรกิจ ซ่ึงเปนผลมาจากการเพิ่มของหนี้สินในโครงสรางเงินทุนเม่ือใด
ท่ีธุรกิจมีการกูยืมเงินเพื่อใชในการดําเนินงานความเส่ียงทางการเงินจะเกิดข้ึนเสมอ 
 ความเส่ียงทางการเงินเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงใน
โครงสรางเงินทุน การเพิ่มสัดสวนในหนี้สิน การเพิ่มสัดสวนในสัญญาเชาระยะยาว และการเพิ่ม
สัดสวนทุนหุนบุริมสิทธิในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ลวนเปนภาระผูกพันทางการเงินในรูป
ดอกเบ้ียจาย คาเชา และเงินปนผลหุนบุริมสิทธิใหสูง คาใชจายเหลานี้ลวนเปนรายจายทางการเงิน
ซ่ึงจะตองจายเปนจํานวนคงท่ีในระยะเวลาใดเวลาหน่ึง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ดอกเบ้ียจายและคาเชา  
ธุรกิจมีภาระผูกพันจะตองจาย ไมวาผลการดําเนินงานจะมีกําไรหรือขาดทุนก็ตาม ดวยเหตุนี้ การกอ
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ภาระผูกพันทางการเงินจึงกอใหเกิดความเส่ียงทางการเงิน กลาวคือธุรกิจนั้นเส่ียงตอการลมละลาย  
และเส่ียงตอการเปล่ียนแปลงในกําไรสวนของเจาของ   
 ความเส่ียงทางการเงินท่ีเพิ่มข้ึนไมเพียงแตเปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงโครงสราง
เงินทุนโดยการกอหนี้สินเพิ่มทําใหเกิดภาระความผูกพันทางการเงินสูง แตยังอาจเปนผลสืบ
เนื่องมาจากความเส่ียงทางธุรกิจอีกดวยคือ หากธุรกิจมีการกอหนี้สินสูงในโครงสรางเงินทุนทําใหมี
ภาระผูกพันท่ีจะตองจายดอกเบ้ียเปนจํานวนมาก ทําใหกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีลดลงทําใหธุรกิจ
ไมสามารถชําระหนี้ได อันทําใหเกิดความเส่ียงทางการเงินสูงเทากับความเส่ียงทางธุรกิจเปนตัวเรง
ใหเกิดความเส่ียงทางการเงินยิ่งสูงข้ึน  
 สินทรัพยหมุนเวียน หมายถึงสินทรัพยท่ีสามารถเปล่ียนเปนเงินสดหรือใชไปภายใน
ระยะเวลา 1 ปประกอบดวย เงินสด รายการเทียบเทาเงินสด เงินลงทุนระยะส้ัน ลูกหนี้การคา เงินให
กูยืมระยะส้ันแกกิจการท่ีเกี่ยวของกัน สินคาคงเหลือ สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน จะมีความสําคัญกับ
โครงสรางเงินทุน  เพราะการพิจารณาการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนนั้น เปนการตัดสินใจ
เกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว หรือการตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดหาเงินมา
จากการเพิ่มทุน ดังนั้นถาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยหมุนเวียนจํานวนมากยอมแสดงใหเห็นถึงความสามารถ
ในการจายชําระหน้ีสินระยะส้ัน หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาธุรกิจนั้นมีสภาพคลองในการดําเนิน  
ดังนั้น จึงทําใหผูศึกษาตองการทราบวา สินทรัพยหมุนเวียนนั้นมีอิทธิตอการจัดการโครงสราง
เงินทุนของธุรกิจหรือไม   
 เงินกูยืมระยะส้ัน จัดประเภทเปนหนี้สินหมุนเวียน ซ่ึงการจัดหาเงินมาจากแหลงเงินกู
ระยะส้ันนั้นมีตนทุนในการจัดหาเงินทุนท่ีตํ่า  และทําไดงายไมยุงยากเหมือนการจัดหาเงินทุนมา
จากการกูยืมระยะยาว ซ่ึงถาธุรกิจท่ีมีการจัดหาเงินกูระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ถาหากมี
ความตองการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจ จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะ
ยาว หรือ มาจากการเพิ่มทุนหรือไม  
 อัตราการจางแรงงาน มีความสําคัญกับการดําเนินธุรกิจถาหากกิจการมีการดําเนินธุรกิจ
ก็จะตองมีการจางบุคคลเขามาดําเนินงานในฝายตางๆของธุรกิจ  ถาหากธุรกิจนั้นมีการจางแรงงาน
เปนจํานวนมากก็จะมีการจายคาแรงงานไมวาจะเปนในรูปแบบรายวันหรือรายเดือน คาแรงงานถือ
เปนคาใชจายในดําเนินงานและเปนรายจายท่ีมีจํานวนมาก  ดังนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีการจาง
แรงงานเปนจํานวนมากน้ันแสดงถึงการเจริญเติบโตของธุรกิจหรือธุรกิจนั้นมีการขยายการ
ดําเนินงาน และธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาแหลงใดในโครสรางเงินทุนเพื่อมาใชในการดําเนินธุรกิจ  
 โครงสรางเงินทุนผูศึกษาไดทําการศึกษางานวิจัยท่ีผานมานอดีตในขางตนท่ีกลาวมาท่ี
ไดมีการศึกษาตัวแปรโครงสรางเงินทุนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ ไดแก อัตราสวนหนี้สินรวม อัตรา 
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สวนหนี้สินระยะยาว และมีการเพิ่มอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนซ่ึงการศึกษาที่ผานมายัง
ไมมีการนําอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมาใชในการศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุน 
ซ่ึงเปนอัตราสวนเปรียบเทียบระหวางหนี้สินรวมกับสวนของผูถือหุน   โดยแสดงใหทราบวาเงินทุน
ท่ีกิจการใชในการดําเนินงานนั้นไดมาจากเจาหนี้คิดเปนอัตราสวนเทาใดเม่ือเทียบกับสวนของผูถือ
หุน หากอัตราสวนนี้สูง แสดงวากิจการใชเงินทุนจากเจาหนี้สูงเม่ือเทียบกับเจาของกิจการเจาหนี้ 
จะไดรับความคุมครองลดลง 
 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity ratio : D/E) คือ อัตราสวนท่ีนํา
หนี้สินรวม หารดวยสวนของผูถือหุน อัตราสวนนี้จะแสดงโครงสรางเงินทุนของกิจการวา
สินทรัพยของกิจการมาจากการกูยืม หรือมาจากทุนของกิจการ ถาอัตราสวนนี้สูงมีโอกาสที่กิจการ
จะไมสามารถชําระดอกเบ้ียไดสูงตามไปดวย เนื่องจากหนี้สินท่ีมากทําใหกิจการมีภาระผูกพันท่ี
ตองชําระดอกเบ้ียทุกงวดไมวากิจการนั้นจะกําไรหรือขาดทุน ซ่ึงตางจากสวนของผูถือหุนท่ีหาก
กิจการขาดทุนอาจจะพิจารณาไมจายเงินปนผลก็ได และอัตราสวนหนี้สามารถท่ีจะบงบอกไดวาการ
ลงทุนในบริษัทดังกลาวมีความเส่ียงมากนอยเพียงใด โดยหากผลท่ีไดมีคามากกวา 1 แสดงวาบริษัท
ดังกลาวมีอัตราสวนหนี้สินมากกวาสวนของผูถือหุน แสดงถึงความเส่ียงท่ีสูงข้ึน หรือบงบอก
ความสามารถของการกูยืมของกิจการวาสามารถกูยืมไดมากเทาไหร 
 ดังนั้นจึงสรุปไดวาตัวแปรตนท่ีจะใชในการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจัดการ
โครงสรางเงินทุนมีท้ังหมด 13 ตัวแปร ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ี
ไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ สภาพคลอง การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํา อายุของ
ธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย  เจาหนี้สุทธิ และความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน เงินกูยืม
ระยะส้ัน อัตราการจางแรงงาน  
 สวนตัวแปรตาม ตัวแปรโครงสรางเงินทุนท่ีจะใชในการศึกษาโครงสรางเงินทุนของ
ของวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทยมีท้ังหมด 3 ตัวแปรดังนี้ อัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวน
หนี้สินระยะยาว และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ดังนั้นผูศึกษาทําการสรุปตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษาตามตารางท่ี 2.2 สรุปตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 2.2 สรุปตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
 

 

ตัวแปรปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุน 

 

-  ผลกระทบของอัตราภาษ ี
-  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน 
- ความเส่ียงทางธุรกิจ 
-  สภาพคลอง 
-  การเจริญเติบโต 
-  ความสามารถในการทํากําไร 
- อายุของธุรกิจ 
- โครงสรางสินทรัพย 
- เจาหนี้สุทธิ 
- ความเส่ียงทางการเงิน 
- สินทรัพยหมุนเวยีน 
- เงินกูยืมระยะส้ัน 
- อัตราการจางแรงงาน 
 

ตัวแปรโครงสรางเงินทุนวิสาหกิจขนาดกลาง
ของประเทศไทย 

- อัตราสวนหนี้สินรวม 
- อัตราสวนหนี้สินระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

 
ผลการศึกษาตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
 อธิบายตัวแปรตนและตัวแปรตามจากตารางท่ี 2.2 ไดดังนี้ 
  1. ผลกระทบของอัตราภาษี  
 แนวคิดของผลกระทบของอัตราภาษีของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี้สิน ไดกลาวไววาการจัดหาแหลงเงินทุนมาจากการกอหนี้สินของธุรกิจนั้นทําให
สามารถที่จะประหยัดภาษีไดโดยดอกเบี้ยจายท่ีจายใหแกเจาหนี้สามารถท่ีจะประหยัดภาษีได  
ถาหากธุรกิจมีการกอหนี้สินเพิ่มก็จะทําใหจายภาษีไดไดนอยลงดังนั้นสมมติฐานของทฤษฎี 
การพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้สิน เกี่ยวกับผลกระทบของอัตราภาษีจะมี
ความสัมพันธทางบวกกับหนี้สินกรอบการทํางานของ Modigliani and Miller (1958) และ (1963) 
ไดเสนอแนวคิดเกี่ยวกับวิธีการภาษีของโครงสรางเงินทุนตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
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ผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) การจัดหาเงินทุนมาจาการกอหนี้สินหนี้สินของธุรกิจ
จากแหลงการเงินสามารถประหยัดภาษีไดโดยดอกเบี้ยจายดังนั้นสมมติตามหลักของทฤษฎีท่ี
นําเสนอโดยเสนอวาผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สิน 
 Pettit and Singer (1985) ไดกลาวไววา ไมสามารถท่ีจะประยุกตแนวคิดในเร่ืองผลกระทบ 
ของอัตราภาษีตามแนวคิดของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้สิน มาใช
กับธุรกิจขนาดเล็ก เพราะธุรกิจขนาดเล็กนั้นจะมีความสามารถในการทํากําไรต่ํา ดังนั้นจึงมีความ
เปนไปไดท่ีจะมีการแหลงเงินทุนมาจาการกอหนี้สินนอยเพื่อท่ีจะไดรับผลประโยชนทางดานภาษี   
Michaelas, Francis, and Poutziouris (1999) ธุรกิจขนาดเล็กมีความเปนไปไดท่ีจะเกิดการลมละลาย
ไดมากกวาบริษัทขนาดใหญ ดังนั้นบริษัทขนาดเล็กควรใชหนี้สินนอยกวาบริษัทขนาดใหญ   
นอกจากนั้นธุรกิจขนาดเล็กจะมีอัตราภาษีท่ีตํ่ากวาบริษัทขนาดใหญ  ดังนั้นธุรกิจขนาดเล็กมีการใช
ผลประโยชนจากอัตราภาษีในรูปของดอกเบ้ียจายท่ีทําใหสามารถประหยัดภาษีนั้นมีจํานวนนอย
กลาบริษัทขนาดใหญ 
 จากการเสนอของ Modigliani และ Miller (1958) และ (1963) ไดเสนอแนวคิดเกี่ยวกับ
วิธีการภาษีของโครงสรางเงินทุนตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้  
(Trade off theory) วาผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สิน Sogorb-Mira and 
López-Gracia (2003) ทําการศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุนโดยนําทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน เปรียบเทียบกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ พบวา
ผลกระทบของอัตราภาษีจะมีความสัมพันธทางบวกกับระดับของหนี้สินและมีอิทธิพลตอ
โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) ในประเทศสเปน Bauer (2004) 
ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนในสาธารณรัฐเซ็ก พบวาผลกระทบของอัตราภาษี 
มีความสัมพันธทางบวกกับระดับหนี้สินและมีนัยสําคัญในการตัดสินใจในการกอหนี้สินของ 
ธุรกิจในสาธารณรัฐเซ็ก และ Qigui and Tian (2009) ทําการศึกษาอัตราสวนของหนี้สินและปจจัย
โครงสรางเงินทุน พบเชนเดียวกันวาผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางบวกตอโครงสราง
เงินทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs จํานวน 269 บริษัทในประเทศจีน แตผลกระทบ 
ของอัตราภาษีไมไดนํามาใชในการพิจารณาเกี่ยวกับการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนนั้น  
ในขณะท่ีเจาของธุรกิจมีแนวโนมท่ีจะพิจารณาเกี่ยวกับผลกระทบของอัตราภาษีเพื่อใหไดผล
ประโยชนทางดานภาษีจากการจายดอกเบี้ยในการกูยืมเงินจากธนาคาร จึงเปนเหตุจูงใจในการกูยืม
เงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศจีน 
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการศึกษานโยบายทางการเงินและ
การเลือกโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศอังกฤษไดทําการ 
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ศึกษาพบวาผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางลบ โดยท่ีผลกระทบของอัตราภาษีไมมี
อิทธิพลและไมมีระดับนัยสําคัญตอระดับของหน้ีสินจากผลการศึกษาธุรกิจขนาดเล็กไมปรากฏการ
พิจารณาของอัตราภาษีในการกอหนี้ เพราะธุรกิจขนาดเล็กจะใหหนี้สินระยะส้ัน แตผลกระทบของ
อัตราภาษีจะมีความสําคัญตอธุรกิจขนาดใหญ จากผลการศึกษาท่ีผานมากมีงานวิจัยท่ีสอดคลองกับ
ผลการศึกษาตามท่ีกลาวมา 
 Sogorb-Mira (2002) ทําการศึกษาลักษณะเฉพาะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมท่ีมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนในประเทศสเปน ผลการศึกษาพบวาผลกระทบของอัตรา
ภาษีมีความสัมพันธทางลบกับระดับหนี้สินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศสเปน  
จากผลการศึกษานี้ทําใหทราบถึงผลที่เกิดข้ึนในกรณีบริษัทท่ีมีระดับหนี้สินมากก็จะทําใหจายภาษี
นอยลง แตทางเลือกสําหรับวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมนั้นการบริหารน้ันจะไมพยายาม 
ท่ีจะลดภาระผูกพันทางดานภาษีท่ีไดรับจากหนี้สินแตจะใชวิธีการแบบอ่ืนเพื่อท่ีจะลดภาษี และ 
Degryse, De Goeij, and Kappert (2009) ทําการศึกผลกระทบของธุรกิจ และลักษณะอุตสาหกรรมท่ี
มีผลตอโครงสรางเงินทุน โดยทําการศึกษาธุรกิจ วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศ 
เนเธอรแลนดโดยผลการศึกษาระบุวาผลกระทบของอัตราภาษีของบริษัทมีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหน้ีสินรวมนอกจากท่ีกลาวมาในขางยังมีงานวิจัยท่ีไดทําการศึกษาท่ีผานท่ียังไมได
กลาวถึง ดังนั้นผูศึกษาจึงทําการสรุปผลการศึกษาดังตอไปนี้ 

 
ตารางท่ี 2.3 สรุปผลการศึกษาตัวแปรผลกระทบของอัตราภาษ ี
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล 

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

 

ผลกระทบของอัตราภาษ ี
 

+ 
 

Sogorb-Mira & López-Gracia  (2003), Sogorb-
Mira (2003), Bauer (2004), Frydenberg (2004),  
Qigui & Tian (2009)   

 

- 
 

Michaelas, Chittenden, & Poutziouris  (1999) 
,Amarjit, Sogorb-Mira (2002), Ivashkovskaya & 
Solntseva (2007), Biger, Chenping & Bhutani 
(2009), Degryse, De  Goeij, & Kappert (2009) 
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 จากผลการศึกษาของงานวิจัยท่ีผานมาอดีตของตัวแปรผลกระทบของอัตราภาษีมี
ความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุนของธุรกิจขนาดใหญมากกวาธุรกิจขนาดเล็กเพราะ
ธุรกิจขนาดใหญมีความสามารถในการทํากําไรสูงเม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทขนาดเล็กและจะความ
เส่ียงจากการลมละลายคอนขางตํ่ากวาธุรกิจขนาดเล็ก ธุรกิจขนาดใหญจะมีการจัดหาเงินทุนมาจาก
การกูยืมและจะไดรับการประหยัดภาษีจากการกูยืมเงินท่ีอยูในรูปดอกเบ้ียจายมากกวาธุรกิจ 
ขนาดเล็ก ในขณะท่ีธุรกิจจะมีการบริหารในเร่ืองของการประหยัดภาษีโดยการใชวิธีการแบบอ่ืน
มากกาวาการประหยัดภาษีมาจากการกอหนี้สิน 
 2. ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน (non-debt  tax shields) 
 จากแนวคิดของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้สิน ไดกลาว
ไววาการจัดหาแหลงเงินทุนมาจากการกอหนี้สินของธุรกิจนั้นทําใหสามารถท่ีจะประหยัดภาษีได
โดยดอกเบ้ียจายท่ีจายใหแกเจาหนี้สามารถท่ีจะประหยัดภาษีได ซ่ึงมีทางเลือกของการประหยัดภาษี
ไดโดยไมตองกอหนี้สินผลประโยชนทางภาษีในทีนี้ ไดแก คาเส่ือมราคา รายการตัดบัญชี คาใชจาย
ในการวิจัยและพัฒนา คาใชจายฝายทุนในขบวนการผลิต เปนตน เนื่องจากรายการคาเส่ือมราคา 
รายการตัดบัญชี ฯลฯ สามารถนํามาคิดเปนคาใชจายทําใหกําไรกอนหักภาษีลดลงจึงมีผลทําใหจาย
ภาษีนอยลง (DeAngelo & Masulis, 1980; Titman & Wessels, 1988) โดยภาษีท่ีสามารถประหยัด
ไดทําใหธุรกิจมีกระแสเงินสดเพิ่มข้ึน 
  Michaelas, Chittenden, and Poutziouris, (1999) ทําการศึกษานโยบายทางการเงินและ
โครงสรางเงินทุน ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs. ในประเทศอังกฤษพบวา 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธทางบวกอัตราสวนหน้ีสินระยะยาว 
แสดงวามีความสําคัญเกี่ยวกับการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจขนาดเล็ก สวน Rafiq, 
Iqbal, and Atiq (2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมสารเคมีท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย จํานวน 39 บริษัทของประเทศปากีสถาน ผลการศึกษาพบวาผลประโยชนทาง
ภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธทางบวกอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงไมสนับสนุนทฤษฎีการ
พิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้สิน ซ่ึงมีการนําเสนอใหใชคาเส่ือมราคาในการชวย
ลดภาษีแทนการกอหนี้สิน และ Ahmed and Hisham (2009) ทําการศึกษาทฤษฎีโครงสรางเงินทุน 
ในการทดสอบทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันและทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้ในตลาดทุนของประเทศมาเลเซีย การผลการศึกษาพบวาผลประโยชน
ทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในการในการกอหนี้เพิ่มของธุรกิจใน
ประเทศมาเลเชีย นั้นก็คือถาธุรกิจมีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินในระดับสูงธุรกิจก็
จะมีการออกหนี้สินเพิ่มในระดับตํ่า 



75 

 Sogorb-Mira, (2001, 2005) และ Sogorb-Mira and López-Gracia (2003) ทําการศึกษา
โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs ในประเทศสเปนและพบผล
การศึกษาผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธท้ังทางบวกและทางลบของ
โครงสรางเงินทุน สวน Kakani and Reddy (1998) ทําการศึกษาการวิเคราะหทางเศรษฐมิติของ
ปจจัยโตรงสรางเงินทุน โดยศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของบอมเบย ผลการศึกษา
พบวา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธทางลบตอการตัดสินใจใน
โครงสรางเงินทุน ในขณะท่ี Zhang and Kanazaki (2007) ทําการทดสอบทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการกอหนี้ กับ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน เกี่ยวกับโครงสรางเงินของ
บริษัทในประเทศญ่ีปุน พบวา ผลประโยชนทาภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธทางลบกับ
โครงสรางเงินทุนแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีโครงสรางเงินทุนท่ีมาจากหนี้สินในระดับตํ่านั้นก็
สามารถท่ีจะประหยัดภาษีไดเหมือนกัน โดยคาเส่ือมราคาก็สามารถท่ีจะประหยัดภาษีไดเหมือนกับ
ดอกเบ้ียจาย เพราะเปนคาใชจายกอนจายภาษีเชนกัน และ Gill, Biger, Chenping, and Bhutani 
(2009) ซ่ึงไดทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการบริการในประเทศ 
สหรัฐอเมริกา พบวาผลประโยชนทาภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินไมมีความสัมพันธและไมมี
นัยสําคัญตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน แสดงใหเห็นวาอัตราภาษีไมใชปจจัยในการตัดสินใจ
ในโรงสรางเงินทุนจากงานวิจัยท่ีผานมามีผลการศึกษาที่ยังไมไดกลาวถึงดังนั้นผูศึกษาจึงไดทํา
ตารางสรุปผลการศึกษาของตัวแปรตามตารางดังตอไปนี้ 

 

ตารางท่ี 2.4 สรุปผลการศึกษาตัวแปรผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับ
ท่ีไมใชหนี้สิน 

+ Michaelas, Chittenden,& Poutziouris, (1999) 
Sogorb-Mira, (2001, 2005),  Sogorb-Mira  & 
López-Gracia  (2003), Frydenberg (2004), 
Ivashkovskaya & Solntseva (2007), Rafiq, Iqbal 
& Atiq (2008) 

- Sogorb-Mira (2002, 2003), Deesomsak, Paudyal 
& Pescetto (2004),  Zhang & Kanazaki (2007), 
Viviani (2008), Ahmed & Hisham (2009), 
Zurigat (2009) 
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 จากผลการศึกษาท่ีกลาวไวในขางตนผลการศึกษาท่ีผานมานั้นถาหากธุรกิจไดรับ
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินจํานวนมากธุรกิจก็จะมีการกอหนี้สินเพิ่มในระดับนอย
เพราะธุรกิจสามารถที่จํานําคาใชจายอยางเชน คาเส่ือมราคา รายการตัดบัญชี คาใชจายในการวิจัย
และพัฒนา  คาใชจายฝายทุนในขบวนการผลิต เปนตน สามารถท่ีจะนํามาเปนคาใชจายในการ
ประหยัดภาษีไดเชนเดี่ยวกับการกอหนี้สินท่ีสามารถจะนําดอกเบ้ียจายมาประหยัดภาษีไดเชนกัน 
 3.  ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) 
 ความเส่ียงทางธุรกิจเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการดําเนินงานของธุรกิจนั้นโดยตรง  
ซ่ึงธุรกิจนั้นสามารถที่จะควบคุมได และผลจากความเส่ียงนี่ทําใหกําไรจากการดําเนินงานกอนหัก
ดอกเบ้ียและภาษีเงินไดเปล่ียนแปลง ความเส่ียงทางธุรกิจนี้จะสูง หากโครงสรางเงินทุนของบริษัท
นี้กอหนี้เปนสวนใหญซ่ึงตองจายดอกเบ้ียในจํานวนคงท่ี จากการเสนนอทฤษฎีการพิจารณา
ผลประโยชนในการกอหนี้ ท่ีกลาวไววา การเพิ่มหนี้สินสามารถทําใหธุรกิจประหยัดภาษี แตถาหาก
มีการเพิ่มหนี้ในโครงสรางเงินทุนมากอาจเกิดการผิดสัญญาในการชําระหนี้สินได  ซ่ึงไมมี
ความสามารถในการชําระหนี้อาจทําใหเกิดการลมละลายในการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงการมีหนี้สินมาก
นั้นสงผลกระทบอาจทําใหเกิดความเส่ียงในการดําเนินธุรกิจ Baral (2004) ทําการศึกษาปจจัยของ
โครงสรางเงินทุน กรณีศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศเนปาล พบวาธุรกิจมีความเปนไปไดท่ี
จะมีการลมละลายเพ่ิมถาธุรกิจมีการออกหน้ีสินเพิ่ม ความเส่ียงทางธุรกิจเพิ่มข้ึนและหน้ีสินใน
โครงสรางเงินทุนเพิ่มข้ึนดวยเหมือนกัน จากผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธ
ทางบวกกับระดับหนี้สินของธุรกิจแตไมมีนัยสําคัญตอการตัดสินใจในการออกหน้ี ซ่ึงมีผล
การศึกษาตรงกับงานวิจัยของ Vatavu (2012) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจาก
อุตสาหกรรมการผลิตในประเทศโรมาเนีย ผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธ
ทางบวกกับอัตราสวนหน้ีสิน ถาธุรกิจจัดหาแหลงเงินทุนมาจากหน้ีสิน ยอมมีความนาจะเปนท่ีจะ
เกิดความเส่ียงทางธุรกิจตามมาดวย 
 Al-Najja and Taylor (2008) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและ
โครงสรางของเจาของ โดยทําการศึกษาธุรกิจท่ีไมใชธุรกิจการเงิน ของประเทศจอรแดนพบวา 
ความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน  กลาวคือถาธุรกิจมีหนี้สินมากก็มี
ผลใหธุรกิจอาจลมละลายได สวนวิจิตรา จําลองราษฎร (2554) ทําการศึกษาแบบจําลองโครงสราง
เงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมี
ความสัมพันธกับระดับการกอหนี้สินในทิศทางตรงกันขาม โดยบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจสูงจะ
กอหนี้สินในระดับตํ่ากวาบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจตํ่า และเปนไปตามทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ท่ีวาบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจสูงมีโอกาสที่จะลมละลาย
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สูง จึงกอหนี้ในระดับตํ่านอกจากนี้ยังมีงานวิจัยท่ีผานมาในอดีตท่ีไมไดกลาวในขางตนท่ีผานมาแต
ผูศึกษาไดทําการสรุปผลการศึกษาท่ีผานมาตามตารางดังตอไปนี้ และในขณะท่ี Nguyen and 
Ramachandran (2006) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs ใน
ประเทศเวียดนาม โดยผูวิจัยคาดวาตัวแปรความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวน
หนี้สิน แตผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน   
เพราะวาธุรกิจท่ีมีความเส่ียงจากการดําเนินงานก็มีสวนท่ีจะใชหนี้สินมาก จึงมีสวนทําใหเกิดความ
เส่ียงทางธุรกิจท่ีเกี่ยวของกับการลมละลาย  

  
ตารางท่ี 2.5 สรุปผลการศึกษาตัวแปรความเส่ียงทางธุรกิจ 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

ความเส่ียงทางธุรกิจ + Michaelas, Chittenden, & Poutziouris,(1999), 
Cassar & Holmes  (2003), ธุรกิจ   Baral (2004) 
Nguyen & Ramachandran (2006) , Vatavu (2012) 

- วิจิตรา จําลองราษฎร (2554), Pandey  (2001), Al-
Najja & Taylor (2008), Qigui & Tian, (2009),  

   
 4. สภาพคลอง (liquidity) 
 Bhole and Mahakud (2004) กลาววา สภาพคลอง จะใชในการตัดสินในความสามารถ
ของบริษัทเพื่อท่ีจะตอบสนองภาระผูกพันระยะส้ัน พวกเขาจะจัดหาขอมูลเกี่ยวกับความสามารถ
ของบริษัทท่ีเกี่ยวกับอัตราสภาพคลองจะมีผลกระทบตอการตัดสินใจโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ 
นั้นคือความสามารถที่เพิ่มข้ึนท่ีอาจจะตอบสนองภาระผูกพันระยะส้ัน และผลการศึกษาพบวาสภาพ
คลองมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน ซ่ึงตรงกับทฤษฎีการจัดหาตามลําดับข้ันกลาวไว  
นั่นคือธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงจะมีการกอหนี้สินในระดับตํ่า เชนเดียวกับ Al-Najjar and Taylor 
(2008) ท่ีทําการศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนโครงสรางเงินทุนและโครงสรางของเจาของ 
จากบริษัทตัวอยางของ ประเทศจอรแดนท่ีไมใชธุรกิจการเงิน  จํานวน 86 ธุรกิจ ในค.ศ. 1994-2003 
และไดผลการวิจัยทํานองเดียวกันวาสภาพคลองมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนท่ีวัดดวย
อัตราสวนหน้ีสิน และสรุปไดเหมือนกันวา ถาบริษัทมีสภาพคลองตํ่าแสดงวาแหลงเงินทุนภายใน
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ในรูปกระแสเงินสดมีนอยและอาจไมเพียงพอตอการดําเนินงาน ดังนั้นการระดมทุนจากแหลง
ภายนอกจึงเปนส่ิงจําเปนในลําดับถัดมา 
 Mazur (2007) ทําการศึกษาการเลือกปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจากประเทศ
โปแลนด พบวา สภาพคลองของธุรกิจมีความสําคัญตออัตราสวนหนี้สินนั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ี
มีสภาพคลองสูงจะไมทําการจัดหาเงินมาจากการกอนหนี้ ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมีสภาพคลองตํ่านั้นจะมี
การจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินมากกวา 
  Eriotis (2007) ทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนโดยใชตัวอยางเปน
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของเอเธนส จํานวน 129 บริษัทในประเทศกรีซระหวาง ค.ศ. 
1997-2001 จากการศึกษาพบวาสภาพคลองของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนท่ี
วัดดวยอัตราสวนหนี้สินรวมของธุรกิจ ทําใหสรุปไดวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงมีแนวโนมท่ีจะใช
หนี้สินลดลง เนื่องจากหนี้สินระยะส้ันเปนสวนหนึ่งในโครงสรางเงินทุน ถาหนี้สินระยะส้ันใน
สัดสวนโครงสรางเงินทุนมากก็จะมีอิทธิพลตออัตราสวนของหนี้สิน การมีหนี้สินระยะส้ันมากทํา
ใหธุรกิจมีสภาพความคลองตัวในการดําเนินงานตํ่าได เพราะเงินทุนภายในแทนท่ีจะนําไปใชใน
การดําเนินงาน ตองถูกกันไวเพื่อไปชําระหนี้ระยะส้ัน จนอาจเปนปญหาตอธุรกิจก็ไดถาไมสามารถ
ชําระหนี้ไดทันเวลา ดังนั้นการทราบสภาพคลองของธุรกิจจึงมีความสําคัญตอการระดมเงินทุนและ
การกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสภาพคลองของธุรกิจวัดไดจากอัตราสวนสภาพคลอง 
อัตราสวนนี้จะแสดงถึงความผันผวนของธุรกิจท่ีเกี่ยวกับหนี้สินระยะส้ันและสินทรัพยหมุนเวียน
คงเหลือวามีเพียงพอชําระหนี้สินระยะส้ันหรือไม ถาธุรกิจมีสภาพคลองสูงก็มีความเปนไปไดท่ี
ธุรกิจจะใชสินทรัพยหมุนเวียนท่ีมาจากกระแสเงินสดภายในมาลงทุนในการดําเนินงาน ซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานของทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน  (Pecking order theory) คือในการ
ดําเนินงานธุรกิจจะใชแหลงเงินทุนภายในกอน เม่ือไมพอและยังตองการเงินจึงระดมเงินทุนเพิ่ม
จากภายนอก และ Ahmad and Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฎีโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทรัฐบาลในประเทศมาเลเซีย ผลการศึกษาพบวาสภาพคลองมีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาถาบริษัทท่ีสภาพคลองจะไมทําการจัดหาเงินทุนมาจากการ
กอนหนี้สิน 
 อยางไรก็ตามผลการศึกษาของ Sogorb Mira and Lopez-Gracia (2003) ทําการศึกษา
การตรวจสอบทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันและทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนใน
การกอหนี้ โดยทําการตรวจสอบวิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลาง ในประเทศสเปน ผลการศึกษา
กลับใหผลลัพธในทางตรงขามพวกเขาทําการศึกษาสัดสวนโครงสรางเงินทุนตามทฤษฎีการจัดหา
เงินตามลําดับข้ันเทียบกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ โดยใชตัวอยาง
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ท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจํานวน 6,482 บริษัทในประเทศสเปน และพบวาตัวแปร
สภาพคลองไมมีนัยสําคัญตอสัดสวนโครงสรางเงินทุนของตัวอยางวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมในประเทศสเปนท่ีพวกเขาศึกษา  
 
ตารางท่ี 2.6 สรุปผลการศึกษาตัวแปรสภาพคลอง 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

สภาพคลอง + Bhole & Mahakud (2004) ,Al-Najjar  &   Taylor 
(2008),Mazur(2007) 

- Sogorb  Mira  &  Lopez-Gracia (2003),  
Deesomsak, Paudyal & Pescetto (2004), Eriotis 
(2007), Vatavu (2012) 

 
 เห็นไดวาจากการศึกษาท่ีผานมาในตางประเทศดังกลาว  ตัวแปรสภาพคลองมีลักษณะ
ผสม คือมีท้ังความสัมพันธบวกและทางลบกับสัดสวนโครงสรางเงินทุน ซ่ึงถาบริษัทท่ีมีสภาพ
คลองตํ่าก็จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงทุนมาจากภายนอกอาจจะมาจากการกูยืมเงินไมวา 
จะเปนเงินทุนท่ีมาจากการกูยืมระยะส้ันหรือระยะยาว  ในทางตรงขามถาบริษัทท่ีมีสภาพคลองสูงก็
จะไมมีการจัดหาเงินทุนท่ีมาจากการกูยืมเงินจากแหลงภายนอกแตจะใชเงินทุนท่ีอยูภายในธุรกิจ    
 5. การเจริญเติบโต (Growth) 
 เม่ือธุรกิจมีการเจริญเติบโตธุรกิจก็จะมีโครงการใหมและก็มีความตองการใชเงินทุน
เพื่อการลงทุนในโครงการใหม การเลือกแหลงเงินทุนท่ีจะลงทุนในโครงการก็จะเลือกแหลงเงินทุน
ท่ีมีความเส่ียงตํ่า โดยจะใชแหลงเงินทุนภายในของธุรกิจกอนถาหากไมเพียงพอก็จะตัดสินใจใช
แหลงเงินทุนจากการกูยืม การตัดสินใจออกหุนใหมเพื่อจัดหาเงินทุนในการลงทุนจะเปนแหลง
สุดทาย ซ่ึงตรงกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดบัข้ึน  
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการโครงสรางเงินทุนและผลการ
ดําเนินงานของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs ในประเทศอังกฤษ ผลการศึกษาพบวาการ
เจริญเติบโตในการดําเนินธุรกิจท้ังในปจจุบันและในอนาคตมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสราง
เงินทุนดังนั้นโอกาสในการเจริญเติบโตจึงเกี่ยวของกับการตัดสินตอโครงสรางเงินทุน ซ่ึงธุรกิจ
ขนาดเล็กนั้นเงินทุนท่ีในการดําเนินธุรกิจท่ีมาจากเจาของและกําไรสะสมนั้นคงไมเพียงพอตอการ
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ดําเนินธุรกิจถาธุรกิจนั้นมีการเจริญเติบโตจึงมีความเพียงไปไดท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจากแหลง
ภายนอก  
 ในขณะท่ี Cassar and Holmes (2003) ทําการศึกษาโครงเงินทุนและการเงิน โดยใช
หลักฐานจากวิสาหกิจขนาดกลางและยอม SMEs ในประเทศออสเตรียพบวาตัวแปรการเจริญเติบโต
มีความสัมพันธในทางบวกกับ อัตราสวนหนี้สินรวมอัตราสวนหนี้ระยะส้ัน และแหลงเงินทุน
ภายนอก สวน Bhole and & Mahakud (2004) ไดทําการศึกษา แนวโนมและปจจัยของโครงสราง
เงินทุนของบริษัทในประเทศอินเดีย ผลการศึกษาพบวา การเจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกกับ
โครงสรางเงินทุน แสดงใหเห็นวาการเจริญเติบโตของธุรกิจทําใหธุรกิจตองการใชเงินทุนมาก 
มีความจําเปนในอนาคตท่ีจะใชเงิน มีโอกาสมากข้ึนท่ีธุรกิจจะใชกําไรสะสมหรือ ออกหุน ธุรกิจจะ
คาดหวังการพึ่งพาการกูยืมเงินเพื่อรักษาอัตราสวนหน้ีสิน เปนทุนท่ีเพิ่มข้ึน Rafiq, Iqbal, and Atiq 
(2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมสารเคมีท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย  จํานวน  39 บริษัทของประเทศปากีสถาน  ผลการศึกษาพบวาการเจริญเติบโต 
มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจอุตสาหกรรมเคมีของปาก
สถานมีการเจริญเติบโตของธุรกิจก็จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินเพิ่มข้ึน 
 Nguyen and Ramachandran (2006) ใชธุรกิจวิสาหกิจขนาดกลางและยอม SMEs ใน
ประเทศเวียดนาม ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการเจริญเติบโตของธุรกิจและโครงสรางเงินทุน   
ผลของการศึกษาพบความสัมพันธทางบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางการเจริญเติบโตของธุรกิจและ
อัตราสวนหนี้ สวน Zhang and Kanazaki (2007) พบวาการเจริญเติบโตมีนัยสําคัญตอการตัดสินใจ
ในโรงสรางเงินทุน เพราะธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตสูงนั้น ธุรกิจก็จะมีความตองการเงินทุนท่ีมาใช
ในการดําเนินธุรกิจเพิ่มข้ึน และ Al-Najja and Taylor (2008) ทําการศึกษาตัวอยางธุรกิจในประเทศ
จอรแดนไดผลการศึกษาเหมือนกันวาการเจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวก 
 Somnuk, Piya, and Janthima. (2009) ทําการศึกษาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักแหงประเทศไทย พบวาการเจริญเติบโตของธุรกิจมีความสัมพันธ
กับสัดสวนหน้ีสินในทิศทางเดียวกัน เม่ือธุรกิจมีโอกาสการเจริญเติบโตมากข้ึนจะใชสวนของ
หนี้สินมากข้ึน เนื่องจากธุรกิจท่ีมีการเติบโตสูงตองการเงินลงทุนเพื่อใชในการลงทุนมาก แตกําไร
สะสมท่ีมีอยูนั้นไมเพียงพอและผูบริหารทราบขอมูลภายใน จึงไมตองการใหบุคคลภายนอกเขามามี
สวนในผลกําไรจึงม่ันใจวาจะเพิม่ข้ึน จึงตัดสินใจจัดหาเงินทุนจากภายนอกโดยการสรางหนี้ ซ่ึงตรง
ตามกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันท่ีไดกลาวไว สวน วิจิตรา จําลองราษฎร (2554) ทําการ 
ศึกษาแบบจําลองโครงสรางเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย พบวาการเจริญเติบโต
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับระดับการกอหนี้สิน และมีอิทธิพลตอระดับการกอหนี้ โดย
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บริษัทท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตสูงจะมีระดับในการกอหนี้สินสูง ขณะที่บริษัทท่ีมีโอกาสใน
การเจริญเติบโตตํ่าจะมีระดับการกอหนี้ตํ่า และ Psillaki and Daskalakis (2008) ศึกษาวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม SMEs ในทวีปยุโรป   
 Ahmad and Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฎีโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทรัฐบาลในประเทศมาเลเซีย ผลการศึกษาพบวาการเจริญเติบโต มีความสัมพันธทางบวกกับ
อัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตสูงมีความนาจะเปนท่ีจะจัดหาเงินทุน
มาจากการกอหนี้สินมากกวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตนอย 

 
ตารางท่ี 2.7 สรุปผลการศึกษาตัวแปรการเจริญเติบโต 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

การเจริญเติบโต + Michaelas, Chittenden, & Poutziouris  (1999) , 
Cassar & Holmes  (2003), Sogorb-Mira (2003), 
Bhole & Mahakud (2004), Frydenberg (2004),  
Nguyen  & Ramachandran  (2006), Zhang & 
Kanazaki (2007), Ivashkovskaya & Solntseva 
(2007),  Al-Najja  & Taylor  (2008), Viviani 
(2008),  Somnuk, Piya, & Janthima. 
(2009)Serrasqueiro & Nunes (2010), Mustapha, 
Ismail & Minai (2011),  
, วิจิตรา จําลองราษฎร (2554), Rafiq, Iqbal & Atiq 
(2008), Ahmad & Rahim (2013) 

- Eriotis  (2007), Jiraporn & Liu (2008), Amarjit, 
Biger, Chenping & Bhutani (2009), Zurigat 
(2009) 

 
  จากผลการศึกษาที่ผานมาในอดีตผลการศึกษาของตัวแปรการเจริญเติบโตมี
ความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนท้ังทางบวก และทางลบ ทําใหทราบวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโต
สูงถาเปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมก็จะมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนโดยธุรกิจก็จะ
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จัดหาเงินทุนมาจากแหลงภายนอกโดยการกอหนี้ แตอยางไรก็ตามนั้นผลการศึกษาในอดีตก็ไดมีผล
การศึกษาท่ีตรงขางนั้นก็คือถาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตไมมีความจําเปนท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจาก
แหลงภายนอกโดยจะใชเงินทุนมาจากแหลงภายในของธุรกิจซ่ึงตรงกับทฤษฎีกี่จัดหาเงินตามลําดับ
ข้ัน (Pecking order theory)   
 6. ความสามารถในการทํากําไร 
 Myers (1984) เสนอธุรกิจชอบท่ีจะใชกําไรสะสมของธุรกิจในการลงทุนท่ีเกี่ยวกับการ
ลงทุนในโครงการใหมถาหากเงินทุนไมเพียงพอตอการลงทุนธุรกิจก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอ
หนี้สินหนี้สินคอยออกหุน นอกจากน้ี Kakani and Reddy (1998) บริษัทท่ีมีกําไรก็ควรจะมีระดับ
หนี้นอย  แสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมีความสามารถในการทํากําไร ถาหากธุรกิจมีระดับหนี้สินมากก็
จะมีความสามารถในการทํากําไรนอย ดังนั้นธุรกิจท่ีมีอัตรากําไรสะสมมากจะมีการใชระดับหนี้สิน
คอนขางท่ีจะตํ่า เพราะมีความสามารถของเงินทุนของตัวเองท่ีเกิดข้ึนจากแหลงภายในธุรกิจ จากผล
การศึกษาพบวาความสามรถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนนั้นแสดงให
เห็นวาถาหากธุรกิจมีความสามารถในการทํากําไรจะทําการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงภายในมากวา
การจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินและการกอหนี้ซ่ึงตรงกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ึน 
(Pecking order theory) 
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการศึกษานโยบายทางการเงินและ
การเลือกโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลางของประเทศอังกฤษ พบวา
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนธุรกิจขนาดเล็ก ตรงกับ
สมมติฐานท่ีต้ังไว เพราะธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินธุรกิจธุรกิจนั้นจะไมมี
การใชหนี้สินระยะยาวในการดําเนินธุรกิจ แตจะเปนการใชหนี้สินระยะส้ันในการดําเนินธุรกิจ
มากกวา  
 Mazur (2007) ทําการศึกษาการเลือกปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจากประเทศ
โปแลนด พบวาความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้ โดยธุรกิจท่ีมี
ความสามมารถในการทํากําไรสูงจะใชเงินทุนจากแหลงภายในธุรกิจธุรกิจ เชนกําไรสะสม 
 Rafiq, Iqbal, and Atiq (2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรม
สารเคมีท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จํานวน 39 บริษัทของประเทศปากีสถาน ผลการศึกษา
พบวาความสามารถในการมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงผลการศึกษาเปนไปตาม
หลักทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน วาถาธุรกิจอุสาหกรรมเคมีในปากีสถานมีความสามารถใน
การทํากําไรสูง จัดทําการการจัดหาเงินทุนมากจากแหลงภายในกอน และคอนจัดหาเงินทุนมาจาก
การกอหนี้และลําดับสุดทายคอนจัดหามาจากการออกหุน 
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 Somnuk, Piya, and Janthima (2009) ทําการศึกษาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษาผลวาความสามารถใน
การมีความสัมพันธตรงกันขามกับสัดสวนหน้ีสิน ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีท่ีไดกลาวไว เม่ือธุรกิจมี
กําไรมากทําใหกําไรสะสมซ่ึงเปนแหลงเงินทุนภายในมีมากข้ึน จึงพิจารณากอหนี้นอย แตธุรกิจ
ธุรกิจท่ีมีกําไรสะสมนอยจะกอหนี้สินมากเพราะแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอจึงตองจัดหาเงินทุน
จากภายนอกโดยการกู  และการออกหุนตามลําดับ 
 Khrawish and Khraiwesh (2010) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสราง เ งินทุนของ
อุตสาหกรรมในประเทศจอรแดน ผลการศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธ
ทางลบกับอัตราสวนหนี้ นั้นแสดงใหเห็นวาถาบริษัทมีกําไรจากการดําเนินธุรกิจก็จะสงผลให
ความสามารถในการทําไรของธุรกิจเพิ่มข้ึน และการใหเงินทุนในการดําเนินธุรกิจนั้นจะใชแหลง
เงินทุนมาจากภายในมากกวา การใชแหลงเงินทุนจากการกอหนี้สินเพื่อรับผลประโยชนทางดาน
ภาษี 
 Ahmad and Zaman (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน  กรณีศึกษา
อุตสาหกรรมส่ิงทอในประเทศปากีสถาน ผลการศึกษาพบวาความสามารถในการทํากําไรมี
ความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน แสดงใหเห็นวาจะมีการใชแหลงเงินทุนภายในมากกวา
การจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกซ่ึงตรงกับ ทฤษการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน เชนเดียวกับ
ผลการวิจั ยของ  Sogorb-Mira (2002), Sogorb-Mira and López-Gracia (2003), Pandey (2001) , 
Cassar and Holmes (2003), Nguyen and Ramachandran (2006), Al-Najja and Taylor (2008), 
Degryse, De Goeij, and Kappert, (2009) และ Qigui and Tian (2009) Zhang and Kanazaki (2007) 
พบวาความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ 
เพราะธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงนั้นจะมีการใชเงินทุนจากแหลงภายในกอนคือมา
จากกําไรสะสมมากกวาการกูยืม 
 จากงานวิจัยท่ีผานมาผูศึกษาไดทําการสรุปผลการศึกษาท้ังท่ีกลาวมาในข้ันตนและ
งานวิจัยท่ีเกี่ยวของในอดีตไดผลการศึกษาตัวแปรตามตารางท่ี 2.8 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 2.8 สรุปผลการศึกษาตัวแปรความสามารถในการทํากําไร 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

ความสามารถในการทํากําไร - Michaelas, Chittenden, ,& Poutziouris &,(1999), 
Pandey (2001), Sogorb-Mira  (2002),   Sogorb-
Mira & López-Gracia  (2003),  Cassar & Holmes  
(2003), Deesomsak, Paudyal & Pescetto (2004),  
Nguyen  & Ramachandran  (2006), Zhang & 
Kanazaki (2007), Ivashkovskaya & Solntseva 
(2007),  Al- Najja & Taylor  (2008), Jiraporn & 
Liu (2008),  Viviani (2008) , Amarjit, Biger, 
Chenping & Bhutani (2009), Degryse, De  Goeij 
& Kappert, (2009), Somnuk,  Piya. & Janthima, 
(2009) Qigui & Tian, (2009) , Serrasqueio & 
Nunes (2010),  Calabrese(2011), Mustapha, 
Ismail & Minai, (2011),วิจติรา จําลองราษฎร 
(2554),Mazur(2007), Rafiq, Iqbal & Atiq (2008), 
Khrawish & Khraiwesh (2010), Ahmad & Zaman 
(2013) 

 
 จากผลการศึกษาท่ีผานมาในอดีตท่ีไดกลาวไวในขางตนแสดงใหเห็นวาถาบริษัทมี
ความสามรถในการทํากําไรสูงบริษัทนั้นจะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว  แต
จะมาจากการการกอหนี้สินระยะส้ันมากกวาและบริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงนั้นก็จะมี
การใชแหลงเงินทุนมาจากแหลงภายในมากกวาแหลงภายนอกซ่ึงตรงกับทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน 
 7. อายุของธุรกิจ 
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris, (1999) กลาวไววาระดับของการใชหนี้สินของ
ธุรกิจจะเพิ่มข้ึนหรือลดลงนั้นข้ึนอยูกับอายุการดําเนินธุรกิจ  ถาธุรกิจมีอายุในการดําเนินธุรกิจนอย
หรือพึ่งเร่ิมดําเนินธุรกิจนั้นก็จะมีการใชหนี้สินในการดําเนินธุรกิจมากกวาธุรกิจท่ีดําเนินกิจการ 
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มานาน เพราะธุรกิจท่ีดําเนินกิจการมานานน้ันจะมีการใชเงินทุนจากกําไรสะสมของธุรกิจ จากผล
การศึกษาพบวาอายุของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) Sogorb-Mira and López-Gracia (2003) ทําการศึกษา
การตรวจสอบทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ึน และทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนใน
การกอหนี้ ผลการศึกษาพบวา อายุมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาด
กลางละขนาดยอมในประเทศสเปน วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมทีมีการดําเนินธุรกิจมานาน
จะมีแหลงเงินทุนภายในเพียงพอท่ีจะใชในการทําดําเนินธุรกิจถาเปรียบเทียบกับวิสาหกิจท่ีพึ่งจะ
ดําเนินธุรกิจจะมีการใชแหลงเงินทุนภายนอกมากกวา 
 Bhaird (2007), Qigui and Tian, (2009) กลาววาธุรกิจขนาดเล็กท่ีเร่ิมตนใหมมีการใช
ทุนจากท้ังหนี้สินระยะส้ันและหน้ีสินระยะมากกวาธุรกิจท่ีดําเนินการมานานเพราะจะใชทุนมาจาก
กําไรสะสม  อายุจึงมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนจากหนี้สิน นั่นก็คืออายุของธุรกิจมี
ความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนตามสมมติฐานท่ีต้ัง สวน Mac an Bhair and Lucey 
(2010) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนเปนการศึกษาวิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลาง
ของประเทศไอริช ผลการศึกษาผลวาอายุมีความสัมพันธทางลบกับระดับการใชหนี้ของวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมของไอริช  แสดงใหเห็นวาธุรกิจมีการพึ่งพาแหลงเงินทุนภายในท่ีมาจาก
ทุนมากกวาแหลงของหน้ีสินโดยจะใหความสําคัญกับแหลงเงินทุนภายในมากกวาแหลงเงินทุน
ภายนอก และ For, Barros, and Nakamura (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของ
วิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลางในประเทศบราซิล ผลการศึกษาพบวาอายุของธุรกิจมีความสัมพันธ 
ทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีดําเนินกิจการมานานจะเลือกใชเงินทุนจากแหง
ภายในมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ 
 

ตารางท่ี 2.9  สรุปผลการศึกษาตัวแปรอายขุองธุรกิจ 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

อายุของธุรกิจ +  
- Michaelas, Chittenden,  & Poutziouris,   (1999), 

Sogorb-Mira & López-Gracia (2003), Bhaird 
(2007), Viviani (2008), Qigui & Tian, (2009), 
Mac an Bhair & Lucey (2010), For, Barros & 
Nakamura (2013) 
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 จากผลการศึกษางานวิจัยท่ีแสดงใหเห็นวาถาหากการดําเนินธุรกิจหรือบริษัทท่ีเปด
ดําเนินธุรกิจมานานจะไมมีการจัดหาแหลงเงินทุนมากจากหนี้สินซ่ึงตรงขางกับบริษัทท่ีดําเนิน
ธุรกิจท่ีเปดดําเนินธุรกิจใหมหรือพึ่งเร่ิมดําเนินธุรกิจนั้นจะมีการอาศัยเงินทุนมาจากการกูยมืไมวาจะ
เปนหนี้สินระยะส้ันหรือหนี้สินระยะยาว     
 8. โครงสรางของสินทรัพย 
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการศึกษาพบวาโครงสรางสินทรัพย
มีความสําคัญตอการตัดสินในในโครงสรางเงินทุนเพราะแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมีสินทรัพยถาวร
ท่ีสูง  เพราะถาธุรกิจขนาดเล็กนั้นมีสินทรัพยถาวรมากธุรกิจนั้นก็จะตองการเงินลงทุนเปนจํานวน
มาก เนื่องจากสินทรัพยสามารถนําไปคํ้าประกันการกูยืม ดังนั้นโครงสรางของสินทรัพยนาจะมี
ความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุน เพราะงายตอการจัดหาเงินทุน Bhole and Mahakud 
(2004) ธุรกิจสามารถที่จะหลีกเหล่ียงคาใชจายดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน และตนทุนในการออกหน้ีท่ีสูงดวย  
ดังนั้นธุรกิจกับโครงสรางของสินทรัพยสามารถท่ีจะใชเปนหลักประกันในการกอหนี้สิน มูลคาของ
การคํ้าประกันเช่ือวาจะมีผลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ   
 Rafiq, Iqbal, and Atiq (2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรม
สารเคมีท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จํานวน 39 บริษัทของประเทศปากีสถาน ผลการศึกษา
พบวา โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาถา
ธุรกิจมีสินทรัพยถาวรสูง ธุรกิจก็จะจัดหาเงินมาจากการกอหนี้สินมากกวาการระดมเงินมาจากการ
ออกหุน ในขณะท่ีผลการศึกษาของ Ahmad and Zaman (2013) ซ่ึงทําการศึกษาปจจัยของโครงสราง
เงินทุน กรณีศึกษาอุตสาหกรรมส่ิงทอในประเทศปากีสถาน ผลการศึกษาพบวาโครงสรางของ
สินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยท่ีผานมาของ 
Michaelas, Chittenden, and Poutziouris, (1999) Sogorb-Mira (2001), (2005), Al-Najja and Taylor  
(2008), และ Qigui and Tian, (2009) แต Pandey (2001), Nguyen and Ramachandran (2006)  
 Sheikn and Wang (2011) ทําการศึกษาการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของ
อุตสาหกรรมการผลิตของปากีสถาน ผลการศึกษาพบวาโครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธ
ทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมากจะมีการ
จัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินนอย เพราะธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมากน้ันแสดงถึง
ความม่ันคงในการดําเนินธุรกิจมากกวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรจํานวนนอย ซ่ึงไดผลเชนเดียวกัน 
กับ Pandey (2001), Cassar and Holmes (2003), Degryse, Nguyen, and Ramachandran, (2006) De 
Goeij and Kappert, (2009) 
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ตารางท่ี 2.10 สรุปผลการศึกษาตัวแปรโครงสรางของสินทรัพย 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

โครงสรางของสินทรัพย + Michaelas, Chittenden, & Poutziouri, (1999), 
Sogorb-Mira(2001),(2005), Frydenberg (2004),  
Mac an Bhair & Lucey (2004), Bhaird (2007), Al- 
Najja & Taylor  (2008), Viviani (2008), Degryse, 
De Goeij & Kappert, (2009), Zurigat (2009), 
Qigui & Tian, (2009), Mac an Bhair & Lucey 
(2010),  Mustapha, Ismail & Minai, (2011), 
Rafiq, Iqbal & Atiq (2008) 

- Pandey  (2001), Cassar & Holmes  (2003), 
Degryse, Nguyen & Ramachandran, (2006)  De 
Goeij & Kappert, (2009),Sheikh & Wang (2011), 
Ahmad & Zaman (2013) 

 
 จากผลการศึกษาท่ีผานมาในอดีตแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจขนาดเล็กมีสินทรัพยถาวรเปน
จํานวนมากนั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นตองเงินลงทุนจํานวนมากเพ่ือไปลงทุน  และสินทรัพยถาวร
นั้นสามารถนําไปคํ้าประกันการกูยืม ซ่ึงงายตอการจัดหาเงินทุนเม่ือเปรียบเทียบกับธุรกิจไมมี
สินทรัพยถาวร 
 9. เจาหนี้สุทธิ 
 เจาหนี้สุทธิ วัดคาดวยจํานวนลูกหนี้ลบดวยจํานวนเจาหนี้การคาหารดวยสินทรัพยรวม
แสดงใหเห็นถึงสินทรัพยของธุรกิจเพียงพอตอการชําระหนี้ใหแกเจาหนี้หรือไม ธุรกิจขนาดเล็กจะ
มีการใชแหลงเงินทุนจากแหลงภายนอกโดยการกูยืมระยะส้ันมากกวาการกูยืมระยะยาว และหนี้สิน
สวนมากของธุรกิจขนาดเล็กสวนมากจะมาจากหน้ีสินหมุนเวียน ดังนั้นรายไดท่ีเกิดจากดําเนนิธุรกจิ
ของธุรกิจขนาดเล็กจะเผชิญกับการจายชําระหนี้สําหรับเงินหนี้สินระยะส้ัน งานวิจัยของ Michaelas, 
Chittenden, and Poutziouris, (1999) ไดทําการศึกษานโยบายทางการเงินและการเลือกโครงสราง
เงินทุนและ Degryse, De Goeij, and Kappert, (2009) ทําการศึกษาผลกระทบของธุรกิจและลักษณะ
ของอุตสาหกรรมบนโครงสรางเงินทุนธุรกิจขนาดเล็ก ผลการศึกษาพบวาผูมีสวนเกี่ยวของและการ
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กูยืมระยะยาว มีจํานวนนอยสําหรับธุรกิจขนาดเล็ก และหนี้สินสวนมากของธุรกิจขนาดเล็กจะมาก
จากหนี้สินหมุนเวียน รายไดท่ีเกิดจากธุรกิจขนาดเล็กจะตองนําไปใชจายชําระหนี้ใหทันเวลา สรุป
ไดวาเจาหนี้การคามีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนของธุรกิจขนาดเล็ก 

 
ตารางท่ี 2.11 สรุปผลการศึกษาตัวแปรเจาหนี้สุทธิ 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

เจาหนี้สุทธิ + Michaelas, Chittenden & Poutziouri  (1999),  
Degryse, De Goeij & Kappert (2009) 

  
 
 จากงาวิจัยท่ีผานมาของตัวแปรเจาหนี้สุทธิ จากท่ีกลาวมาในขางตนนั้นสรุปไดวา ธุรกิจ
ขนาดเล็กเงินทุนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจนั้นสวนมากจะมาจากแหลงของหนี้สินหมุนเวียน และ
รายไดท่ีไดจากการขายก็จะนําไปจายชําระหนี้ใหทันเวลา  เงินทุนสวนใหญท่ีใชในการดําเนินธุรกิจ
ก็จะมาจากแหงเงินทุนระยะส้ัน หรือท่ีเรียกกันวาหนี้สินหมุนเวียน 
 10. ความเส่ียงทางการเงิน 
ความเส่ียงทางการเงินเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงในโครงสรางเงินทุน 
การเพิ่มสัดสวนในหนี้สิน การเพิ่มสัดสวนในสัญญาเชาระยะยาว และการเพ่ิมสัดสวนทุนหุน
บุริมสิทธิในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ลวนเปนภาระผูกพันทางการเงินในรูปดอกเบ้ียจาย คาเชา 
และเงินปนผลหุนบุริมสิทธิใหสูง คาใชจายเหลานี้ลวนเปนรายจายทางการเงินซ่ึงจะตองจายเปน
จํานวนคงท่ีในระยะเวลาใดเวลาหน่ึง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ดอกเบ้ียจายและคาเชา ธุรกิจมีภาระผูกพัน
จะตองจาย ไมวาผลการดําเนินงานจะมีกําไรหรือขาดทุนก็ตาม ดวยเหตุนี้ การกอภาระผูกพันทาง
การเงินจึงกอใหเกิดความเส่ียงทางการเงิน กลาวคือธุรกิจนั้นเส่ียงตอการลมละลาย  และเส่ียงตอการ
เปล่ียนแปลงในกําไรสวนของเจาของ 
 จากการศึกษาของทฤษฎีท่ีผานมาท้ัง 3 ทฤษฎีท่ีทําการศึกษาพบวาการนําเสนอของสาม
ทฤษฎีกลาวไวดังนี้ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) 
เปนการนําเสนอเกี่ยวกับผลประโยชนในการกอหนี้นั้นก็คือถาหากจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้จะ
มีการจายภาษีนอยลดเพราะดอกเบ้ียจายสามารถประหยัดภาษีได การเสนอของทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) พบวาการจัดหาเงินทุนของธุรกิจตองมาจากแหลง
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ภายในกอนถาหากมีการใชเงินทุนจากแหลงภายในจึงจะทําการจัดหาเงินทุนจากการเพ่ิมทุนและ
การออกหุนทุนจะเปนแหลงสุดทาย แนวความคิดดานความขัดแยงระหวางกลุม (agency cost) ได
พิจารณาความขัดแยงระหวางกลุมคนท่ีมีความเก่ียวของกับบริษัท ไดแก ผูบริหาร (Managers) ผูถือ
หุน (Shareholders) และเจาหนี้ (Debtholders) ซ่ึงแตละฝายจะมองถึงผลประโยชนสูงสุดของแตละ
ฝาย จากทฤษฎีท้ังสามเก่ียวกับโครงสรางเงินทุนมีการพิจารณาเกี่ยวกับแตละระดับไมวาจะเปน
หนี้สินผลตอบแทนและความเส่ียง ถาเงินทุนของธุรกิจมาจากหน้ีสินท้ังหมดจะทําใหเกิดความเส่ียง
และธุรกิจจะลมละลายสูง  
 11. สินทรัพยหมุนเวียน  
 สินทรัพยหมุนเวียน หมายถึงสินทรัพยท่ีสามารถเปล่ียนเปนเงินสดหรือใชไปภายใน
ระยะเวลา 1 ปประกอบดวย เงินสด รายการเทียบเทาเงินสด เงินลงทุนระยะส้ัน ลูกหนี้การคา เงินให
กูยืมระยะส้ันแกกิจการท่ีเกี่ยวของกัน สินคาคงเหลือ สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน จะมีความสําคัญกับ
โครงสรางเงินทุน เพราะการพิจารณาการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนนั้น เปนการตัดสินใจ
เกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว  หรือการตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดหาเงินมา
จากการเพิ่มทุน ดังนั้นถาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยหมุนเวียนจํานวนมากยอมแสดงใหเห็นถึงความสามารถ
ในการจายชําระหน้ีสินระยะส้ัน หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาธุรกิจนั้นมีสภาพคลองในการดําเนิน  
ดังนั้น จึงทําใหผูศึกษาตองการทราบวา สินทรัพยหมุนเวียนนั้นมีอิทธิตอการจัดการโครงสราง
เงินทุนของธุรกิจหรือไม   
 12. เงินกูยืมระยะส้ัน  
 เงินกูยืมระยะส้ัน จัดประเภทเปนหนี้สินหมุนเวียน   ซ่ึงการจัดหาเงินมาจากแหลงเงินกู
ระยะส้ันนั้นมีตนทุนในการจัดหาเงินทุนท่ีตํ่า  และทําไดงายไมยุงยากเหมือนการจัดหาเงินทุนมา
จากการกูยืมระยะยาว ซ่ึงถาธุรกิจท่ีมีการจัดหาเงินกูระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ถาหากมี
ความตองการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจ จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะ
ยาว หรือ มาจากการเพิ่มทุนหรือไม  
 13. อัตราการจางแรงงาน 
 อัตราการจางแรงงาน มีความสําคัญกับการดําเนินธุรกิจถาหากกิจการมีการดําเนินธุรกิจ
ก็จะตองมีการจางบุคคลเขามาดําเนินงานในฝายตางๆ ของธุรกิจ  ถาหากธุรกิจนั้นมีการจางแรงงาน
เปนจํานวนมากก็จะมีการจายคาแรงงานไมวาจะเปนในรูปแบบรายวันหรือรายเดือน คาแรงงานถือ
เปนคาใชจายในดําเนินงานและเปนรายจายท่ีมีจํานวนมาก  ดังนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีการจาง
แรงงานเปนจํานวนมากน้ันแสดงถึงการเจริญเติบโตของธุรกิจหรือธุรกิจนั้นมีการขยายการ
ดําเนินงาน และธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาแหลงใดในโครสรางเงินทุนเพื่อมาใชในการดําเนินธุรกิจ  
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 14. ตัวแปรโครงสรางเงินทุนวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทย 
โครงสรางเงินทุน หมายถึง โครงสรางท่ีแสดงมูลคาของเงินทุนระยะยาว ดังนั้น  

โครงสรางเงินทุนประกอบดวยประกอบดวยสวนของหนี้สิน และสวนของผูถือหุน โดยแหลงท่ีมา
ของเงินทุนนั้นมี 2 แหลงคือแหลงเงินทุนจากภายนอก และแหลงเงินทุนจากภายใน แหลงเงินทุน
จากภายในนั้นคือกําไรสะสม  สวนแหลงเงินทุนจากภายนอกสามารถแบงออกเปน 2 สวนคือ  
เงินทุนแหลงท่ีหนึ่งมาจากหนี้สินเปน ซ่ึงอาจมาจากการกูยืมจากสถาบันการเงิน การจําหนายหุนกู  
เปนตน  สวนเงินทุนแหลงท่ีสองมาจากสวนของทุน ซ่ึงไดแกการออกหุนสามัญ  และการออกหุนบุ
ริมสิทธ์ิ การตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนนั้น มักจะเผชิญปญหาในการตัดสินใจวาจะจัดสรร
เงินทุนจากแหลงใดบาง  จากแหลงเงินทุนภายนอกหรือแหลงเงินทุนภายใน ถาตองการใหเงินทุน
จากแหลงภายนอก  ธุรกิจตองตัดสินใจวาจะจัดหาเงินจากการกูยืม หรือออกหุนสามัญ ไมวาธุรกิจ
จะจัดหาเงินมาจากแหลงใดก็ตามยอมมีท้ังขอดีและขอเสีย ถาธุรกิจเลือกจัดหาเงินมาจากการกูยืม  
ธุรกิจจะสามารถไดรับผลประโยชนทางดานภาษีซ่ึงดอกเบ้ียจายสามารถประหยัดภาษีได สวนผูถือ
หุนของธุรกิจนั้นยังคงเดิม  แตกิจการจะมีความเส่ียงในการลมละลายเพ่ิมข้ึน และถาธุรกิจเลือกท่ีจะ
จัดหาเงินทุนมาจากการออกหุนสามัญใหม ขอดีคือไมมีระยะเวลาในการไถถอนและไมภาระผูกพัน
ท่ีจะตองจายเงินปนผล ออกท้ังหุนสามัญใหมจะเปนการขยายความคุมครองแกเจาหนี้ ทําใหกิจการ
มีอํานาจในการกูยืมสูงข้ึน แตงเงินปนผลจายท่ีจายใหแกผูถือหุนไมสามารถนํามาลดหยอนภาษีได  
การออกหุนสามัญใหมจะทําใหอํานาจในการบริหารลดลง 
 โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางท่ีใชในการศึกษาคร้ัง แทนคาดวย สาม
อัตราสวน ไดแก อัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว และอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุน  ท้ังสามอัตราสวนเปนอัตราสวนท่ีแสดงความสามารถในการกอหนี้ของกิจการ ซ่ึง
โดยท่ัวไปเงินทุนของกิจการจะมาจากหนี้สินและสวนของผูถือหุนมาใชในการดําเนินงาน การ
จัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินโดยปกติจะมีตนทุนตํ่ากวาการจัดหาเงินทุนมาจากสวนของผูถือ
หุนและสามารถประหยัดภาษีได หากกิจการจัดหาเงินทุนจากหนี้สินจํานวนมากก็อาจประสบ
ปญหาความสามารถในการชําระหนี้ ซ่ึงกิจการจะมีภาระผูกพันจายคืนเงินตนและดอกเบ้ียหาก
กิจการไมสามารถชําระหนี้ไดตามกําหนดก็อาจนําไปสูการฟองลมละลายได ซ่ึงอัตราสวน
โครงสรางเงินทุนมีดังตอไปนี้ 
 อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นวาสัดสวนของเงินทุนใน
สินทรัพยรวมท่ีธุรกิจไดจากการกอหนี้เหมาะสมหรือไม ถาอัตราสวนนี้สูงแสดงวาเงินทุนท่ีธุรกิจ
ใชไปเพ่ือการลงทุนในสินทรัพยท้ังหมดนั้นไดมาจากการกอหนี้เปนจํานวนมาก จึงเกิดความเส่ียง
ทางการเงินสูง โอกาสที่จะกอหนี้เพิ่มมีนอยลง ซ่ึงอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยคํานวณไดดังนี้ 
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อัตราสวนหนี้สินรวม =      

 

 จากอัตราสวนหนี้สินรวมท่ีไดกลาวไวในขางตนนั้น ไดมีงานวิจัยท่ีมีการนําเอา 
อัตราสวนหนี้ สินรวมมาใชในการวัดโครงสรางเงินทุนซ่ึงตรงกับงานวิจัยของ  Michaelas, 
Chittenden, and Poutziouri (1999), Aybar Arias, Casino Martinez, and López Gracia (2003), 
Sogorb-Mira (2003), Nguyen and Ramachandran (2006), Eriotis (2007), Degryse, De Goeij, and 
Kappert (2009) เปนตน 
 อัตราสวนหนี้สินระยะยาว  
 อัตราสวนหนี้สินระยะยาว อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพการใชเงินท่ีไดมา
จากหนี้สินระยะยาวของธุรกิจท่ีสามารถนํามากอใหเกิดเปนสินทรัพยของธุรกิจ อัตราสวนหน้ีสิน
รวมมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 
 

 อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาว  =  

 

 จากอัตราสวนหนี้สินระยะยาวท่ีไดกลาวไวในขางตนนั้น ไดมีงานวิจัยท่ีมีการนําเอา
อัตราสวนหนี้ สินรวมมาใชในการวัดโครงสรางเงินทุนซ่ึงตรงกับงานวิจัยของ  Michaelas, 
Chittenden and Poutziouri (1999), Sogorb-Mira (2003), Nguyen and Ramachandran (2006), 
Degryse, De Goeij, and Kappert (2009) เปนตน 
 อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือ 
 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นวาสัดสวนของ
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเหมาะสมหรือไม ถาอัตราสวนนี้สูงแสดงวาเงินทุนไดจากการกอหนี้
เปนจํานวนมาก จึงเกิดความเส่ียงทางการเงิน ควรเพิ่มทุนจากสวนของเจาของใหมากข้ึน ซ่ึง
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 คํานวณไดดงันี้ 
 

 อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (DE) =   

  

 จากการคํานวณดังกลาวท่ีไดกลาวไวในขางตนนั้นไดมาจาก ฐาปนา (2554), เฉลิมขวญั 
(2555) 
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2.5  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 จากการท่ีกลาวมาในขางตน ผูศึกษาไดตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาไดแก ผลกระทบ
ของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ สภาพคลอง การ
เจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร อายุของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย เจาหนี้สุทธิ ซ่ึงเปน
ตัวแปรท่ีไดจากการทบทวนวรรณกรรม และผูศึกษาไดทําการเพ่ิมตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้
คือ ความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน  เงินกูยืมระยะส้ัน อัตราการจางแรงงาน สวนตัวแปร
ตาม ไดแก อัตราสวนหนี้รวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว อัตราสวนหนี้สินตอสวนผูถือหุน ผูศึกษา
นําตัวแปรท่ีไดจากการทบทวนท้ังหมดมาจัดทํากรอบแนวคิดการวิจัย ไดดังนี้ 
 
 
 

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุน 

- ผลกระทบของอัตราภาษี 

- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
 ไมใชหน้ีสิน 

- ความเสี่ยงทางธุรกิจ 

- สภาพคลอง 

- การเจริญเติบโต 

- ความสามารถในการทํากําไร 

- อายุของธุรกิจ 

- โครงสรางของสินทรัพย 

- เจาหน้ีสุทธิ 

- ความเสี่ยงทางการเงิน 

- สินทรัพยหมุนเวียน 

- เงินกูยืมระยะสั้น 

- อัตราการจางแรงงาน 

โครงสรางเงินทุนวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศไทย 

- อัตราสวนหน้ีสินรวม 

- อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว 

- อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของ 
 ผูถือหุน 

ภาพท่ี 2.1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
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สรุป  
 จากการศึกษาหลักทฤษฎีทางการเงินท่ีมีผลตอระดับหนี้สินในโครงสรางเงินทุนของ
ธุรกิจ พบวามีทฤษฎีท่ีนาสนใจนํามาศึกษากับตัวอยางวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทย 3 
ทฤษฎีไดแก ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) ในทฤษฎี
ท่ีจะคํานึงถึงผลประโยชนทางภาษีท่ีกิจการควรไดรับถาถากิจการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน
มากก็จะทําใหกิจการนั้นจายภาษีนอยลงโดยท่ีดอกเบ้ียจายนั้นสามารถที่จะประหยัดภาษีได หรือถา
หากกิจการมีคาใชจายในสวนของคาเส่ือมราคามาก ก็จะสงผลใหกําไรจากการดําเนินงานลดลงและ
ยังสงผลตอไปยังการจายภาษีของกิจการนอยลงดวย แตถาหากกิจการคํานึงถึงผลประโยชนทางภาษี
มากโดยการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินมากก็จะทําใหเกิดความเส่ียงทางธุรกิจเกิดข้ึนนั้น
ความเส่ียงจากการผิดชําระหนี้สินและอาจเกิดการลมละลายตามมาดวยทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) เปนทฤษฎีท่ีกําหนดลําดับการจัดหาเงินโดยใชแหลงเงินทุน
ภายในของกิจการกอน เชนเงินทุนจากกําไรสุทธิของกิจการ หรือกําไรสะสม ถาแหลงเงินทุน
ภายในไมเพียงพอ  จึงคอยจัดหาเงินทุนลําดับถัดไปจากภายนอกโดยการกอหนี้สิน หรือออกหุนกู 
และเลือกออกหุนสามัญเปนลําดับสุดทาย  การใชแหลงเงินทุนภายในของกิจการนั้นมีขอดีคือธุรกิจ
นั้นไมตองจายตนทุนของเงินทุนเพราะเปนการใชแหลงเงินทุนภายในของธุรกิจ แตก็มีขอเสียนั้นถา
กิจการนําเงินทุนจากแหลงภายในของธุรกิจมาใชในการลงทุนในโครงการใหมนั้นแสดงใหเห็นวา
กิจการไมมีการจายเงินปนผลซ่ึงอาจทําใหผูลงทุนหรือผูถือหุนเกิดความไมพอใจในการดําเนิน
ธุรกิจเพราะลงทุนหรือผูถือหุนนั้นตองการผลตอบแทนจากการลงทุน และทฤษฎีตัวแทน (Agency 
theory) ทฤษฎีนี้จะพิจารณาความขัดแยงระหวางกลุมคนท่ีมีความเก่ียวของกับบริษัท ไดแก 
ผูบริหาร ผูถือหุน และเจาหนี้ ซ่ึงเกิดความขัดแยงเนื่องจากเจาของบริษัทหรือผูถือหุน ไมไดทําการ
บริหารการดําเนินงานเองแตจะจางผูบริหารมืออาชีพมาดูแลแทน ดังนั้นเม่ือบริษัทมีกําไรแทนท่ี
ผูบริหารจะสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหุนผูบริหารอาจฉวยโอกาสสรางผลตอบแทนเพ่ือตัวเอง 
เชน สรางอาคารสํานักงานท่ีใหญโต หรูหราและสะดวกสบาย มีรถยนตประจําตําแหนง กําหนด
โบนัสและเงินเดือนสูงๆ ใหตัวเอง เปนตน ดังนั้นเพื่อลดความขัดแยงของผูบริหารและผูถือหุนโดย
การกําหนดตอบแทนอ่ืนใหแกผูบริหารนอกจากเงินเดือนเพื่อเปนขวัญและกําลังในการทํางานความ
ขัดแยงระหวางเจาหนี้และผูถือหุนคือความขัดแยงในเร่ืองของการเลือกโครงการในการลงทุน 
โดยผูถือหุนของบริษัทตองการท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีไดรับผลตอบแทนมากพอท่ีจะทําให
ผลตอบแทนนั้นสามารถจายชําระหนี้ใหกับเจาหนี้และมีผลตอบแทนมาถึงผูถือหุนดวย ซ่ึงนั่น
หมายความวาโครงการนั้นก็จะมีความเสี่ยงท่ีจะประสบความลมเหลวเพิ่มสูงข้ึนดวย  ใน
ขณะเดียวกันเจาหนี้ของบริษัทไมไดตองการใหบริษัทลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียง เนื่องจาก
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โอกาสท่ีจะลมเหลวมีสูง ซ่ึงจะเกิดผลกระทบถึงเจาหนี้ของบริษัทดวยทําใหเจาหนี้ของบริษัทตอง
แบกรับความเส่ียงเพิ่มข้ึนในขณะท่ีไดรับผลตอบแทนเทาเดิม  จากปญหาดังกลาวทําใหเจาหนี้เพิ่ม
ตนทุนของการกูยืมเพิ่มข้ึนเพื่อรองรับกับความเส่ียงนี้ เพราะเจาหนี้ไมมีขอมูลท่ีเพียงพอท่ีทําให
สามารถแยกแยะไดวาบริษัทใดมีความเส่ียงสูง บริษัทใดมีความเส่ียงตํ่า  ดังนั้นเพื่อการแกไขปญหา
การขาดขอมูลเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงเร่ืองนี้จึงทําใหเจาหนี้เพิ่มตนทุนในการกูยืมแกทุกบริษัท
โดยปริยาย (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986)     
 จาการศึกษางานวิจัยท่ีผานมาในอดีตไดปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน มีท้ังหมด 13 
ปจจัย ดังนี้ ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ  
สภาพคลอง การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํา อายุของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย เจาหนี้
สุทธิ และความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน เงินกูยืมระยะส้ัน  อัตราการจางแรงงาน 
 โครงสรางเงินทุนท่ีจะใชในการศึกษาโครงสรางเงินทุนของของวิสาหกิจขนาดกลาง
ของประเทศไทยมีท้ังหมด 3 ตัวแปรดังนี้ อัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว และ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน   
 สําหรับในบทตอไป บทท่ี 3 จะกลาวถึงระเบียบวิธีวิจัย โดยจะกลาวถึงประชากรท่ีใช
ในการศึกษา  แหลงรวบรวมขอมูล รายละเอียดมาตราวัดตัวแปร และแนวทางการวิเคราะหขอมูล
เพื่อหาคําตอบตามวัตถุประสงคของการวิจัย 
 


