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บทคดัยอ่  
แมว้่าจะมกีารศกึษาเกี่ยวกบัโครงสร้างทางการเงนิมาเป็นระยะเวลานานแล้ว แต่ผลการวจิยัเกีย่วกบัสาเหตุและผลของ

โครงสรา้งทางการเงนิยงัมคีวามหลากหลาย เนื่องจากงานวจิยัส่วนใหญ่เลอืกวเิคราะหโ์ครงสรา้งทางการเงนิเป็นสองแบบจาํลอง ไมว่่า

จะเป็นปัจจยัทีม่ผีลต่อโครงสรา้งทางการเงนิ หรอืผลของโครงสรา้งทางการเงนิ อกีทัง้งานวจิยัส่วนใหญ่เลอืกใชอ้ตัราส่วนทางการเงนิ

เพียงหนึ่งอัตราส่วนเป็นตัวแทนในการวดัโครงสร้างทางการเงนิ ดงันัน้ การวิจยันี้จึงมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของคุณ

ลกัษณะเฉพาะของกจิการต่อโครงสรา้งทางการเงนิ และอทิธพิลของโครงสรา้งทางการเงนิต่อมลูค่าของกจิการ โดยวดัโครงสรา้งทาง

การเงนิจากหนี้สนิรวม หนี้สนิระยะยาว หนี้สนิระยะสัน้ และหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ดว้ยเทคนิคการวเิคราะหอ์งคป์ระกอบเชงิยนืยนั 

ส่วนมลูค่ากจิการวดัจากมลูค่าตลาดของสนิทรพัย์รวมและกระแสเงนิสดอสิระ และวเิคราะหอ์ทิธพิลระหว่างตวัแปรโดยใชแ้บบจาํลอง

สมการโครงสรา้ง ซึง่ตวัอย่างในการวจิยัเป็นกจิการทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 315 แห่ง ทีม่ขีอ้มลูทาง

การเงนิในระหว่างปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2557 ทัง้นี้ ผลการวจิยัพบว่า สนิทรพัย์มตีัวตนมอีิทธพิลทางบวก ส่วนสภาพคล่องมี

อิทธพิลทางลบต่อโครงสร้างทางการเงนิ และโครงสร้างทางการเงนิมผีลทางบวกต่อมูลค่ากิจการที่วดัจากสินทรพัย์รวม โดยผล

การศกึษาจะช่วยเพิม่องค์ความรูเ้กีย่วกบัโครงสรา้งทางการเงนิในฐานะตวัแปรส่งผ่านของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย 

 

คาํสาํคญั: โครงสรา้งทางการเงนิ มลูค่ากจิการ แบบจาํลองสมการโครงสรา้ง  

 

Abstract 
Studies on financial structure have been available for years, but the research results about its causes and 

effects are not definitive. Most studies analyzed either its causes or its effects and used a single indicator as a proxy for 

the financial structure. This study aims to explore how the firm characteristics affect the financial structure and how the 

financial structure affects the firm value. The financial structure is measured from the total debt ratio, long-term debt ratio, 

short-term debt ratio, and debt to equity ratio by using the confirmatory factor analysis technique.  The firm value is 

measured from market value of total assets and free cash flow. The causal relationships are analyzed with the structural 

equation modelling technique. The financial data for four accounting periods from 2011 to 2014 of 315 firms listed on the 

Stock Exchange of Thailand are analyzed. This study finds tangibility positively affects the financial structure, but liquidity 

negatively affects the financial structure.  Moreover, the financial structure has the positive effect on the firm value 

measured from market value of total assets. These findings will fill the gap of knowledge of the mediating role of 

financial structure of the listed firms in the Stock Exchange of Thailand. 
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1. บทนํา  
ธุรกิจจําเป็นต้องบริหารงานด้านต่างๆ อย่างมี

ประสทิธภิาพและประสทิธผิลเพื่อสรา้งมลูค่าเพิม่ใหแ้ก่ผูท้ ีม่สี่วน

ไดส้่วนเสยีของกจิการอยา่งยัง่ยนื ไมว่่าจะเป็นบุคคลภายในและ

ภายนอกกจิการ โดยกจิกรรมดา้นการผลติ การตลาด การเงนิ 

และอื่นๆ ของธุรกจิจําเป็นต้องมกีารประสานงานและร่วมมอืกนั

ในการดําเนินงาน ทัง้นี้ ในส่วนของกิจกรรมด้านการเงนิ ฝ่าย

การเงนิควรกําหนดโครงสรา้งทางการเงนิให้เหมาะสม เพื่อให้

การดาํเนินงานของฝ่ายการตลาด ฝ่ายการผลติ ฝ่ายบุคคล ฯลฯ 

เป็นไปอย่างราบรื่น และส่งผลให้มูลค่าของกจิการเพิ่มขึ้น ซึ่ง

เป็นการสรา้งมลูค่าเพิม่ใหก้บัผูม้สี่วนไดส้่วนเสยีของกจิการ แต่

ปัจจัยที่กิจการควรพิจารณาในการกําหนดโครงสร้างทาง

การเงินมีหลากหลายปัจจัย ไม่ว่าจะเป็นผลการดําเนินงาน 

สภาพคล่อง สินทรพัย์มีตัวตน ความเสี่ยง ฯลฯ ของกิจการ 

ถึงแมว้่าทฤษฎีที่เกี่ยวข้องจะเสนอว่า คุณลกัษณะเฉพาะของ

กจิการสง่ผลต่อการตดัสนิใจกําหนดโครงสรา้งทางการเงนิ และ

โครงสรา้งทางการเงนิทีเ่หมาะกบัคุณลกัษณะเฉพาะของกจิการ

สามารถช่วยเพิ่มมูลค่าของกิจการได้ แต่ทฤษฎีตัวแทน 

(agency theory) และทฤษฎีการจัดหาตามลําดับ (pecking 

order theory) ก ลับ มีข้อ เส น อ ด้ าน ทิศ ท างอิท ธิพ ลข อ ง

คุณลกัษณะของกจิการต่อการกําหนดโครงสรา้งทางการเงนิทัง้

เหมอืนและแตกต่างกนั เช่น ทัง้สองทฤษฎีเสนอว่าสนิทรพัย์มี

ตวัตนมอีทิธพิลทางบวกการมหีนี้สนิ ส่วนความเสีย่งมอีทิธพิล

ทางลบต่อการมีหนี้สินตรงกนั แต่ทัง้สองทฤษฎีมขี้อเสนอที่

ขดัแย้งกนัเกี่ยวกบัอิทธิพลของผลการดําเนินงานและสภาพ

คล่องต่อโครงสร้างทางการเงนิ โดยทฤษฎีตวัแทนเสนอว่าผล

การดําเนินงานและสภาพคล่องมผีลบวกต่อการมหีนี้สนิ ส่วน

ทฤษฎกีารจดัหาตามลาํดบัเสนอว่าผลการดําเนินงานและสภาพ

คล่องมผีลลบต่อการมหีนี้สนิ เป็นต้น (Kraus & Litzenberger, 

1973; Myers, 1984; Tudose, 2012)  

นอกเหนือจากขอ้เสนอจากทฤษฎีที่มที ัง้สอดคล้อง

และขดัแยง้กนัแลว้ ผลการวจิยัเกีย่วกบัโครงสรา้งทางการเงนิที่

ผ่ านมาได้ข้อสรุปค่อนข้างหลากหลาย ไม่ว่าจะสรุปว่ า

คุณลกัษณะกจิการมอีทิธพิลทางบวก ทางลบ หรอืไม่มอีทิธพิล

ต่อโครงสรา้งทางการเงนิทีม่หีนี้สนิ และโครงสรา้งทางการเงนิที่

มหีนี้สนิมอีิทธพิลทางบวก ทางลบ หรอืไม่มอีิทธพิลต่อมูลค่า

กิจการ อีกทัง้การวิจัยส่วนใหญ่ศึกษาสาเหตุและผลของ

โครงสรา้งทางการเงนิโดยแยกเป็นสองแบบจําลอง คอื ศกึษา

ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อโครงสรา้งทางการเงนิ หรอืศกึษาอทิธพิล

ของโครงสรา้งทางการเงนิต่อมลูค่ากจิการ รวมทัง้งานวจิยัส่วน

ใหญ่ยังเลือกใช้อัตราส่วนทางการเงินเพียงหนึ่ งหรือสอง

อตัราส่วนเป็นตวัแทนของโครงสร้างทางการเงนิ ไม่ว่าจะเป็น

อัตราส่วนหนี้สินระยะยาว อัตราส่วนหนี้สินรวม อัตราส่วน

หนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ ฯลฯ นอกจากนี้ งานวจิยัส่วนใหญ่ยงั

เลอืกใชต้วัแปรแทนเพยีงหนึ่งตวัในการวดัมลูค่าของกจิการ ซึ่ง

อาจก่อใหเ้กดิปัญหาความคลาดเคลื่อนในการวดั (Hair, Black, 

Babin, & Anderson, 2010)  

จากข้อเสนอของทฤษฎีและผลการวิจัยข้อมูลเชิง

ประจกัษ์ยงัไม่สอดคลอ้งตรงกนั การวจิยันี้จงึศกึษาปัจจยัทีเ่ป็น

สาเหตุและผลของโครงสร้างทางการเงนิในแบบจําลองเดียว 

โดยศึกษาโครงสร้างทางการเงิน ในฐานะตัวแปรส่งผ่ าน 

(mediating variable) และในฐานะตวัแปรแฝง (latent variable) 

รวมทัง้วดัมลูค่ากจิการจากตวัแปรแทน 2 ตวั คอื สนิทรพัย์รวม

และกระแสเงนิสดอสิระ ในแบบจาํลองสมการโครงสรา้ง 

 

2. วตัถปุระสงคก์ารวิจยั  
2.1. เพือ่ศกึษาอทิธพิลของผลการดาํเนินงาน สนิทรพัยม์ตีวัตน 

สภาพคล่องและความเสี่ยงที่ส่งผลต่อโครงสร้างทาง

การเงนิ 

2.2. เพื่อศึกษาอิทธพิลของโครงสร้างทางการเงนิที่ส่งผลต่อ

มลูค่ากจิการ 

 

3. การทบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวคิด 
การทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงสรา้งทาง

การเงนิ ประกอบด้วย 3 ประเด็นหลกั คือ ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

ผลการวจิยัอทิธพิลระหว่างตวัแปรทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงสรา้งทาง

การเงนิ และกรอบแนวคดิการวจิยั 

3.1. ทฤษฎทีีเ่กีย่วขอ้ง 

       ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการกําหนดโครงสร้างทาง

การเงินแต่ละทฤษฎี ต่ างมีข้อกําหนดและบริบทในการ

ประยุกต์ใช้ที่แตกต่างกนัไป ในการวจิยันี้ได้ใช้ทฤษฎีตวัแทน

และทฤษฎกีารจดัหาตามลําดบัเป็นแนวทางในการศกึษาปัจจยั

ที่มีผลต่อการกําหนดโครงสร้างทางการเงิน และผลของ

โครงสรา้งทางการเงนิต่อมลูค่ากจิการ ดงันี้ 

3.1.1. ทฤษฎตีวัแทน เสนอว่า ความสมัพนัธ์ระหว่าง

ผู้ถือหุ้นและผู้จดัการที่เกดิจากการแบ่งแยกระหว่างความเป็น

เจ้าของและการควบคุมกิจการ โดยผู้จ ัดการทําหน้าที่เป็น

ตวัแทนของเจ้าของกจิการและต้องบรหิารกจิการโดยคํานึงถึง

ผลประโยชน์ของผูเ้ป็นเจา้ของกจิการเป็นหลกั แต่เป้าหมายใน

การดําเนินงานของผู้จดัการอาจไม่สอดคลอ้งกบัเป้าหมายของ

เจ้าของกิจการเสมอไป ในบางครัง้ผู้จดัการอาจบรหิารกิจการ

เพื่อผลประโยชน์ส่วนตัว ส่งผลให้เจ้าของกิจการจําเป็นต้อง

สร้างกลไกในการกํากับดูแลกิจการ เพื่อจูงใจและกํากับให้

ผู้จ ัดการบริหารกิจการเพื่อเพิ่มมูลค่าของกิจการ ทําให้เกิด

ต้นทุนตัวแทนที่ประกอบด้วยต้นทุนในการจูงใจผู้จดัการให้

ดําเนินงานเพื่อสรา้งมลูค่าเพิม่ให้กจิการ ตน้ทุนกํากบัดูแลและ

ตรวจสอบการทํางานของผู้จดัการ เพื่อป้องกนัไม่ให้ผู้จดัการ

บรหิารกจิการเพื่อประโยชน์ส่วนตวั ดงันัน้ การมหีนี้สนิจงึช่วย

ลดต้นทุนตัวแทน (โครงสร้างทางการเงินที่มีหนี้ สินมีผล
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ทางบวกต่อมูลค่ากิจการ) ด้วยการลดกระแสเงนิสดอิสระที่

ผู้จ ัดการสามารถนําไปใช้เพื่ อตอบสนองเป้าหมายหรือ

ผลประโยชน์ของตนเอง ส่วนคุณลักษณะกิจการที่มีผลต่อ

โครงสร้างทางการเงินตามทฤษฎีตัวแทน เสนอว่า ผลการ

ดาํเนินงาน สนิทรพัยม์ตีวัตนและสภาพคล่องมอีทิธพิลทางบวก

ต่อการมหีนี้สนิ แต่ความเสีย่งมอีทิธพิลทางลบต่อการมหีนี้สนิ 

เนื่องจากกจิการทีม่ผีลการดําเนินและสภาพคล่องสูงจะมกีระแส

เงนิสดอสิระมาก การมหีนี้สนิจะช่วยลดกระแสเงนิสดอสิระ และ

ช่วยเป็นกลไกในการกํากบัดูแลกจิการ ส่งผลใหผู้้จดัการเลอืก

ลงทุนในโครงการที่ช่วยให้มูลค่าของกิจการสูงขึ้น แทนการ

ลงทุนเพื่อตอบสนองเป้าหมายส่วนตวั สําหรบัสนิทรพัย์มตีวัตน

นั ้น สามารถลดปัญหาตัวแทนระหว่างเจ้าของและเจ้าหนี้ 

เนื่องจากสนิทรพัย์มตีวัตนสามารถใชเ้ป็นหลกัทรพัย์คํ้าประกนั

ได ้เจา้หนี้จงึเรยีกรอ้งผลตอบแทนจากการให้กู้เงนิน้อยลง แต่

กจิการที่มคีวามเสี่ยงทางธุรกจิสูง ไม่ควรเพิ่มความเสี่ยงทาง

การเงนิด้วยการก่อหนี้เพิม่ขึ้นอกี (Jensen & Meckling, 1976; 

Tudose, 2012) โดยทิศทางอิทธิพลระหว่างตัวแปรสรุปไว้ใน

ตารางที ่1 

3.1.2. ทฤษฎีการจดัหาตามลําดบั เสนอว่ากจิการมี

ลําดบัของการจดัหาเงนิทุน โดยเมื่อกจิการมคีวามต้องการใช้

เงนิทุน กจิการจะใชแ้หล่งเงนิทุนภายในกจิการจากกาํไรสะสม

ก่อน หากกาํไรสะสมของกจิการมไีมเ่พยีงพอ กจิการจงึจะระดม

ทุนดว้ยการก่อหนี้สนิ และระดมเงนิทุนจากส่วนของเจา้ของเพิม่

เป็นลาํดบัสุดทา้ย เนื่องจากการใชเ้งนิทุนภายในจากกําไรสะสม

ในการลงทุนโครงการต่าง ๆ ถอืว่ามตี้นทุนในการระดมเงนิทุน

ตํ่าที่สุดและใช้เวลาในการดําเนินงานสัน้ที่สุด แต่การระดม

เงนิทุนจากภายนอกจะมตี้นทุนระดมเงนิทุนสูงกว่าและใช้เวลา

ดาํเนินการนานกว่าการระดมเงนิทุนจากภายในกจิการ ทัง้นี้การ

ระดมเงนิทุนดว้ยการออกหุน้สามญัใหมจ่ะมตีน้ทุนสงูกว่าและใช้

เวลาดําเนินการนานกว่าการระดมเงนิทุนจากเจ้าหนี้  ดังนัน้ 

โครงสรา้งทางการเงนิทีม่หีนี้สนิจงึมผีลทางบวกต่อมลูค่ากจิการ 

ส่วนคุณลกัษณะของกจิการทีม่ผีลต่อการกําหนดโครงสรา้งทาง

การเงนิ ทฤษฎกีารจดัหาตามลาํดบั เสนอว่า ผลการดําเนินงาน 

สภาพคล่องและความเสีย่งมอีทิธพิลทางลบต่อการมหีนี้สนิ ส่วน

สนิทรพัย์มตีวัตนมอีิทธพิลทางบวกต่อการมหีนี้สนิ เนื่องจาก

กิจการที่มกีําไรหรือสภาพคล่องสูง จะมแีหล่งเงนิทุนภายใน

กจิการเพยีงพอต่อการลงทุน ส่งผลใหก้่อหนี้น้อยลง ส่วนกจิการ

ที่มีความเสี่ยงทางธุรกิจสูง มีโอกาสที่จะประสบปัญหาทาง

การเงนิสูง จงึไม่ควรเพิม่ความเสี่ยงด้วยการก่อหนี้เพิม่อกี แต่

สนิทรพัยม์ตีวัตนสามารถใชเ้ป็นหลกัทรพัยค์ํ้าประกนัได ้จงึช่วย

ให้กิจการมีความสามารถในการก่อหนี้ เพิ่มขึ้นได้ (Myers, 

1984; Tudose, 2012) โดยทศิทางอิทธพิลระหว่างตวัแปรสรุป

ไวใ้นตารางที ่1 

3.2. ผลการวจิยัอิทธพิลระหว่างตวัแปรทีเ่กีย่วขอ้งกบั

โครงสรา้งทางการเงนิ 

ถงึแมว้่าแต่ละทฤษฎจีะมขีอ้สรุปว่าคุณลกัษณะเฉพาะ

ของกิจการมอีิทธพิลต่อโครงสร้างทางการเงนิ และโครงสรา้งทาง

การเงนิมอีทิธพิลต่อมลูค่ากจิการ แต่จากการทบทวนบทความวจิยั

ทีศ่กึษาอทิธพิลระหว่างตวัแปรทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงสรา้งทางการเงนิ

ที่ตีพิมพ์ระหว่างปี พ.ศ. 2553 - พ.ศ. 2558 พบว่า ผลการวจิยัพบ

อทิธพิลระหว่างตวัแปรมทีัง้ในทศิทางบวก ลบและไม่มอีทิธพิล ดงั

ตารางที่ 1 ทัง้นี้  สรุปผลการทบทวนบทความวิจัยประกอบด้วย

อทิธพิลของผลการดําเนินงาน สนิทรพัย์มตีวัตน สภาพคล่อง และ

ความเสี่ยงต่อโครงสรา้งทางการเงนิ และอทิธพิลของโครงสรา้งทาง

การเงนิต่อมลูค่ากจิการ ดงันี้ 

3.2.1. อิทธพิลของผลการดําเนินงานต่อโครงสร้าง

ทางการเงนิ งานวจิยักลุ่มแรกสรุปว่าผลการดําเนนิมผีลบวกต่อ

โครงสร้างทางการเงินตามข้อเสนอของทฤษฎีตัวแทน ซึ่ง

การศึกษ ากิจการจดทะเบียน ใน ตลาดหลักทรัพ ย์ขอ ง

สหรฐัอเมรกิา (Dang, Kim, & Shin, 2014; Pornsit, Pandej, & 

Yixin, 2012) และธุรกิจขนาดย่อมของนิวซีแลนด์ (Hewa 

Wellalage & Locke, 2015) พบว่าผลการดําเนินงานมผีลบวก

ต่อหนี้สินรวม นอกจากนี้  การศึกษากิจการที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์ของไนจเีรยี กพ็บว่า ผลการดําเนินงานส่งผล

บวกต่อหนี้สนิระยะสัน้ (Oino & Ukaegbu, 2015) แต่การวจิยั

ส่วนใหญ่สรุปว่า ผลการดําเนินงานมผีลลบต่อโครงสร้างทาง

การเงินตามข้อเสนอของทฤษฎีการจัดหาตามลําดับ โดย

การศึกษากิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ใน 36 

ประเทศ (Arosa, Richie, & Schuhmann, 2014) และในไตห้วนั 

(Yang, Lee, Gu, & Lee, 2010) พบว่า ผลการดาํเนินงานส่งผล

ลบต่อหนี้สินระยะยาว ส่วนการศึกษาธุรกิจขนาดกลางและ

ขนาดย่อมใน  7 ประเทศของทวีปยุ โรป พบว่ า ผลการ

ดําเนินงานมีผลต่อหนี้ สินระยะสัน้และระยะยาว (Mateev, 

Poutziouris, & Ivanov, 2013) อีกทัง้การศึกษากิจการที่จด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ของสหรฐัอเมรกิา (Danis, Rettl, & 

Whited, 2 0 1 4 )  ม า เล เซี ย  ( Ebrahim, Girma, Shah, & 

Williams, 2014 ) ไน จี เรีย  (Ukaegbu & Oino, 2014 ) จีน 

(Liang, Fang Li, & Song, 2014) และไต้หวนั (Pan, Lin, Lee, 

& Ho, 2015) ก็พบว่าผลการดําเนินงานส่งผลลบต่อหนี้สนิรวม 

ทัง้นี้  บางงานวิจยัยงัพบว่าผลการดําเนินงานส่งผลลบต่อทัง้

หนี้ สินระยะสัน้  ระยะยาวและหนี้ สินรวมอีกด้วย (Alipour, 

Mohammadi, & Derakhshan, 2 0 1 5 ; Handoo & Sharma, 

2014; Lemma & Negash, 2014) อย่างไรก็ตาม การศึกษา

กจิการในอุตสาหกรรมเกษตรของสาธารณรฐัเชก็ พบว่าผลการ

ดําเนินงานไม่มผีลต่อหนี้สนิระยะสัน้ ระยะยาว และหนี้สนิรวม 

(Aulová & Hlavsa, 2013) ส่วนการศกึษากจิการที่จดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์ใน 19 ประเทศ (Fauver & McDonald, 

2015) และใน 7 ประเทศทีน่บัถอืศาสนาอสิลามและ 9 ประเทศ

ที่นับถือศาสนาอื่นๆ (Gunn & Shackman, 2014) พบว่า ผล

การดําเนินงานไม่มีผลกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
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รวมทัง้การศึกษาธุรกิจภัตตาคารในสหรฐัอเมรกิา (Park & Jang, 

2013) และกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของบราซิล 

(Rodrigues Loncan & Frois Caldeira, 2014) ก็ พบว่ า ผลการ

ดาํเนินงานไม่มผีลต่อหนี้สนิรวม ดงันัน้ การศกึษานี้จงึกําหนดใหม้ี

การทดสอบสมมตฐิานตามขอ้เสนอของทฤษฎีการจดัหาตามลําดบั

และผลการวจิยัส่วนใหญ่ ดงันี้  

     H1 ผลการดําเนินงานมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างทาง

การเงนิ 

3.2.2. อิทธพิลของสินทรพัย์มตีัวตนต่อโครงสร้างทาง

การเงนิ งานวิจยัส่วนใหญ่สรุปว่าสินทรพัย์มตีัวตนมผีลบวกต่อ

โครงสร้างทางการเงนิตามข้อเสนอของทฤษฎีตัวแทนและการ

จดัหาตามลําดบั โดยสนิทรพัย์มตีวัตนมผีลบวกต่อหนี้สนิระยะ

ยาวของธุรกจิเกษตรในสาธารณรฐัเชก็ (Aulová & Hlavsa, 2013) 

และกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ 36 ประเทศ 

(Arosa et al., 2014) รวมทัง้ยงัมผีลบวกต่อหนี้สนิรวมของกจิการ

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ของสหรฐัอเมรกิา (Danis et al., 

2014) มาเลเซีย (Ebrahim et al., 2014) อินเดีย (Handoo & 

Sharma, 2014) และ 9 ประเทศกําลังพัฒนาในทวีปแอฟริกา 

(Lemma & Negash, 2014) แต่การศึกษาธุรกิจขนาดกลางและ

ขนาดย่อมใน 7 ประเทศของทวปียุโรป พบว่าสนิทรพัย์มตีวัตนมี

ผลลบต่อหนี้สินระยะสัน้ (Mateev et al., 2013) ส่วนการศึกษา

กจิการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ของสหรฐัอเมริกา พบว่า

สินทรัพย์มีตัวตนมีผลลบกับหนี้ สินรวม (Dang et al., 2014) 

เช่นเดียวกบัการศึกษากิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์

ของอิหร่าน ที่พบว่าสนิทรพัย์มตีวัตนมผีลลบต่อหนี้สนิระยะสัน้

และหนี้สนิรวม (Alipour et al., 2015) นอกจากนี้ การศกึษาธุรกจิ

ขนาดกลางและขนาดย่อมของอติาล ียงัพบว่าสนิทรพัยม์ตีวัตนไม่

มผีลใดๆ กบัอตัราส่วนหนี้สนิทีกู่จ้ากสถาบนัการเงนิ (Gottardo & 

Maria Moisello, 2014) และการศึกษาธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ที่จด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องจนี กพ็บว่าสนิทรพัย์มตีวัตนไม่มี

ผลต่ อหนี้ สิน รวมของกิจการ (Liang et al., 2014) ดังนั ้น 

การศกึษานี้จงึกําหนดใหม้กีารทดสอบสมมตฐิานตามขอ้เสนอแนะ

ของทฤษฎีตัวแทนและทฤษฎีการจัดหาตามลําดับ รวมทัง้

ผลการวจิยัส่วนใหญ่ ดงันี้ 

     H2 สินทรัพย์มีตัวตนมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างทาง

การเงนิ 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.2.3. อิทธิพลของสภาพคล่องต่อโครงสร้างทาง

การเงนิ การศกึษาธุรกจิขนาดกลางและขนาดย่อม 

ใน 7 ประเทศของทวปียุโรป พบว่าสภาพคล่องมผีลบวกต่อหนี้สนิ

ระยะยาว (Mateev et al., 2013) และการศึกษากิจการที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของอิหร่าน พบว่าสภาพคล่องมี

ผลบวกต่อหนี้สนิระยะสัน้และระยะยาว (Alipour et al., 2015) ตาม

ขอ้เสนอของทฤษฎีตวัแทน แต่ผลการวจิยัส่วนใหญ่พบว่าสภาพ

คล่องมผีลลบต่อโครงสรา้งทางการเงนิตามขอ้เสนอของทฤษฎกีาร

จัดหาตามลําดับ โดยการศึกษากิจการในธุรกิจเกษตรของ

สาธารณรฐัเชก็ พบว่าสภาพคล่องมผีลลบต่อหนี้สนิระยะสัน้ ระยะ

ยาวและหนี้สินรวม (Aulová & Hlavsa, 2013) รวมทัง้การศกึษา

กิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ใน 36 ประเทศ พบว่า

สภาพคล่องมีผลลบต่อหนี้ สินระยะยาว (Arosa et al., 2014) 

นอกจากนี้การศกึษาธุรกจิครอบครวัในอติาลยีงัพบว่าสภาพคล่อง

มผีลลบต่ออตัราส่วนหนี้สนิที่กู้จากสถาบนัการเงนิ (Gottardo & 

Maria Moisello, 2014) และการศึกษากิจการที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์ใน 19 ประเทศ พบว่าสภาพคล่องมีผลลบต่อ

อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Fauver & McDonald, 

2015) ทัง้นี้  งานวิจยับางส่วนได้สรุปว่าสภาพคล่องไม่มีผลต่อ

โครงสรา้งทางการเงนิ โดยการศกึษากจิการทีจ่ดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัย์อินเดยีพบว่าสภาพคล่องไม่มผีลใดๆ ต่อหนี้สนิระยะ

สัน้ ระยะยาว และหนี้สินรวม (Handoo & Sharma, 2014) ส่วน

การศกึษาในไตห้วนั พบว่าสภาพคล่องไมม่ผีลต่อหนี้สนิรวม (Pan 

et al., 2015) ดังนั ้น  การวิจัยนี้ จึงกํ าหนดให้มีการทดสอบ

สมมติฐานตามข้อเสนอของทฤษฎีการจัดหาตามลําดับและ

ผลการวจิยัส่วนใหญ่ ดงันี้ 

     H3 สภาพคล่องมอีทิธพิลทางลบต่อโครงสรา้งทางการเงนิ 
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ตารางท่ี 1 สรุปทศิทางอทิธพิลของสาเหตุและผลของโครงสรา้งทางการเงนิ 

ตวัแปรอสิระ  

 ตวัแปรตาม 

ขอ้เสนอตามทฤษฎแีละผลสรุปจากบทความวจิยั 

อทิธพิลทางบวก อทิธพิลทางลบ ไมม่อีทิธพิล 

ผลการดาํเนนิงาน 

 หนี้สนิ 

ทฤษฎตีวัแทน 

(Dang, Kim, & Shin, 2014; Hewa 

Wellalage & Locke, 2015; Oino & 

Ukaegbu, 2015; Pornsit, Pandej, & 

Yixin, 2012) 

ทฤษฎกีารจดัหาตามลาํดบั 

(Alipour, Mohammadi, & Derakhshan, 

2015; Arosa, Richie, & Schuhmann, 

2014; Danis, Rettl, & Whited, 2014; 

Ebrahim, Girma, Shah, & Williams, 

2014; Handoo & Sharma, 2014; 

Lemma & Negash, 2014; Liang, Fang 

Li, & Song, 2014; Mateev, Poutziouris, 

& Ivanov, 2013; Pan, Lin, Lee, & Ho, 

2015; Ukaegbu & Oino, 2014; Yang, 

Lee, Gu, & Lee, 2010) 

 

(Aulová & Hlavsa, 2013; Fauver 

& McDonald, 2015; Gunn & 

Shackman, 2014; Park & Jang, 

2013; Rodrigues Loncan & Frois 

Caldeira, 2014) 

สนิทรพัยม์ตีวัตน 

 หนี้สนิ 

ทฤษฎตีวัแทนและทฤษฎกีารจดัหา

ตามลาํดบั 

(Arosa et al., 2014; Aulová & 

Hlavsa, 2013; Danis et al., 2014; 

Ebrahim et al., 2014; Handoo & 

Sharma, 2014; Lemma & Negash, 

2014) 

 

 

(Alipour et al., 2015; Dang et al., 2014; 

Mateev et al., 2013) 

 

 

(Gottardo & Maria Moisello, 2014; 

Liang et al., 2014) 

สภาพคลอ่ง  

 หนี้สนิ 

ทฤษฎตีวัแทน 

(Alipour et al., 2015; Mateev et al., 

2013) 

 

ทฤษฎกีารจดัหาตามลาํดบั 

(Arosa et al., 2014; Aulová & Hlavsa, 

2013; Fauver & McDonald, 2015; 

Gottardo & Maria Moisello, 2014) 

 

(Handoo & Sharma, 2014; Pan et 

al., 2015) 

ความเสีย่ง  

 หนี้สนิ 

 

 

(Ebrahim et al., 2014; Hewa 

Wellalage & Locke, 2015) 

 

ทฤษฎตีวัแทนและทฤษฎกีารจดัหา

ตามลาํดบั 

(Arosa et al., 2014; Gottardo & Maria 

Moisello, 2014) 

 

 

(Alipour et al., 2015; Danis et al., 

2014; Lemma & Negash, 2014; 

Ukaegbu & Oino, 2014) 

หนี้สนิ  

 มลูค่ากจิการ 

ทฤษฎตีวัแทนและทฤษฎกีารจดัหา

ตามลาํดบั 

(Altan & Arkan, 2011; Chowdhury 

& Chowdhury, 2010; Olokoyo, 

2013; Park & Jang, 2013) 

 

 

(Rodrigues Loncan & Frois Caldeira, 

2014; Ruan, Tian, & Ma, 2011; Yusuf, 

Al-Attar, & Al-Shattarat, 2015) 

 

 

(Ahmed Sheikh & Wang, 2013; 

Hasan, Ahsan, Rahaman, & 

Alam, 2014) 

 

3.2.4. อทิธพิลของความเสีย่งต่อโครงสรา้งทางการเงนิ 

งานวจิยับางส่วนสรุปว่า ความเสีย่งมผีลบวกต่อหนี้สนิรวมสาํหรบั

กจิการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ของมาเลเซีย (Ebrahim et 

al., 2014) และสําหรับธุรกิจขนาดย่อมในนิวซีแลนด์ (Hewa 

Wellalage & Locke, 2015) แต่การศึกษากิจการจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์ของ 36 ประเทศ พบว่าความเสี่ยงมผีลลบต่อ

หนี้ สินระยะยาว (Arosa et al., 2014) อีกทัง้การศึกษาธุรกิจ

ครอบครวัในอติาล ียงัพบว่าความเสีย่งมผีลลบต่ออตัราส่วนหนี้สนิ 

 

ที่กู้จากสถาบันการเงนิ (Gottardo & Maria Moisello, 

2014) ตามขอ้เสนอของทฤษฎีตัวแทนและการจดัหาตามลําดบั 

ส่วนการศึกษากิจการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ

สหรฐัอเมรกิา (Danis et al., 2014) และกจิการในอุตสาหกรรมการ

ผลิตที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ของไนจีเรยี (Ukaegbu & 

Oino, 2014) พบว่าความเสี่ยงไม่มผีลต่อหนี้สินรวม นอกจากนี้ 

การศกึษากจิการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ของ 9 ประเทศที่

กําลังพัฒนาของทวีปแอฟริกา (Lemma & Negash, 2014) และ
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ของอิหร่าน (Alipour et al., 2015)  พบว่าความเสี่ยงไม่มีผลต่อ

หนี้สินระยะสัน้ ระยะยาว และหนี้สินรวม ดังนัน้ การวิจัยนี้ จึง

กาํหนดใหม้กีารทดสอบสมมตฐิานตามขอ้เสนอของทฤษฎตีวัแทน

และทฤษฎกีารจดัหาตามลาํดบั ดงันี้ 

    H4 ความเสีย่งมอีทิธพิลทางลบต่อโครงสรา้งทางการเงนิ 

3.2.5. อิทธิพลของโครงสร้างทางการเงินต่อมูลค่า

กจิการ งานวจิยักลุ่มแรกสรุปว่าโครงสรา้งทางการเงนิมผีลบวกต่อ

มูลค่ากิจการตามข้อเสนอของทฤษฎีตัวแทนและการจัดหา

ตามลําดบั จากการศกึษากจิการในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลติทีจ่ด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ของบงัคลาเทศ พบว่าหนี้สนิระยะยาว

มีผลบวกต่อมูลค่ากิจการที่ ว ัดจากราคาหุ้น (Chowdhury & 

Chowdhury, 2010) ส่วนการศึกษากิจการที่จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย์ของตุรกพีบว่าหนี้สนิระยะสัน้และระยะยาวมผีลบวกต่อ

มูลค่ากิจการที่ว ัดจากมูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวม (Altan & 

Arkan, 2011) นอกจากนี้  Olokoyo (2013) ยงัพบว่าหนี้สินระยะ

สัน้ หนี้สนิระยะยาวและหนี้สนิรวมมผีลบวกต่อมูลค่ากจิการทีจ่ด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของไนจีเรีย และการศึกษาธุรกิจ

ภัตตาคารในสหรฐัอเมริกาพบว่าหนี้สินรวมมีผลบวกต่อมูลค่า

กิจการ (Park & Jang, 2013) ส่วนงานวิจัยกลุ่มที่สองสรุปว่า

โครงสรา้งทางการเงนิมผีลลบต่อมูลค่ากจิการทีว่ดัจากอตัราส่วน

ราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ีโดยการศกึษากจิการที่จดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรพัย์ของจีน พบว่าหนี้สินรวมมีผลลบต่อมูลค่า

กิจการ (Ruan, Tian, & Ma, 2011) ส่วนการศึกษากิจการที่จด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยบ์ราซลิ พบว่าหนี้สนิระยะสัน้และระยะ

ยาวมีผ ลลบ ต่ อมู ลค่ ากิ จการ (Rodrigues Loncan & Frois 

Caldeira, 2014) อีกทัง้การศกึษาธุรกจิขนาดกลางและขนาดย่อม

ในสวเีดนกพ็บว่าทัง้หนี้สนิระยะสัน้ ระยะยาว และหนี้สนิรวมมผีล

ลบกบัมูลค่ากจิการ (Yusuf, Al-Attar, & Al-Shattarat, 2015) ส่วน

งานวจิยักลุ่มสุดทา้ยพบว่าโครงงานเงนิทุนไม่มผีลต่อมลูค่ากจิการ

ที่วดัจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี ซึ่งการศึกษา

กิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของปากีสถานพบว่า

หนี้สนิระยะสัน้ไม่มผีลต่อมลูค่ากจิการ (Ahmed Sheikh & Wang, 

2013) และการศกึษาในบงัคลาเทศพบว่าทัง้หนี้สนิระยะสัน้ ระยะ

ยาวและหนี้ สินรวมไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการ (Hasan, Ahsan, 

Rahaman, & Alam, 2014) ดงันัน้ เพื่อให้สอดคล้องกบัข้อเสนอ

ของทฤษฎีตวัแทน ทฤษฎีการจดัหาตามลําดบั และผลการวจิยั

ส่วนใหญ่ การศกึษานี้จงึกาํหนดใหม้กีารทดสอบสมมตฐิาน ดงันี้ 

     H5.1 โครงสรา้งทางการเงนิมอีทิธพิลทางบวกต่อมลูค่ากจิการที ่

วดัจากมลูค่าตลาดของสนิทรพัยร์วม 

     H5.2 โครงสรา้งทางการเงนิมอีทิธพิลทางบวกต่อมลูค่ากจิการที ่

วดัจากกระแสเงนิสดอสิระ 

3.3. กรอบแนวคดิการวจิยั 

จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า ทฤษฎโีครงสรา้งทาง

การเงนิ เสนอว่า คุณลกัษณะเฉพาะของกิจการมอีิทธพิลต่อการ

กําหนดโครงสร้างทางการเงนิ และโครงสร้างทางการเงนิมีผลต่อ

มลูค่ากจิการ แต่ผลการวจิยัยงัได้ขอ้สรุปที่ยงัไม่สอดคลอ้งกนั จงึ

เป็นที่มาของการกําหนดกรอบแนวคดิในการวจิยัตามภาพที่ 1 ซึ่ง

เป็นการวิเคราะห์โครงสร้างทางการเงนิในฐานะตัวแปรส่งผ่านใน

แบบจาํลอง นอกจากนี้ยงัวดัโครงสรา้งทางการเงนิจากตวัแปรสงัเกต

ได ้4 ตวัแปร เพื่อลดความคลาดเคลื่อนในการวดัตวัแปร   (Hair et 

al., 2010) โดยรายละเอียดการวัดตัวแปรในแบบจําลองแสดงใน

ตารางที ่2 

 

 
ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิในการวจิยั 

ตารางท่ี 2 ตวัแปรในการวจิยั 

ตวัแปร การวดัตวัแปร ทีม่า 

ผลการ

ดาํเนินงาน 

(PERF) 

อตัราสว่นกาํไรสุทธปีิ พ.ศ. 2555  

หน่วย: % 

  

Mateev et al. (2013); Ukaegbu and Oino (2014); 

Yang et al. (2010)  

สนิทรพัยม์ี

ตวัตน 

(TANG) 

อตัราสว่นสนิทรพัยถ์าวรและสนิคา้คงคลงั

ต่อสนิทรพัยร์วมปี พ.ศ. 2555  

หน่วย: % 

Aulová and Hlavsa (2013); Ebrahim et al. (2014); Lemma 

and Negash (2014); Mateev et al. (2013); Ukaegbu and 

Oino (2014); Yang et al. (2010) 

สภาพคลอ่ง 

(LIQ) 

อตัราสว่นทุนหมนุเวยีนปี พ.ศ. 2555  

หน่วย: เท่า 

Alipour et al. (2015) ; Arosa et al. (2014); Aulová and 

Hlavsa (2013); Handoo and Sharma (2014); Liang et al. 

(2014); Mateev et al. (2013) 

ความเสีย่ง 

(RISK) 

อตัราการเปลีย่นแปลงของ 

อตัราสว่นกาํไรสุทธปีิ พ.ศ. 2554-2555 หน่วย: 

% 

Alipour et al. (2015); Lemma and Negash (2014) 
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โครงสรา้ง

ทางการเงนิ 

(DEBT) 

อตัราสว่นหนี้สนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม 

(TD)ปี พ.ศ. 2556  

หน่วย: % 

Alipour et al. (2015); Handoo and Sharma (2014); 

Lemma and Negash ( 2 0 1 4 ) ; Oino and Ukaegbu 

(2015) 

 อตัราสว่นหนี้สนิระยะยาวต่อสนิทรพัยร์วม 

(LTD)ปี พ.ศ. 2556  

หน่วย: % 

Alipour et al. (2015); Handoo and Sharma (2014); 

Lemma and Negash ( 2014) ; Oino and Ukaegbu 

(2015) 

 อตัราสว่นหนี้สนิระยะสัน้ต่อสนิทรพัยร์วม 

(STD)ปี พ.ศ. 2556 

หน่วย: % 

(เฉพาะหนี้สนิทีต่อ้งชาํระดอกเบีย้) 

Alipour et al. (2015); Handoo and Sharma (2014); 

Lemma and Negash ( 2014) ; Oino and Ukaegbu 

(2015) 

 อตัราสว่นหนี้สนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

(DE)ปี พ.ศ. 2556 

หน่วย: % 

Fauver and McDonald ( 2015) ; Gunn and 

Shackman (2014) 

มลูค่ากจิการ

(VAL) 

มลูคา่ตลาดของสนิทรพัยร์วมปี พ.ศ. 2557  

(V_TA) หน่วย: พนัลา้นบาท 

Altan and Arkan (2011) 

 กระแสเงนิสดอสิระปี พ.ศ. 2557  (V_FCF) 

หน่วย: พนัลา้นบาท 

Kaviani, Faezinia, and Saghafi (2013) 

 

 

4. วิธีวิจยั 
สาเหตุและผลของโครงสรา้งทางการเงนิเป็นการวจิยั

เชงิปรมิาณ (quantitative research) ในลกัษณะของการศกึษา

ความสมัพนัธเ์ชงิสาเหตุ (causal relationship) ทีเ่ป็นการศกึษา

ตวัแปรตามสภาพการณ์ทีเ่ป็นอยู่ และไมม่กีารควบคุมความผนั

แปรด้วยการจดักระทําใดๆ โดยศกึษาขอ้มูลจากประชากร ซึ่ง

เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทีไ่ม่

อยู่ ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  กลุ่มอุตสาหกรรม

ทรพัยากร และหมวดธุรกจิกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ และไม่

เป็นบรษิทัที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการดําเนินงาน เนื่องจากกลุ่ม

บริษัทดงักล่าวอยู่ภายใต้การกํากับดูแลโดยกฎระเบียบของ

ภาครฐัอย่างเขม้งวด และเป็นบรษิทัทีม่ขีอ้มลูผลการดาํเนินงาน 

สนิทรพัย์มตีวัตน สภาพคล่อง ความเสี่ยง โครงสร้างทางการ

เงนิ และมลูค่ากจิการในปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2557 ทัง้นี้ ขอ้มลู

ตวัแปรอิสระคุณลกัษณะของกจิการ ได้แก่ ผลการดําเนินงาน 

สนิทรพัย์มตีวัตน และสภาพคล่อง วดัจากขอ้มูลในงบการเงนิ

ประจํ า ปี  พ .ศ . 2555 ส่ วน ความ เสี่ย งวัดจากอัต ราก าร

เปลีย่นแปลงของผลการดําเนินงานตัง้แต่ปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 

2555 ในส่วนขอ้มลูตวัแปรส่งผ่านโครงสรา้งทางการเงนิวดัจาก

ขอ้มูลในงบการเงนิประจําปี พ.ศ. 2556 และขอ้มลูตวัแปรตาม

มูลค่ากิจการ วดัจากข้อมูลมูลค่าตลาดของสนิทรพัย์รวมและ

กระแสเงนิสดอสิระในงบการเงนิประจาํปี พ.ศ. 2557 โดยมลูค่า

ตลาดของสนิทรพัย์รวมคํานวณจากผลรวมของมลูค่าตามบญัชี

ของหนี้สนิรวมและมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งมูลค่า

ตลาดของส่วนของผูถ้อืหุน้คํานวณจากราคาหุน้คณูดว้ยจํานวน

หุน้สามญั ส่วนกระแสเงนิสดอสิระคาํนวณจากกาํไรก่อนภาษ ี

 

และดอกเบี้ย บวกค่าใชจ่้ายทีไ่ม่เป็นเงนิสด หกัภาษีเงนิได ้เงนิ

ลงทุนในสินทรัพย์ถาวรและเงินลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน 

(Kaviani et al., 2013; Ross., Westerfield., & Jaffe., 2010) 

การศกึษานี้รวบรวมขอ้มลูทุตยิภ ูม ิ(secondary 

data) จากบรกิารระบบขอ้มลูตลาดหลกัทรพัย์ฉบบัออนไลน์ 

ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Market Analysis 

and Reporting Tool) ซึ่งมบีรษิทัจดทะเบยีนในการศกึษาทัง้สิ้น

จํานวน 354 แห่ง (The Stock Exchange of Thailand, 2015) 

โดยม กี ารต รวจสอบห าค ่าผ ดิปกต แิบบห ลายต วัแปร 

(Multivariate Outliers) ดว้ยการวดัระยะทางแบบมหาลาโน

บสิ (Mahalanobis distance) และตดัขอ้มลูบรษิทัทีเ่ป็นค่า

ผดิปกตแิบบหลายตวัแปร จํานวน 39 แห่ง ส่งผลใหข้นาด

ตวัอย่างในการวเิคราะห์มจีํานวน 315 แห่งเป็นไปตามเกณฑ์

ขน าดต วัอย ่างที เ่ห มาะสมใน การว เิค ราะห ข์ อ้ ม ลูด ว้ย

แบบจําลองสมการโครงสรา้ง (Hair et al., 2010; Wolf, 

Harrington, Clark, & Miller, 2013) 

การวเิคราะห์ข้อมูลด้วยวธิีการทางสถิติประกอบด้วย 

(1) การวเิคราะห์ขอ้มูลเบื้องต้นของตวัแปรด้วยสถิติเชงิพรรณนา 

(2) การตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นทางสถิติของตัวแปรด้านการ

แจกแจงแบบโค้งปกติ  ในกรณี ที่ ตัวแปรมีค ุณ ล กัษ ณ ะไม่

สอดคลอ้งกบัขอ้ตกลงเบื้องต้นทางสถติ ิจะแปลงค่าตวัแปร

เป็นค่าลอการทิมึธรรมชาต ิ(natural log) (3) การตรวจสอบ

คุณภาพแบบจําลองการวดัดา้นความตรงเชงิโครงสรา้ง 

(construct validity) ดว้ยการวเิคราะห์องค์ประกอบเชงิยนืยนั 

และ (4) การวเิคราะห์เพื่อทดสอบสมมตฐิานการวจิยั ดว้ยสถติิ

เชงิอนุมานโดยการวเิคราะห์แบบจาํลองสมการโครงสรา้ง ดว้ย

โปรแกรม MPLUS 7.3 ทัง้นี้  ค่าความสอดคล้องของแบบจําลอง
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กบัขอ้มลูเช งิประจกัษ ์จะพ จิารณาจากค ่าดชัน ีไคสแควร์

สมัพทัธ์ (normed χ2) หรอื χ2/df มคี่าน้อยกว่าหรอืเท่ากบั 

3.0 ค่าดชันีความกลมกลนื (CFI หรอื TLI) มคี่าตัง้แต่ 0.90 

ขึน้ไป และดชันีรากของค่าเฉลีย่กําลงัสองของส่วนเหลอืหรอื

ความคลาดเคลื่อน (RMSEA หรอื SRMR ไม่เกนิ 0.08 ส่วน

การประเมนิความตรงของแบบจําลองการวดั หรอืความตรง

เชงิสอดคลอ้ง (convergent validity) พจิารณาจากค่าเฉลีย่

ความแปรปรวนสกดั  (average variance extracted หร อื 

AVE) มคี่าตัง้แต่ 0.5 ขึน้ไป (Hair et al., 2010) 

 

5. ผลการวิจยัและอภิปรายผล 

 5.1. ผลการวจิยั  

 ผลการวจิยัประกอบแบ่งออกเป็น 3 ส่วน คอื ขอ้มูล

ทัว่ไปเกี่ยวกบัตัวอย่างและสถิติพื้นฐานของตัวแปร  ผลการ

วิเคราะห์ องค์ประกอบ เชิงยืนยัน  และผลการวิเคราะห์

แบบจาํลองสมการโครงสรา้ง 

 5.1.1. ขอ้มลูทัว่ไปเกีย่วกบัตวัอย่างและสถติพิื้นฐาน

ของตัวแปร  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่เป็น

ตัวอย่าง 315 แห่ง มาจากกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์

และก่อสร้าง (22.86%) บรกิาร (22.86%) สนิค้าอุตสาหกรรม 

(21.59%) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (12.06%) สินค้า

อุปโภคบรโิภค (10.79%) และเทคโนโลย ี(9.84%) มคี่าเฉลีย่ผล

การดําเนินงาน 9.47% สินทรพัย์มตีัวตน 41.77% ความเสี่ยง 

35.92% สภาพคล่อง 2.98 เท่า และโครงสรา้งทางการเงนิส่วน

ใหญ่มาจากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมหีนี้สนิ 81.75% ของส่วนผู้

ถือหุ้น อีกทัง้มหีนี้สนิระยะสัน้มากกว่าหนี้สินระยะยาว มูลค่า

ตลาดของสินทรพัย์รวมเฉลี่ย 17.61 พนัล้านบาท และกระแส

เงนิสดอสิระเฉลีย่ 4.85 พนัลา้นบาท ทัง้นี้ตวัแปรส่วนใหญ่มกีาร

กระจายไม่เป็นแบบโคง้ปกต ิโดยมคี่าความเบอ้ยู่ระหว่าง -3.46 

ถงึ 6.76 และค่าความโด่งอยู่ระหว่าง -0.96 ถงึ 91.49 จงึแปลง

ค่าตัวแปรเป็นค่าลอการิทึมธรรมชาติ ส่วนค่าสหสัมพันธ์

ระหว่างตวัแปรอสิระคุณลกัษณะของกจิการ (ผลการดําเนินงาน 

สนิทรพัย์มตีวัตน ความเสี่ยง และสภาพคล่อง) อยู่ระหว่าง -

0.13 ถึง 0.13 จึงไม่พบปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์

กันเองสูง ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ นํามาวิเคราะห์

องค์ประกอบเชงิยนืยนัโครงสร้างทางการเงนิมนีัยสําคญัทาง

สถิติทุกคู่ ยกเว้นค่าสหสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรหนี้สนิระยะสัน้

และหนี้สนิระยะยาว และค่าสหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระและ

ตวัแปรตามอยู่ระหว่าง -0.41 ถงึ 0.43 (รายละเอียดดงัตารางที ่

3 - 4) 

 

 

ตารางท่ี 3 ค่าสถติพิืน้ฐานของตวัแปรในการวจิยั 

ตวัแปร  ค่าเฉลีย่  

ส่วนเบีย่งเบน

มาตรฐาน  ค่าตํ่าสุด   ค่าสงูสุด   ค่าความเบ ้  ค่าความโด่ง  

PERF 9.466    23.652 -203.996    85.783  -3.455   29.009  

TANG 41.774   24.947  0.000       97.369      0.086  -0.937  

RISK 35.918  499.921       -2,688.202     6,468.435  6.759   91.487  

LIQ 2.977  5.028       0.016     47.883  5.728   39.586  

TD 37.524  19.876       0.508     86.244  0.052  -0.958  

LTD 10.408  12.346  0.000    57.224  1.506     1.401  

STD 12.293  14.109  0.000    66.374  1.375     1.578  

DE 81.748  76.403       0.511   626.941  2.198     9.008  

V_TA 17.613 37.727 0.326 292.135 4.707 26.284 

V_FCF 4.854 7.695 0.002 65.104 5.044 31.285 

หมายเหตุ:  

- ตวัแปรอสิระผลการดําเนินงาน (PERF) สนิทรพัย์มตีวัตน (TANG) ความเสีย่ง (RISK) และสภาพคล่อง (LIQ) รวบรวมจากขอ้มลู

ประจาํปี พ.ศ.2555 

- ตวัแปรส่งผ่านหนี้สนิรวม (TD) หนี้สนิระยะยาว (LTD) หนี้สนิระยะสัน้ (STD) และหนี้สนิต่อส่วนของเจา้ของ (DE) รวบรวมจาก

ขอ้มลูประจาํปี พ.ศ.2556 

- ตวัแปรตามมลูค่ากจิการ สนิทรพัยร์วม (V_TA) และกระแสเงนิสดอสิระ (V_FCF) รวบรวมจากขอ้มลูประจาํปี พ.ศ.2557 
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ตารางท่ี 4 ค่าสหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร 

 

PERF TANG RISK LIQ TD LTD STD DE V_TA V_FCF 

PERF 1 -.131* .042 .133* -.083 .042 -.115* -.070 .139* -.034 

TANG 
 

1 -.101 -.097 .129* .050 .151** .027 -.213** -.076 

RISK 
  

1 .014 .064 .182** -.067 .032 .061 -.079 

LIQ 
   

1 -.408** -.122* -.267** -.278** -.065 -.011 

TD 
    

1 .481** .671** .895** .256** -.113* 

LTD 
     

1 0.002 .400** .401** -.075 

STD 
      

1 .618** .040 -.063 

DE 
       

1 .258** -.085 

V_TA 
        

1 -.070 

V_FCF          1 

หมายเหตุ: ** และ * หมายถงึ ค่าสหสมัพนัธม์นียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั .01 และ .05 ตามลาํดบั 

 

ตารางท่ี 5 ผลการวเิคราะหอ์งคป์ระกอบเชงิยนืยนัโครงสรา้งทางการเงนิ 

องคป์ระกอบ ตวัแปรสงัเกตได ้ น้ําหนกัองคป์ระกอบ ความคลาดเคลือ่น

มาตรฐาน (S.E.) 

สมัประสทิธิก์ารทาํนาย 

(R2) 

DEBT TD .989** .001 .978 

(AVE = .660) LTD .485** .043 .236 

 STD .661** .032 .436 

 DE .994** .001 .988 

หมายเหตุ: χ2 = 2.849, df = 2, p = 0.241, χ2/df = 1.425 , CFI = 0.999, TLI = 0.998, RMSEA = 0.037, และ SRMR = 0.015 

 ** และ * หมายถงึ ค่าน้ําหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานมนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั .01 และ .05 ตามลาํดบั  

                  คาํนวณดว้ยโปรแกรม MPLUS 7.3 

5.1.2. ผลการวเิคราะห์องค์ประกอบเชงิยนืยนั ผลการ

วเิคราะห์พบว่า แบบจําลองการวดัโครงสรา้งทางการเงนิมคีวาม

สอดคล้องกบัขอ้มูลเชงิประจกัษ์ โดยพจิารณาจาก χ2 = 2.849, 

df = 2, p-value = 0.241, χ2/df = 1.425 , CFI = 0.999, TLI = 

0.998, RMSEA =  0.037, แ ล ะ  SRMR =  0.015 ร ว ม ทั ้ ง

แบบจําลองมคีวามตรงเชิงสอดคล้อง ซึ่งพิจารณาจากค่าเฉลี่ย

ความแปรปรวนสกัด AVE = 0.660 (Hair et al., 2010) ทัง้นี้ 

จากตารางที่ 5 พบว่า ทุกปัจจยัในองค์ประกอบโครงสร้างทาง

การเงนิทุกตวัมคี่าน้ําหนักองคป์ระกอบเป็นบวกอย่างมนีัยสําคญั

ทางสถิติที่ระดบั 0.05 โดยปัจจยัที่มคีวามสําคญัมากที่สุดของ

องค์ประกอบโครงสร้างทางการเงินเรียงตามลําดับได้ดังนี้ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินรวม 

อตัราส่วนหนี้สนิระยะสัน้ และอตัราส่วนหนี้สนิระยะยาว 

5.1.3. ผลการวเิคราะหแ์บบจาํลองสมการโครงสรา้ง 

ผลการวเิคราะหพ์บว่า แบบจาํลองสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชงิ

ประจกัษ์ โดยพจิารณาจาก χ2 = 78.645, df = 28, p-value = 

0.000, χ2/df = 2.809  CFI = 0.969, TLI = 0.957, RMSEA = 

0.076 และ SRMR = 0.039 (Hair et al., 2010) ทัง้นี้ จาก

ตารางที ่ 6 และภาพที ่ 2 พบว่าตวัแปรคุณลกัษณะของกจิการ

และโครงสรา้งทางการเงนิสามารถอธบิายความแปรปรวนของ

มลูค่ากจิการทีว่ดัจากสนิทรพัยร์วมไดร้อ้ยละ 8.1 แต่อธบิาย

ความแปรปรวนของมลูค่าของกจิการทีว่ดัจากกระแสเงนิสด

อสิระไดเ้พยีงรอ้ยละ 0.5 ส่วนคุณลกัษณะของกจิการอธบิาย

ความแปรปรวนของโครงสรา้งทางการเงนิไดร้อ้ยละ 36.4 โดย

คุณลกัษณะของกจิการดา้นผลการดาํเนินงานและความเสีย่งมี

อทิธพิลทางลบต่อโครงสรา้งทางการเงนิอย่างไมม่นียัสาํคญัทาง

สถติ ิ จงึปฏเิสธสมมตฐิาน H1 และ H4 ส่วนสนิทรพัยม์ตีวัตนัมี

อทิธพิลทางบวกต่อโครงสรา้งทางการเงนิอย่างมนียัสาํคญัทาง

สถติ ิ จงึยอมรบัสมมตฐิาน H2 โดยหากกจิการมสีนิทรพัยม์ี

ตวัตนเพิม่ขึน้ 1% จะส่งผลใหโ้ครงสรา้งทางการเงนิมหีนี้สนิ

เพิม่ขึน้ได ้24.3% แต่สภาพคล่องมอีทิธพิลทางลบต่อโครงสรา้ง

ทางการเงนิอย่างมนียัสาํคญัทางสถติ ิ จงึยอมรบัสมมตฐิาน H3 

ซึง่หากกจิการมสีภาพคล่องลดลง 1% จะส่งผลใหโ้ครงสรา้งทาง

การเงนิมหีนี้สนิเพิม่ขึน้ได ้ 54.6% กล่าวคอื หากกจิการมี

สนิทรพัยม์ตีวัตนสงูและสภาพคล่องตํ่า จะมหีนี้สนิมากกว่า

กจิการทีม่สีนิทรพัยม์ตีวัตนตํ่าและสภาพคล่องสงู แต่ผลการ

ดาํเนินงานและความเสีย่งไมม่ผีลใดๆ ต่อการกาํหนดโครงสรา้ง

ทางการเงนิของกจิการ นอกจากนี้ ยงัพบว่าโครงสรา้งทาง

การเงนิมอีทิธพิลทางบวกต่อมลูค่ากจิการทีว่ดัจากมลูค่าตลาด

ของสนิทรพัยร์วมอย่างมนียัสาํคญัทางสถติ ิ จงึยอมรบั

WMS Journal of Management 

                                                                                                                    Walailak University 

                                                                                                               Vol.7 No.3 (Sep–Dec 2018) 



10 
สาเหตุและผลของโครงสรา้งทางการเงนิ                                                                     ชนิศา มณรีตันรุ่งโรจน์ และขวญักมล ดอนขวา 

สมมตฐิาน H5.1 หมายถงึ โครงสรา้งทางการเงนิทีม่หีนี้สนิชว่ย

เพิม่มลูค่าตลาดของสนิทรพัยร์วมของกจิการ หรอืหากกจิการมี

โครงสรา้งทางการเงนิทีม่หีนี้สนิเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1 จะทําใหม้ลูค่าของ

กจิการทีว่ดัจากมลูค่าตลาดของสนิทรพัยร์วมเพิม่ขึน้รอ้ยละ 38.4 

แต่โครงสรา้งทางการเงนิมผีลลบต่อมลูคา่ของกจิการทีว่ดัจาก

กระแสเงนิสดอสิระอยา่งไม่มนียัสาํคญัทางสถติจิงึปฏเิสธสมมตฐิาน 

H5.2 กล่าวคอื โครงสรา้งทางการเงนิทีม่หีนี้สนิไมม่ผีลต่อกระแสเงนิ

สดของกจิการ

ตารางท่ี 6 ผลการวเิคราะหแ์บบจาํลองสมการโครงสรา้ง “โครงสรา้งทางการเงนิทีส่่งผลต่อมลูค่ากจิการ” 

ตวัแปรตาม ตวัแปรอสิระ เบตา้ ความคลาดเคลือ่น

มาตรฐาน (S.E.) 

สมัประสทิธิก์ารทาํนาย 

(R2) 

DEBT PERF -.040 .044 .364** 

 TANG .243** .043  

 LIQ -.546** .037  

 RISK -.040 .043  

V_TA DEBT .384** .050 .081** 

V_FCF DEBT -.073 .055 .005 

หมายเหตุ: χ2 = 78.645, df = 28, p = 0.000, χ2/df = 2.809  CFI = 0.969, TLI = 0.957, RMSEA = 0.076 และ SRMR = 0.039 

 ** และ * หมายถงึ ค่าสมัประสทิธิม์าตรฐาน (เบตา้) หรอื R2 มนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั .01 และ .05 ตามลาํดบั  

                  คาํนวณดว้ยโปรแกรม MPLUS 7.3 

 

ภาพท่ี 2 ผลการวเิคราะหแ์บบจาํลองสมการโครงสรา้ง “โครงสรา้งทางการเงนิทีส่่งผลต่อมลูค่ากจิการ” 

หมายเหตุ: χ2 = 78.645, df = 28, p = 0.000, χ2/df = 2.809  CFI = 0.969, TLI = 0.957, RMSEA = 0.076 และ SRMR = 0.039 

 ** และ * หมายถงึ ค่าเบตา้ ค่าน้ําหนักองคป์ระกอบ หรอื R2 มนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั .01 และ .05 ตามลาํดบั  

                  คาํนวณดว้ยโปรแกรม MPLUS 7.3 

ตารางท่ี 7 อทิธพิลทางตรง อทิธพิลทางออ้มและอทิธพิลรวมของแบบจาํลองสมการโครงสรา้ง 

 

ตวัแปรอสิระ 

อทิธพิลต่อโครงสรา้ง 

เงนิทุน (DEBT) 

อทิธพิลต่อมลูค่ากจิการ (V_TA) อทิธพิลต่อมลูค่ากจิการ (V_FCF) 

ทางตรง ทางออ้ม รวม ทางตรง ทางออ้ม รวม ทางตรง ทางออ้ม รวม 

PERF -.040 - -.040 - -.015 -.015 - .003 .003 

TANG .243** - .243** - .093** .093** - -.018 -.018 

LIQ -.546** - -.546** - -.209** -.209** - .040 .040 

RISK -.040 - -.040 - -.015 -.015 - .003 .003 

DEBT - - - .384** - .384** -.073 - -.073 

หมายเหตุ: - ** และ * หมายถงึ ค่าเบตา้มนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั .01 และ .05 ตามลาํดบั  
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ทัง้นี้ จากตารางที ่7 ยงัพบว่าคุณลกัษณะของกจิการ

มผีลทางอ้อมต่อมลูค่าของกจิการทีว่ดัจากมลูค่าตลาดสนิทรพัย์

รวม โดยสนิทรพัยม์ตีวัตนมอีทิธพิลทางอ้อมผ่านโครงสรา้งทาง

การเงนิต่อมลูค่ากจิการในทศิทางบวกอย่างมนีัยสําคญัทางสถติ ิ

ส่วนสภาพคล่องมอีทิธพิลทางออ้มผ่านโครงสรา้งทางการเงนิต่อ

มลูค่ากจิการในทศิทางลบอย่างมนีัยสําคญัทางสถติ ิโดยสภาพ

คล่องมอีทิธพิลทางออ้มต่อมลูค่ากจิการสงูกว่าสนิทรพัยม์ตีวัตน 

ส่วนความเสี่ยงและผลการดําเนินงานไม่มีผลทางอ้อมผ่าน

โครงสร้างทางการเงนิต่อมูลค่ากจิการ ทัง้นี้ ปัจจยัที่มอีิทธพิล

รวมต่อมลูค่ากจิการทีว่ดัจากมลูค่าตลาดของสนิทรพัยร์วมเรยีง

ตามลําดบัจากมากไปน้อยได ้คอื โครงสรา้งทางการเงนิ สภาพ

คล่อง และสินทรพัย์มตีัวตน อย่างไรก็ตาม คุณลกัษณะของ

กิจการไม่มีผลทางอ้อมผ่านโครงสร้างทางการเงนิต่อมูลค่า

กจิการทีว่ดัจากกระแสเงนิสดอสิระ 

5.2. อภปิรายผลการวจิยั 

 การอภปิรายผลการวจิยั แบ่งออกเป็น 5 หวัขอ้ย่อย

ตามการทดสอบสมมตฐิานในแบบจาํลองสมการโครงสรา้งดงันี้ 

5.2.1. อิทธพิลของผลการดําเนินงานต่อโครงสร้าง

ทางการเงนิ ผลการทดสอบปฏเิสธสมมตฐิาน H1 แมว้่าผลการ

วิเคราะห์จะพบว่าผลการดําเนินงานจะมีอิทธิพลทางลบต่อ

โครงสร้างทางการเงนิ ตามที่ทฤษฎีการจดัหาตามลําดับได้

เสนอไว้ กล่าวคือ เมื่อกิจการมีผลการดําเนินงานดี ก็ย่อมมี

แหล่งเงนิทุนภายในเพียงพอต่อการดําเนินงานและการลงทุน

ของกจิการ กจิการจงึไม่มคีวามจําเป็นต้องก่อหนี้สนิเพิม่ โดย

เมื่อผลการดําเนินงานของกิจการดีขึ้นร้อยละ 1 กิจการจะมี

หนี้สนิลดลงรอ้ยละ 4.0 แต่ระดบัอทิธพิลของผลการดาํเนินงาน

ยงัไม่สูงพอทีจ่ะมผีลต่อการกําหนดโครงสรา้งทางการเงนิอย่าง

มนีัยสําคญัทางสถติ ิผลการวจิยัจงึสรุปว่า ผลการดําเนินงานไม่

มผีลต่อโครงสร้างทางการเงนิ สอดคล้องกบัผลการวิจยัของ 

Aulová and Hlavsa (2013); Fauver and McDonald (2015); 

Gunn and Shackman (2 0 1 4 ) ; Park and Jang ( 2 0 1 3 ) ; 

Rodrigues Loncan and Frois Caldeira (2014) แต่ผลการวจิยั

ไม่สอดคล้องกับข้อเสนอของทฤษฎีตัวแทนและทฤษฎีการ

จดัหาตามลําดบั ทัง้นี้ เนื่องจากการจดัสรรผลการดําเนินงาน

ขึน้อยู่กบัปัจจยัอื่นๆ เช่น นโยบายการจ่ายเงนิปันผล อตัราเงนิ

เฟ้อ ฯลฯ นอกเหนือจากความตอ้งการเงนิลงทุนของกจิการ อกี

ทัง้ในการพิจารณาจดัหาแหล่งเงนิทุนของกจิการก็ยงัมปัีจจยั

อื่นๆ เช่น โอกาสในการลงทุน อัตราเงนิเฟ้อ อัตราดอกเบี้ย 

ฯลฯ  ที่ กิจการต้ อ งนํ ามาใช้ เพื่ อป ระกอบการพิ จารณ า

นอกเหนือจากปัจจยัผลการดําเนินงานของกจิการเพียงอย่าง

เดยีว 

5.2.2. อิทธิพลของสินทรพัย์มตีัวตนต่อโครงสร้าง

ทางการเงนิ ผลการทดสอบยอมรบัสมมติฐาน H2 เป็นไปตาม

ข้อเสนอของทฤษฎีตัวแทนและทฤษฎีการจดัหาตามลําดับ 

กล่าวคอื สนิทรพัย์มตีวัตนสามารถใชเ้ป็นหลกัทรพัยค์ํ้าประกนั

ได้ ส่งผลให้กจิการที่มสีนิทรพัย์มตีวัตนสูง มคีวามสามารถใน

การก่อหนี้สงูตามไปดว้ย แต่ระดบัอทิธพิลของสนิทรพัย์มตีวัตน

อยู่ในอนัดบัสองรองจากสภาพคล่อง โดยเมื่อสนิทรพัย์มตีวัตน

ของกิจการเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 กิจการจะมหีนี้สนิเพิ่มขึ้นร้อยละ 

24.3 ซึ่ งข้อสรุปทิศทางอิทธิพลของสินทรัพย์มีตัวตนต่อ

โครงสรา้งทางการเงนินี้สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ Arosa et 

al. (2014); Aulová and Hlavsa (2013); Danis et al. (2014); 

Ebrahim et al.  ( 2 0 1 4 ) ; Handoo and Sharma ( 2 0 1 4 ) ; 

Lemma and Negash (2014) แต่ผลการศึกษานี้ไม่สอดคล้อง

กับการศึกษาของ Alipour et al., (2015) และ Liang et al. 

(2014) เนื่องจากว่าแมก้ลุ่มตวัอย่างจะเป็นกจิการทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัย์ แต่กจิการส่วนใหญ่มภีาครฐัถือหุ้นอยู่ใน

สัดส่วนค่อนข้างสูง ส่วนกลุ่มตัวอย่ างของ Mateev et al. 

(2013) และ Gottardo & Maria Moisello (2014) เป็นกิจการ

ขนาดกลางและขนาดย่อม ที่มคีวามสามารถในการก่อหนี้ตํ่า

กว่ากิจการขนาดใหญ่  (Jensen & Meckling, 1976; Myers, 

1984; Tudose, 2012) ดังนั ้น หากกิจการต้องการเงินลงทุน

เพิ่มเติมและมีสินทรัพย์มีตัวตนค่อนข้างมาก กิจการควร

พิจารณาแหล่งเงนิทุนจากการกู้ยืมเป็นอันดบัแรก เนื่องจาก

สนิทรพัยม์ตีวัตนสามารถใชเ้ป็นหลกัทรพัยค์ํ้าประกนัหนี้ อกีทัง้

ยงัช่วยลดอตัราดอกเบีย้เงนิกูอ้กีดว้ย  

5.2.3. อิทธิพลของสภาพคล่องต่อโครงสร้างทาง

การเงิน ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐาน H3 เป็นไปตาม

ขอ้เสนอของทฤษฎีการจดัหาตามลําดบั กล่าวคอื เมื่อกิจการมี

สภาพคล่องสูง จะมีหนี้สินน้อย เนื่องจากมีเงนิทุนหมุนเวียน

เพียงพอต่อความต้องการใช้งาน ซึ่งจะเห็นได้ว่ากิจการที่เป็น

ตัวอย่างมีหนี้สินระยะสัน้มากกว่าหนี้สินระยะยาว (ค่าเฉลี่ย

หนี้สนิระยะสัน้สูงกว่าค่าเฉลีย่หนี้สนิระยะยาว รวมทัง้ค่าน้ําหนัก

ปัจจยัของหนี้สนิระยะสัน้สงูกว่าค่าน้ําหนกัปัจจยัของหนี้สนิระยะ

ยาว สําหรบัปัจจยัโครงสร้างทางการเงนิ) ดงันัน้ เมื่อกิจการมี

สภาพคล่องเพยีงพอ กจิการจงึไม่จําเป็นต้องก่อหนี้สนิระยะสัน้

เพิม่ขึน้ โดยสภาพคล่องถอืว่ามอีทิธพิลต่อโครงสรา้งทางการเงนิ

สูงที่สุดเมื่อเทียบกับสินทรพัย์มีตัวตนและความเสี่ยง ซึ่งเมื่อ

สภาพคล่องเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1 จะทําใหก้จิการมหีนี้สนิลดลงรอ้ยละ 

54.6 ทัง้นี้ ผลการวจิยันี้สอดคล้องกบัผลการวจิยัของ Arosa et 

al.  ( 2 0 1 4 ) ; Aulová and Hlavsa ( 2 0 1 3 ) ; Fauver and 

McDonald (2015); Gottardo and Maria Moisello (2014) แต่

ไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ  Alipour et al., (2015) 

เนื่องจากกจิการส่วนใหญ่ถือหุ้นโดยภาครฐั การระดมทุนด้วย

การก่อหนี้จงึทําไดส้ะดวกกว่าการออกหุน้สามญัเพิม่ อย่างไรก็

ตาม แม้ว่ากิจการที่มีสภาพคล่องสูงควรจะมีหนี้สินน้อย แต่

กจิการมทีี่สภาพคล่องค่อนขา้งสูงกค็วรเลอืกระดมทุนดว้ยการ

ก่อหนี้ โดยเฉพาะหนี้สนิระยะสัน้ เนื่องจากกจิการสามารถชาํระ

คนืเงนิกู้ได้เมื่อกจิการมกีระแสเงนิสดอิสระเพียงพอ เป็นการ
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ช่วยลดตน้ทุนของเงนิทุนเมือ่เทยีบกบัการระดมเงนิทุนระยะยาว 

จากหนี้สนิระยะยาวหรอืจากส่วนของผูถ้อืหุน้ 

5.2.4. อิทธิพลของความเสีย่งต่อโครงสร้างทาง

การเงนิ ผลการทดสอบปฏิเสธ H4 แม้ว่าผลการวิเคราะห์จะ

พบว่า ความเสี่ยงมผีลลบต่อโครงสรา้งทางการเงนิ สอดคล้อง

กบัขอ้เสนอของทฤษฎีตวัแทนและทฤษฎกีารจดัหาตามลําดบั 

แต่อทิธพิลของความเสีย่งต่อโครงสรา้งทางการเงนิน้อยมากจน

ไม่มนีัยสําคญัทางสถิต ิกล่าวคอื การเปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้นของ

ความเสี่ยงทางธุรกิจร้อยละ 1 มผีลให้กจิการมโีครงสร้างทาง

การเงนิที่มหีนี้สนิลดลงเพียงร้อยละ 4.0 หรอืกล่าวอกีนัยหนึ่ง

คอื ความเสีย่งไม่มผีลต่อโครงสร้างทางการเงนิ สอดคล้องกบั

การศึกษาของ Alipour et al. (2015); Danis et al. (2014); 

Lemma & Negash (2014 ); Ukaegbu & Oino (2014 ) แ ต่

ผลการวิจยันี้ ไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Arosa et al. 

(2014) ทีพ่บว่าความเสีย่งมผีลลบต่อหนี้สนิระยะยาว เนื่องจาก

ส่วนใหญ่กจิการในตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศไทยนิยมระดม

ทุนจากหนี้ สินระยะสัน้มากกว่าหนี้ สินระยะยาว อีกทัง้ไม่

สอดคล้องกบัผลการศกึษาของ Gottardo and Maria Moisello 

(2014) และ Hewa Wellalage & Locke (2015) เนื่องจากทัง้

สองบทความเลอืกใชอ้ตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัยใ์นการวดั

ความเสี่ยง ซึ่งสามารถใช้เป็นตัวแปรแทนในการวัดผลการ

ดําเนินงานได้อีกด้วย ดงันัน้ แม้ว่าความเสี่ยงจะมอีิทธิพลไม่

มากพอที่จะมีผลต่อการกําหนดโครงสร้างทางการเงินของ

กจิการ แต่กจิการทีม่อีตัรากําไรสุทธใินแต่ละปีค่อนขา้งผนัผวน

ก็ควรคํานึงถึงความเสี่ยงทางธุรกิจประกอบการพิจารณา

ทางเลอืกในการระดมทุนดว้ยการก่อหนี้ดว้ย  

5.2.5. อิทธิพลของโครงสร้างทางการเงนิต่อมูลค่า

กจิการ จากผลการวเิคราะหข์อ้มลู พบว่า โครงสรา้งทางการเงนิ

จะมผีลต่อมลูค่ากจิการหรอืไม่นัน้ ส่วนหนึ่งขึน้อยู่กบัวธิกีารวดั

มลูค่าของกจิการ โดยผลการทดสอบยอมรบัสมมตฐิาน H5.1 แต่

ปฏิเสธสมมติฐาน H5.2 กล่าวคือ โครงสร้างทางการเงนิช่วย

สรา้งมลูค่าเพิม่ใหก้จิการทีว่ดัจากมลูค่าตลาดของสนิทรพัยร์วม 

โดยหนี้สนิช่วยลดต้นทุนตวัแทนดว้ยการลดกระแสเงนิสดอสิระ 

และลดต้นทุนในการะดมเงนิทุนจากภายนอกกจิการ สอดคลอ้ง

กบัทฤษฎีตัวแทนและทฤษฎีการจดัหาตามลําดบั โดยพบว่า 

เมื่อกจิการมหีนี้สนิเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1 มูลค่าของกจิการทีว่ดัจาก

สนิทรพัย์รวมจะเพิม่ขึ้นรอ้ยละ 38.4 อย่างไรก็ตาม โครงสรา้ง

ทางการเงนิทําใหมู้ลค่าของกจิการทีว่ดัจากกระแสเงนิสดอสิระ

ลดลง เนื่องจากการมหีนี้สนิทาํใหก้จิการมภีาระผกูพนัต่อเจา้หนี้ 

ส่งผลใหก้ระแสเงนิสดอสิระลดลง แต่อทิธพิลของโครงสรา้งทาง

การเงนิไม่สูงพอทีจ่ะทําใหเ้กดินัยสําคญัทางสถติ ิกล่าวคอื เมือ่

กิจการมีหนี้สินเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 มูลค่าของกิจการที่ว ัดจาก

กระแสเงินสดอิสระจะลดลงร้อยละ 7.3 ซึ่ งผลการวิจัยนี้

สอดคล้องกับผลการวิจัยของ Altan and Arkan (2011); 

Chowdhury and Chowdhury (2010); Olokoyo (2013); Park 

and Jang (2013) ในกรณีทีว่ดัมลูค่ากจิการจากมลูค่าตลาดของ

สินทรัพย์รวม และสอดคล้องกับผลการวิจัยของ Ahmed 

Sheikh and Wang (2013); Hasan et al. (2014) ในกรณีที่วดั

มูลจากกิจการจากกระแสเงนิสดอิสระ ดังนัน้ ในการกําหนด

โครงสรา้งทางการเงนิ กจิการจงึไม่ควรพจิารณาเฉพาะประเดน็

เรื่องการเพิม่มูลค่าของกจิการเป็นหลกั แต่กจิการควรจะเลอืก

โครงสรา้งทางการเงนิทีม่สี่วนช่วยใหก้ารดาํเนินงานในกจิกรรม

หลักไม่ว่าจะเป็นงานด้านการผลิตหรือการตลาด สามารถ

ดาํเนินงานไปไดอ้ย่างราบรืน่ 

 

6. สรปุผลการวิจยัและข้อเสนอแนะ 
 การศึกษานี้ ใช้แบบจําลองสมการโครงสร้างเพื่อ

ศึกษาสาเหตุและผลของโครงสร้างทางการเงนิของบรษิัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย ซึ่ งพบว่า 

คุณลกัษณะของกิจการด้านผลการดําเนินงานและความเสี่ยง

ทางธุรกจิไมม่ผีลต่อการกาํหนดโครงสรา้งทางการเงนิ สนิทรพัย์

มตีวัตนมอีทิธพิลดา้นบวก ส่วนสภาพคล่องมอีทิธพิลดา้นลบต่อ

โครงสร้างทางการเงนิ โดยปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการกําหนด

โครงสรา้งทางการเงนิมากทีสุ่ด คอื สภาพคล่อง รองลงมาลงคอื 

สนิทรพัย์มตีัวตน นอกจากนี้  ผลการวจิยัยงัพบว่า โครงสร้าง

ทางการเงนิมผีลบวกต่อมลูค่ากจิการที่วดัจากมูลค่าตลาดของ

สนิทรพัย์รวม แต่ไม่มผีลต่อมลูค่ากจิการทีว่ดัจากกระแสเงนิสด

อสิระ กล่าวคอื การกําหนดโครงสรา้งทางการเงนิทีเ่หมาะสมกบั

คุณลกัษณะของกิจการสามารถช่วยให้มูลค่าของกจิการที่วดั

จากมลูค่าตลาดของสนิทรพัยร์วมเพิม่ขึน้ได ้แต่ไมม่ผีลต่อมลูค่า

ของกจิการทีว่ดัจากกระแสเงนิสดอสิระ 

กจิการควรพิจารณาคุณลกัษณะภายในของตนเอง

ประกอบการตดัสนิใจกําหนดโครงสร้างทางการเงนิ กล่าวคือ 

กิจการที่มีสภาพคล่องตํ่ า แต่มีสินทรัพย์มีตัวตนสูง ควรมี

โครงสร้างทางการเงนิที่มหีนี้สนิ แต่กจิการที่มสีภาพคล่องสูง 

แต่มสีนิทรพัย์มตีัวตนน้อย ควรมโีครงสร้างทางการเงนิที่เป็น

ส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างไรก็ตาม ปัจจยัคุณลกัษณะของกจิการ

ตามแบบจําลองสามารถอธบิายความแปรปรวนของโครงสรา้ง

ทางการเงินของกิจการได้ร้อยละ 36.4 ดังนั ้น กิจการควร

คํานึงถึงปัจจยัภายในอื่นๆ เช่น โอกาสในการเติบโต ขนาด

กจิการ นโยบายการจ่ายเงนิปันผล ฯลฯ รวมทัง้ปัจจยัภายนอก

กจิการ เช่น อตัราดอกเบีย้เงนิกู ้อตัราเงนิเฟ้อ อตัราการเตบิโต

ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ สภาพคล่องของตลาด

หลกัทรพัย์ ฯลฯ ในการพจิารณากําหนดโครงสรา้งทางการเงนิ 

นอกจากนี้ การมโีครงสร้างทางการเงนิทีเ่หมาะสมเพยีงอย่าง

เดยีว อาจไม่เพยีงพอทีจ่ะสรา้งมลูค่าเพิม่ให้แก่กจิการ เนื่องจาก

ตวัแปรตน้ในแบบจําลองสามารถอธบิายความแปรปรวนของมลูค่า

กจิการที่วดัจากมูลค่าตลาดของสนิทรพัย์รวมและกระแสเงนิสด

อิ ส ระ ได้ เพี ย งร้ อ ย ล ะ  8.1 แ ล ะ  0.5 ต าม ลํ าดั บ  ดั งนั ้ น 

นอกเหนือจากการมโีครงสรา้งทางการเงนิที่เหมาะสมแลว้ กจิการ
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ควรจะมคีวามสามารถหลกัในการดําเนินงานด้านการตลาด การ

ผลติ และการบรกิารลกูคา้ทีส่อดคลอ้งกบัความต้องการของลูกคา้

ด้วย เนื่องจากเมื่อพิจารณาโครงสร้างต้นทุนในงบกําไรขาดทุน

แล้วจะพบว่า ต้นทุนของเงนิทุนไม่ว่าจะเป็นดอกเบี้ย เงนิปันผล 

หรอืต้นทุนในการระดมเงนิทุนถือว่ามสีดัส่วนน้อยมากเมื่อเทยีบ

กบัตน้ทุนขายหรอืตน้ทุนดา้นการตลาด 

 สาํหรบัการวจิยัเพิม่เตมิดา้นปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อการ

กําหนดโครงสร้างทางการเงนิ ควรเพิ่มทัง้ตัวแปรปัจจยัภายใน

และภายนอกกจิการในแบบจาํลอง เช่น โอกาสในการเตบิโตหรอื

ลงทุนของกิจการ นโยบายหรืออัตราการจ่ายเงนิปันผลของ

กจิการ อตัราดอกเบี้ย อตัราการเตบิโตของผลติภณัฑ์มวลรวมใน

ประเทศ อัตราเงนิเฟ้อ ฯลฯ อีกทัง้อาจวัดมูลค่ากิจการด้วย

วธิกีารอื่นๆ เพิม่เตมิ เช่น ราคาหุน้ อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา

ตามบญัชขีองสนิทรพัย์รวม เป็นต้น นอกจากนี้ นักวจิยัอาจใช ้

panel data ในการวิเคราะห์ข้อมูลตามแบบจําลองสมการ

โครงสร้าง “โครงสร้างทางการเงนิที่ส่งผลต่อมูลค่ากจิการ” เพื่อ

ควบคุมความแตกต่างระหว่างกิจการที่เป็นตัวอย่างและความ

แตกต่างในปัจจยัอื่นๆ ทีเ่ปลีย่นแปลงไปตามเวลา 
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