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บทคัดย่อ

	 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุม่ SET CLMV โดยการเกบ็ข้อมลูทตุยิภมู ิ(Secondary data)  

จ�ำนวน 24 บริษัท เป็นรายไตรมาส จากงบการเงินของบริษัท ช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2560 งานวิจัยนี ้

ใช้เครื่องมือในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) และสมการ 

ถดถอยเชิงพหุ (Multiple regressions) ด้วยการทดสอบ Pooled OLS, Random-effects และ  

Fixed-effects  ผลการศกึษาพบว่า ขนาดของบรษิทั อตัราส่วนเงนิทนุหมนุเวยีน และความสามารถ 

ในการช�ำระหนี้มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ กล่าวคือ ขนาดของ 

บรษิทัมผีลในทศิทางตรงข้ามกบัอัตราส่วนหนีส้นิระยะสัน้ต่อสนิทรพัย์รวม แต่มผีลในทศิทางเดยีวกนั 

กับอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีผลในทิศทางตรงข้าม 

กับอัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม แต่มีผลใน 

ทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม ส่วนความสามารถในการช�ำระหน้ี 

มีผลในทิศทางตรงข้ามกับอัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อ 

สินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

ค�ำส�ำคัญ: โครงสร้างเงินทุน, SET CLMV, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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Abstract

	 The objective of this research was to study factors affecting capital structure 

of listed companies in SET CLMV in the Stock Exchange of Thailand. This research 

quarterly collected secondary data of financial statements from 24 companies  

during 2013 to 2017. Descriptive statistics and multiple regressions with pooled  

OLS, random-effects and fixed-effects tests were used to analyze the data.  

The results show that firm size, current ratio and times interest earned statistically  

and significantly affected capital structure. In addition, firm size negatively affected  

short-term debt to total asset ratio, but positively affected long-term debt to total 

asset ratio. Current ratio negatively affected short-term debt to total asset ratio and  

total debt to total asset ratio, but positively affected long-term debt to total asset 

ratio. Times interest earned negatively affected short-term debt to total asset ratio, 

long-term debt to total asset ratio and total debt to total asset ratio.

Keywords: Capital Structure, SET CLMV, Stock Exchange of Thailand

ที่มาและความส�ำคัญ 

	 ธุรกิจมีการจัดหาเงินทุนเพื่อก่อตั้งกิจการและเพื่อขยายกิจการ แหล่งเงินทุนหลักของธุรกิจ  

ได้แก่ แหล่งที่มาจากหนี้สินและส่วนของเจ้าของ โดยโครงสร้างเงินทุนหรือสัดส่วนของแหล่งเงินทุน 

จะมีผลต่อความเสี่ยง ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน ต้นทุนเฉลี่ยถ่วงน�้ำหนักของเงินทุนและราคาของ 

หลักทรัพย์ ดังนั้นธุรกิจจึงจ�ำเป็นต้องหาโครงสร้างการเงินที่เหมาะสมเพื่อท�ำให้ความม่ังค่ังของ 

ผู้ถือหุ้นอยู่ในระดับสูงสุด และต้นทุนเฉลี่ยถ่วงน�้ำหนักของเงินทุนอยู่ในระดับต�่ำท่ีสุดทางเลือกใน 

การจัดหาเงินทุนมีหลากหลายวิธี แต่ละวิธีก็ย่อมมีต้นทุนทางการเงินที่แตกต่างกัน โดยต้นทุนจาก 

ส่วนของเจ้าของจากการออกจ�ำหน่ายหุ้นสามัญจะมีต้นทุนสูงท่ีสุดถ้าบริษัทมีการจัดหาเงินทุนจาก 

การจ�ำหน่ายหุ้นสามัญเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ จะท�ำให้ก�ำไรต่อหุ้นและราคาหลักทรัพย์ของบริษัทลดลง  

ท�ำให้สิทธิ์ของผู้ถือหุ้นกระจายออกไปและเสียอ�ำนาจในการควบคุม แต่เมื่อมีการจัดหาเงินทุน 

จากแหล่งหนี้สินเพิ่มขึ้นความต้องการของแหล่งส่วนของเจ้าของจะน้อยลงเน่ืองจากแหล่งทุนจาก 

หนี้สินมีต้นทุนที่ต�่ำกว่า ประกอบกับหน้ีมีภาระการช�ำระดอกเบี้ยเข้ามาซึ่งสามารถน�ำดอกเบ้ีย 

มาหักเป็นค่าใช้จ่ายท�ำให้ประหยัดภาษีได้และขณะเดียวกันบริษัทจะมีความเสี่ยงทางการเงิน 

เพิม่สงูขึน้เช่นกันเพราะมภีาระผกูพนัทางการเงนิถ้าบรษิทัไม่สามารถช�ำระเงนิและดอกเบีย้ให้เจ้าหนี ้
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ได้ตามที่ก�ำหนด น�ำไปสู่ภาวะล้มละลายมากขึ้น ท�ำให้ต้นทุนของหนี้สินเริ่มสูงขึ้น ดังนั้นโครงสร้าง 

เงินทุนจึงมีส่วนส�ำคัญที่มีอิทธิพลต่อการด�ำเนินงานทางธุรกิจให้บรรลุตามเป้าหมาย การพิจารณา 

และตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนท่ีเหมาะสมเป็นการจัดโครงสร้างเงินทุนในสัดส่วนต่าง ๆ ของ 

แหล่งเงนิทนุแต่ละแหล่งเพือ่ให้สอดคล้องกบัความต้องการใช้เงนิของธรุกจิ ผูบ้ริหารจงึต้องค�ำนงึถงึ 

ความส�ำคัญของต้นทุนที่จะเกิดข้ึนและปัจจัยต่าง ๆ ท่ีจะท�ำให้โครงสร้างเงินทุนเปล่ียนไป เช่น 

ความสามารถในการท�ำก�ำไร ความสามารถในการช�ำระหนี้ อัตราส่วนสภาพคล่อง เป็นต้น

	 เศรษฐกิจของไทยเชื่อมโยงกับกลุ่มประเทศ CLMV เช่นการเข้าไปลงทุนของธุรกิจพลังงาน  

ปิโตรเคมี ธุรกิจการเกษตรและเกษรแปรูป ธุรกิจยานยนต์และชิ้นส่วน บริการและการท่องเที่ยว  

สินค้าอุปโภคบริโภค อสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้าง และพลังงานทดแทน เป็นต้น ดังนั้น 

บริษัทจดทะเบียนไทยท่ีมีธุรกิจในกลุ ่มประเทศ CLMV จึงมีโอกาส เติบโตจากการขยายตัว 

ทางเศรษฐกิจของประเทศเหล่าน้ี ด้วยเหตุน้ีผู้ศึกษาจึงมีความสนใจที่จะศึกษาว่าปัจจัยใดบ้างที่มี 

ผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม  

SET CLMV ซึ่งเป็นบริษัทขนาดใหญ่ แหล่งเงินทุนท่ีใช้ในการเข้าไปลงทุนในกลุ่มประเทศ CLMV  

จดัหามาจากหนีส้นิหรอืส่วนของเจ้าของ เพือ่เป็นแนวทางในการบรหิารจดัการโครงสร้างเงนิทนุ หรอื 

การก�ำหนดระดับการก่อหนี้สินของบริษัทให้มีความเหมาะสมและให้ประโยชน์สูงสุด

วัตถุประสงค์ของการศึกษา

	 เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางด้านความสามารถในการช�ำระดอกเบี้ย  

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราการเติบโตและขนาดของบริษัท ที่มีผลกระทบต่อโครงสร้าง 

เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET CLMV

นิยามศัพท์

	 โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง การจัดหาเงินทุนระยะยาวทั้งในรูปแบบ 

หนี้สินที่มีภาระผูกพันทางดอกเบ้ีย และส่วนของผู้ถือหุ้น โดยก�ำหนดเป้าหมายและวางแผน 

การจดัหาเงนิทนุในอนาคต เพือ่ก่อให้เกิดโครงสร้างเงนิทนุทีเ่หมาะสม ต้นทนุการก่อหนีอ้ยูใ่นระดบั 

ต�่ำและสร้างผลตอบแทนเพิ่มขึ้นให้แก่บริษัทสูงสุด 

	 ความสามารถในการช�ำระหนี ้(Time interest earned :TIE) อัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึง 

ความสามารถในการช�ำระดอกเบี้ย และบอกถึงความเสี่ยงจากการไม่สามารถช�ำระหนี้ได้
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	 กลุ่ม SET CLMV หมายถึง ดัชนี SET CLMV Exposure เป็นดัชนีที่สะท้อนการเคลื่อนไหว 
ราคาของกลุ่มหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีรายได้จากประเทศในกลุ่ม CLMV (กัมพูชา ลาว เมียนมาร์  
และเวยีดนาม) อย่างน้อยร้อยละ 10 ของรายได้รวมของบรษิทั หรอืมมีลูค่าไม่น้อยกว่า 100 ล้านบาท 
และเป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ไม่ต�่ำกว่า  
5,000 ล้านบาท
	 อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์ (Return on assets: ROA) อตัราส่วนทีบ่อกถงึความสามารถ 
ในการสร้างก�ำไรของสินทรัพย์ท้ังหมดในบริษัท ใช้ในการวัดประสิทธิภาพของการบริหารสินทรัพย ์
เพื่อสร้างผลตอบแทนแก่บริษัทมากน้อยเพียงใด และเพื่อเปรียบเทียบความสามารถในการแข่งขัน
ระดับอุตสาหกรรม
	 อัตราการเติบโต (Growth) การเติบโตของบริษัทมีความส�ำคัญทั้งต่อเจ้าหนี้และเจ้าของ
กจิการเพราะมลูค่ากจิการในส่วนของเจ้าของนัน้ข้ึนอยูก่บัการเตบิโตจากผลการด�ำเนนิงาน (รายได้)  
ที่ได้รับเป็นส�ำคัญและในส่วนของเจ้าหน้ีก็จะให้ความส�ำคัญต่อความส�ำเร็จของกิจการในอนาคต 
ซึ่งเกี่ยวข้องกับการเติบโตโดยตรงเพราะการที่บริษัทมีก�ำไรจะแสดงถึงสามารถน�ำเงินจากการกู้ยืม 
ไปมาช�ำระคืนได้
	 ขนาดของบริษัท (Size of Company) ราคามูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market  
Capital) ณ วันที่ปิดงบการเงินรายไตรมาส อ้างอิงตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ขอบเขตของการศึกษา
	 การศึกษางานวิจัยครั้งนี้จะท�ำการเก็บข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จ�ำนวน 24 บริษัท 
เป็นรายไตรมาส จากงบการเงินบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม  
SET CLMV ในปี 2556 - 2560 ตวัอย่างมจี�ำนวน 480 ชดุ โดยอ้างองิแหล่งข้อมลูจากตลาดหลักทรพัย์ 
แห่งประเทศไทย (SET) ส�ำนักคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (SEC) และ  
SETSMART (Set Market Analysis and Reporting Tool)

แนวคิดและทฤษฎี 
	 ทฤษฎีแลกเปลี่ยน (Trade-off Theory) เป็นทฤษฎีที่ได้รับการพัฒนาแนวความคิดมาจาก  
Modigliani, F. & Miller, M. H. (1958, 1963) ทฤษฎีที่ว่าแต่ละบริษัทจะมีสัดส่วนของหนี้สิน 
ในโครงสร้างเงินทุนที่ดีที่สุด ต้องหาจุดท่ีมีความเหมาะสมระหว่าง ประโยชน์จากการก่อหนี้และ 
ต้นทุนจากความเสี่ยงที่จะล้มละลาย โครงสร้างเงินทุนท่ีดีที่สุดสามารถท�ำให้บริษัทมีมูลค่าเพิ่ม  
จากการประหยัดภาษี โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม (Optimal capital structure) จะต้องมี 
การเปรยีบเทยีบความคุม้ระหว่างประโยชน์จากภาษกีบัต้นทนุล้มละลาย (Ross, S. A., Westerfield, 
R. W., & Jordan, B. D., 2557)
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	 การใช้หนี้สินเพื่อควบคุมผู้บริหาร (Using Debt Financing to Constrain) การที่ผู้บริหาร 

เป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นและมีหน้าที่บริหารบริษัทเพื่อความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น ความขัดแย้งทาง 

ผลประโยชน์อาจจะเกิดขึ้นระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น เช่นผู้บริหารน�ำเงินไปใช้เพ่ือประโยชน์ 

ส่วนตน มากกว่าการน�ำไปใช้เพือ่สร้างความมัง่คัง่ให้แก่ผูถ้อืหุน้ เช่น การลงทนุในโครงการทีต่นสนใจ 

เพือ่ให้ได้รบัประโยชน์ส่วนตวั ดงันัน้การก่อหนีจ้งึเป็นวธิคีวบคมุผู้บรหิารเนือ่งจากเป็นการเพิม่ภาระ 

ผูกผันให้ธุรกิจในการช�ำระคืนเงินกู้และส่งผลท�ำให้ผู้บริหารมีวินัยในการใช้กระแสเงินสดมากย่ิงขึ้น  

ถ้ากิจการไม่สามารถช�ำระหน้ีได้จะส่งผลให้ธุรกิจล้มละลายและท�ำให้ผู้บริหารต้องออกจากงานได้ 

ในที่สุด (เข็มเพชร เจริญรัตน์ และคณะ, 2556)

	 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล�ำดับขั้น (Pecking Order Theory) Jensen and Meckling  

(1976) อัตราการเติบโตของบริษัทมีทิศทางเดียวกับการก่อหนี้สินซึ่งก็อยู่บนพื้นฐานของการ 

ด�ำเนิน ธุรกิจยิ่งมีอัตราการเติบโตของธุรกิจที่สูงขึ้น ธุรกิจก็ย่อมต้องการแหล่งเงินทุนมากขึ้นเพื่อน�ำ 

มาลงทุนในโครงการต่าง ๆ ให้บริษัทเติบโตยิ่งขึ้นไป

	 Myers and Majluf (1984) เสนอทฤษฎีการจัดหาเงนิทนุโดยกล่าววา่หากบรษิัทมีโครงการ 

จัดหาเงินลงทุน บริษัทควรเริ่มต้นจากแหล่งเงินทุนจากภายในคือ ก�ำไรสะสมก่อน เพื่อหลีกเล่ียง 

การส่งสัญญาณไปยังตลาด หากไม่เพียงพอจึงค่อยเลือกจัดหาจากแหล่งเงินทุนภายนอก โดยเริ่ม 

จากตราสารหนี้ก่อนเพราะจะมีต้นทุนที่ถูกกว่า และจัดหาจากการออกหุ้นสามัญเป็นแหล่งสุดท้าย

งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

	 วฒันา ศกัยชวีกจิ และ กอบกลู จนัทรโคลกิา (2559) ศกึษาปัจจยัทีก่�ำหนดโครงสร้างเงนิทนุ

ที่เหมาะสมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดอาเซียน ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลแบบจ�ำลอง (Dynamic 

Panel Data Model โดย Arellano-Bond dynamic panel data estimation [GMM]) ใช้กลุ่ม

ตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อาเซียนรวม 5 ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย มาเลเซีย 

สงิคโปร์ อนิโดนเีซยี และฟิลปิปินส์ ตัง้แต่ ค.ศ 2000-2013 ผลการศกึษาทีไ่ด้ ปัจจยัขนาดของมบีรษิทั  

(Firm Size) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส�ำคัญที่ 99% กับสัดส่วนหนี้สินรวมใน 

ทกุประเทศ ได้แก่ สงิคโปร์ ไทย มาเลเซยี ฟิลปิปินส์และอนิโดนเีซยีแสดงให้เหน็ว่าทฤษฎ ีTrade off  

สามารถอธิบายได้ดีในทุกประเทศ เน่ืองจากบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ความน่าเช่ือถือมากท�ำให้สะดวก 

ในการขอกูแ้ละมโีอกาสเกิดต้นทนุล้มละลายน้อยปัจจยัความสามารถในการท�ำก�ำไร (Profitability)  

มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส�ำคัญกับทุกสัดส่วนหน้ีสินและในทุกประเทศ  

แสดงให้เห็นว่าทฤษฎี Pecking order สามารถอธิบายได้ดีในทุกสัดส่วนหนี้สิน และในทุกประเทศ  

โดยบรษิทัจะมลี�ำดบัขัน้ในการลงทนุ โดยใช้ทนุภายในจากก�ำไรสะสมก่อน บรษิทัจงึกูห้นีส้นิหรอืออก 
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หุน้ตามล�ำดบั ปัจจัยสภาพคล่องทางการเงนิ (Liquidity) โดยมคีวามสัมพนัธ์ในทศิทางเดียวกนัอย่าง 

มีนัยส�ำคัญกับสัดส่วนหน้ีสินระยะยาว แสดงว่าบริษัทท่ีมีสภาพคล่องทางการเงินมากมาจากการ 

กู้หนี้ระยะยาวที่เพิ่มขึ้น แต่ในทางกลับกันมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส�ำคัญกับ 

สัดส่วนหนี้สินรวมแสดง บริษัทที่มีสภาพคล่องทางการเงินสูงไม่จ�ำเป็นต้องก่อหน้ีแสดงว่าบริษัท 

มีเงินในก�ำไรสะสมสูง ซึ่งอธิบายด้วยทฤษฎี Pecking order

	 จิราวัฒน์ แสงเป้า (2561) ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนใน 

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ ค่าเฉล่ียส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ 

การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ณ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ใน 

กรณีศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556-2558 จ�ำนวน  

58 บริษัท 174 กลุ่มตัวอย่าง โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินรายปีผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยขนาดของ 

บริษัท (SIZE) มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับระดับการก่อหนี้สินตามมูลค่าทางบัญชีและระดับ 

การก่อหนี้สินตามมูลค่าราคาตลาด อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งสนับสนุนทฤษฎี 

พิจารณาต้นทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจากการก่อหน้ี (Trade-off Theory) และแนวคิดเก่ียวกับ 

ต้นทุนการล้มละลาย (Bankruptcy Theory) แสดงให้เห็นว่า บริษัทที่มีขนาดใหญ่หรือสินทรัพย์ 

จ�ำนวนมากนั้นจะสามารถท�ำการก่อหนี้ได้มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก และบริษัทขนาดใหญ่ย่อมม ี

ความน่าเช่ือถอืมทีางเลอืกในการก่อหนีม้ากกว่าบรษิทัขนาดเล็กปัจจยัความสามารถในการช�ำระหนี้ 

(DSCR) มีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้ามกับระดับการก่อหนี้สินตามมูลค่าทางบัญชี อย่างมีนัยส�ำคัญ 

ทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 ซึง่สนบัสนนุแนวคดิเก่ียวกบัความขัดแย้งระหว่างบคุคล (Agency Approach)  

แสดงให้เหน็ว่า เมือ่บริษัทมคีวามสามารถช�ำระหนีไ้ด้สงู เป็นส่ิงทีแ่สดงถึงความสามารถในการบรหิาร 

งานของผู้บริหารที่ทางานได้อย่างมีประสิทธิภาพเป็นไปตามเป้าหมายของบริษัท จึงไม่จ�ำเป็นจัดหา 

เงินทุนจากการก่อหนี้จากแหล่งภายนอกเพื่อเป็นแนวทางในการบังคับการ

	 ศิรประภา ศรีวิโรจน์ (2561) โครงสร้างเงินทุนหนึ่งองค์ประกอบส�ำคัญในการสร้างมูลค่า 

ของธุรกิจ ได้ทบทวนงานวิจัยเพื่อให้ข้อมูลเชิงลึกต่อการตัดสินใจทางการเงินที่มีผลกระทบต่อ 

โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อความเสี่ยงทางการเงินของธุรกิจ กลุ่มตัวอย่าง  

(Ganguli, 2013; Scott, 2003) ได้ศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนกับโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 

กิจการ กลุ่มตัวอย่างบริษัทในอินเดีย (Faooq, 2015) ศึกษาผลกระทบของความเป็นเจ้าของ 

ต่อโครงสร้างเงินทนุในภมูภิาคตะวนัอกกลางและแอฟรกิาเหนอื ผลการวจิยัพบว่า การบรหิารกจิการ 

ให้บรรลวุตัถปุระสงค์หลกัของธรุกจิถอืเป็นพนัธกจิท่ีส�ำคญัของผูบ้รหิารประกอบกบั ผูบ้รหิารกจิการ 

ถือเป็นตัวแทนของเจ้าของกิจการในการบริหารกิจการให้มีก�ำไรมีความมั่งค่ัง มั่นคง ซ่ึงการเป็น 

ตัวแทนของผู้บริหารเป็นไปตามทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) อย่างมีนัยส�ำคัญ ดังนั้นผู้บริหาร 
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กิจการที่เป็นตัวแทนควรเข้าใจและสามารถพิจารณาโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมของกิจการได ้

เพราะว่าการสร้างมูลค่าของธุรกิจนั้น แม้มีท่ีมาจากหลายองค์ประกอบร่วมกันแต่หนึ่งองค์ประกอบ 

ส�ำคญัอย่างยิง่ทีก่จิการต้องค�ำนงึถงึโครงสร้างเงนิทนุของกจิการ มคีวามเชือ่มโยงสมัพนัธ์อย่างส�ำคัญ 

ต่อการสร้างมูลค่าของธุรกิจ และสร้างมูลค่าของธุรกิจเป็นการสร้างความม่ังค่ังสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น 

หรือเจ้าของกิจการถือเป็นวัตถุประสงค์หลักของการจัดการการเงิน

วิธีการศึกษา

	 การศึกษางานวิจัยครั้งน้ีจะท�ำการเก็บข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเป็นข้อมูล 

เชิงปริมาณที่มีการรวบรวมไว้แล้วจากหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง แบ่งออกเป็น ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  

ขนาดของบริษัท (Firm size)  อัตราการเติบโต (Growth) อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity)  

ความสามารถในการช�ำระหนี้ (Time interest earned) ความสามารถในการท�ำก�ำไร (Profitability)  

ในส่วนของตัวแปรตามประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Total Debt to Total  

Asset Ratio) อัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม (Short-Term Debt to Total Asset  

Ratio) อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (Long-Term Debt to Total Asset Ratio)  

โดยใช้เครื่องมือในการวิเคราะห์ข้อมูลคือ วิธีสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้แก่  

ค่าสูงสุด (Maximum: MAX) ค่าต�่ำสุด (Minimum: MIN )ค่าเฉลี่ย (Mean)ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

(Standard Deviation : SD) และ ค่ามัธยฐาน (Median) ทดสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่าง 

ตัวแปร (Multicollinearity) ทดสอบ Pooled OLS ,Random-effects  และ Fixed-effects  

แบบจ�ำลองที่ใช้ในการศึกษา

แบบจ�ำลองที่ 1 ปัจจัยต่าง ๆ ที่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนหนี้สินรวม

	 TD it =	 β0 + β1(SIZE)it + β2(GROW)it + β3(CUR)it + β4(QUR)it + β5(TIE)it +  

					     β6(ROA)it + β7(ROE)it + e it 

แบบจ�ำลองที่ 2 ปัจจัยต่าง ๆ ที่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนหนี้สินระยะสั้น 

	 STD it =	β0 + β1(SIZE)it + β2(GROW)it + β3(CUR)it + β4(QUR)it + β5(TIE)it +  

					     β6(ROA)it + β7(ROE)it + e it 

แบบจ�ำลองที่ 3 ปัจจัยต่าง ๆ ที่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนหนี้สินระยะยาว

	 LTD it =	β0 + β1(SIZE)it + β2(GROW)it + β3(CUR)it + β4(QUR)it + β5(TIE)it +  

					     β6(ROA)it + β7(ROE)it + e it
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	 การวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา

	 ขนาดของบริษัท (Size of Company) = (ราคาหลักทรัพย์ ณ วันที่ปิดบัญชี X จ�ำนวนทุน 

จดทะเบียนช�ำระแล้ว ณ วันที่ปิดบัญชี)

	 อัตราการเติบโต (Growth) = (รายได้รวมไตรมาสปัจจุบัน-รายได้รวมไตรมาสก่อน)/รายได ้

รวมไตรมาสก่อน)

	 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) = (สินทรัพย์หมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน)

	 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) = (สินทรัพย์หมุนเวียน-สินค้าคงเหลือ)/ 

หนี้สินหมุนเวียน)   

	 ความสามารถในการช�ำระหนี้ (Time interest earned: TIE) = (ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน 

(EBIT))/ดอกเบี้ยจ่าย)

	 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on assets: ROA) = ก�ำไรสุทธิ/สินทรัพย์รวม

	 อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Return on equity: ROE) = ก�ำไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้น

	 อัตราส่วนหนี้สิน (Debt Ratio: D/A) = หนี้สินที่รวม/สินทรัพย์รวม

	 อัตราส่วนหนี้สินระยะสั้น (Short-Term Debt To Total Asset Ratio) = หนี้สินระยะสั้น 

ที่มีภาระดอกเบี้ย/สินทรัพย์รวม

	 อัตราส่วนหนี้สินระยะยาว (Long-Term Debt To Total Asset Ratio) = หนี้สินระยะยาว

ที่มีภาระดอกเบี้ย/สินทรัพย์รวม
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ผลการศึกษา

ตารางที่ 1 ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด

SIZE (พันล้าน) 360.00 45.10 682.00 0.93 3,830.00

GROW (เท่า) 0.592 0.0100 1.48 -0.980 6.58

CUR (เท่า) 1.58 1.37 0.831 0.140 5.15

QUR (เท่า) 1.11 1.00 0.698 0.0700 5.12

TIE (เท่า) 7.64 4.99 9.89 -16.6 67.0

ROA (เท่า) 2.59 1.83 3.23 -9.49 30.8

ROE (เท่า) 5.45 3.74 6.65 -23.3 49.2

TD (เท่า) 0.541 0.540 0.125 0.150 0.910

STD (เท่า) 0.158 0.100 0.150 0.000 0.740

LTD (เท่า) 0.230 0.240 0.131 0.000 0.470

					   

ตารางที่ 2 ตารางค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

lnSIZE GROW CUR QUR TIE ROA ROE

1.0000 -0.0068 0.2263 0.2839 0.0880 0.1684 0.1465 SIZE

1.0000 0.0100 0.0044 0.0205 0.5489 0.5432 GROW

1.0000 0.8763 0.0763 0.1123 0.0205 CUR

1.0000 0.0095 0.0490 -0.0242 QUR

1.0000 0.4543 0.3675 TIE

1.0000 0.9371 ROA

1.0000 ROE

	 จากสมมติฐานในทางทฤษฎีการวัดค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ (Pairwise Correlations) 
เป็นการขจัดตัวแปรอิสระหรือตัวแปรใด ๆ ท่ีมีความสัมพันธ์กันสูงเพื่อหลีกเล่ียงความผิดพลาด  
การวัดค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระทั้งหมด์โดยก�ำหนดค่าที่ใช้ในเป็น เกณฑ์ในการ 
ทดสอบปัญหาอยู่ในช่วง -0.80 ถึง 0.80 ซ่ึงหากค่าที่วัดได้น้ันเกินเกณฑ์ดังกล่าว ตัวแปรน้ัน 
เกิดปัญหา Multicollinearity
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ตารางที่ 3 ตาราง Variance Inflation Factors

ตัวแปรอิสระ ค่า Variance Inflation Factors

lnSIZE 1.144

GROW 1.604

CUR 4.534

QUR 4.562

TIE 1.446

ROA 10.801

ROE 9.219

	 ผู ้จัดท�ำได้ท�ำการทดสอบ Variance Inflation Factors เพื่อแก้ไขตัวแปรอิสระที่ม ี

ความสมัพันธ์กนัสงูเกนิระดบัทีก่�ำหนด ดงัน้ันงานค้นคว้าอสิระในครัง้นีม้คีวามจ�ำเป็นในการน�ำตวัแปร 

ที่เกิดปัญหาออก ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QUR) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  

(ROA)  โดยทั้งสองตัวแปรอิสระมี Collinearity problem ที่มากที่สุด

ผลการทดสอบแบบจ�ำลองที่ 1 ปัจจัย ที่มีผลต่ออัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  

	 ขั้นที่ 1 ทดสอบ  Pooled OLS 

	 H
o
: ตัวแปรต้นไม่มีความสัมพันธ์แบบเส้นตรงกับตัวแปรตาม (β1=0)

	 H
a
: ตัวแปรต้นมีความสัมพันธ์แบบเส้นตรงกับตัวแปรตามอย่างน้อย 1ตัว (β1≠0)

	 P-value(F) = 1.51e-59 ซึ่งปฏิเสธสมมติฐานหลัก ท�ำ Pooled OLS ไม่เพียงพอ

	 จากผลการทดสอบ Pooled OLS จะน�ำมา Test  Diagnostics H
o
: Pooled OLS 

H
a
: fixed effects  p-value =  3.68914e-115 ควรท�ำ fixed effects

	 ขั้นที่ 2 ทดสอบ Hausman test statistic: เพื่อดูว่า ระหว่าง fixed effects กับ

				    Random-effects ควรใช้วิธีไหน

	 H
o
: ควรท�ำ Random-effects  

	 H
a
: ควรท�ำ fixed-effects p-value = 0.00017 ซึ่ง < 0.05 ควรท�ำ fixed-effects   
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	 ขั้นที่ 3 Dependent variable: TD Fixed-effects Model
TD = 1.26739-0.0347639(lnSIZE)-0.00109361 (GROW)-0.0466574 (CUR)*** -0.00299703 
(TIE)**-0.000123559 (ROE)** นัยส�ำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%***  
นัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%

ผลการทดสอบแบบจ�ำลองที่ 2 ปัจจัย ที่มีผลต่ออัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม
	 ขั้นที่ 1 ทดสอบ  Pooled OLS 
	 H

o
: ตัวแปรต้นไม่มีความสัมพันธ์แบบเส้นตรงกับตัวแปรตาม (β1=0)

	 H
a
: ตัวแปรต้นมีความสัมพันธ์แบบเส้นตรงกับตัวแปรตามอย่างน้อย 1ตัว (β1≠0)

	 P-value(F) =  8.47e-55  ซึ่งปฏิเสธสมมติฐานหลัก  ท�ำ Pooled OLS ไม่เพียงพอ
จากผลการทดสอบ Pooled OLS จะน�ำมา Test Diagnostics H

o
: Pooled OLS  H

a
: fixed 

effects p-value = 4.92168e-130  ควรท�ำ fixed effects

	 ขั้นที่ 2	ทดสอบ Hausman test statistic: เพื่อดูว่า ระหว่าง fixed effects กับ
Random-effects  ควรใช้วิธีไหน
	 H

o
: ควรท�ำ Random-effects  

	 H
a
: ควรท�ำ fixed-effects p-value = 0.078832 ซึ่ง > 0.05 ควรท�ำ Random-effects  

	 ขั้นที่ 3 Dependent variable: STD Random-effects Model            
STD = 1.30450-0.0575270(lnSIZE)***-0.00122421(GROW)-0.0606037(CUR)***-0.00237401 
(TIE) *** +0.000241691(ROE)** นัยส�ำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
*** นัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%

ผลการทดสอบแบบจ�ำลองที่ 3 ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม
	 ขั้นที่ 1 ทดสอบ Pooled OLS 
	 H

o
: ตัวแปรต้นไม่มีความสัมพันธ์แบบเส้นตรงกับตัวแปรตาม (β1=0)

	 H
a
: ตัวแปรต้นมีความสัมพันธ์แบบเส้นตรงกับตัวแปรตามอย่างน้อย 1ตัว (β1≠0)

	 P-value(F) = 3.80e-42 ซึ่งปฏิเสธสมมติฐานหลัก ท�ำ Pooled OLS ไม่เพียงพอ
	 จากผลการทดสอบ Pooled OLS จะน�ำมา Test Diagnostics
	 H

o
: Pooled OLS  

 	 H
a
: fixed effects   

	 p-value = 1.64707e-122 ควรท�ำ fixed effects
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	 ขั้นที่ 2	ทดสอบ Hausman test statistic: เพื่อดูว่า ระหว่าง fixed effects กับ

Random-effects  ควรใช้วิธีไหน

	 Ho: ควรท�ำ Random-effects  

	 Ha: ควรท�ำ fixed -effects  

	 p-value = 0.0859568 ซึ่ง > 0.05   ควรท�ำ Random-effects  

	 ขั้นที่ 3	Dependent variable: LTD Random-effects Model

LTD = -0.596330+0.0454489 (lnSIZE) *** +0.00248843 (GROW)+0.0187301 (CUR) 

*** -0.00221572(TIE) ***-0.000848864 (ROE) *** นัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ที่ระดับ 

ความเชื่อมั่น 99%

สรุปผลและอภิปรายผล

	 จากการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET CLMV พบว่า มีตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตัว ในทุก ๆ ตัวแปรตาม 

ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยส�ำคัญท่ีระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และร้อยละ 99  

ประกอบด้วยขนาดของบริษัท (lnSIZE) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CUR) และความสามารถ 

ในการช�ำระหน้ี (TIE) ตัวแปรอิสระท่ีไม่ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนประกอบด้วยอัตราการเติบโต  

(GROW) และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งสามารถอภิปรายผลได้ดังนี้

	 ขนาดของบริษัท (lnSIZE) มีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหน้ีสินระยะส้ันต่อ 

สินทรัพย์รวม (STD) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ จากการศึกษาพบว่าบริษัทในกลุ่ม SET CLMV  

เป็นบรษัิทขนาดใหญ่ทีม่กีารกูเ้งนิระยะสัน้น้อย เนือ่งจากบรษิทัในกลุม่ SET CLMV มคีวามสามารถ 

ในการท�ำก�ำไรที่สูง และมีสภาพคล่องสูง หากผู้บริหารต้องการเงินทุนที่มีต้นทุนทางการเงินต�่ำ 

ก็จะพิจารณาจากแหล่งเงินทุนภายในบริษัทก่อน ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตาม 

ล�ำดับขั้น (Pecking Order Theory) กล่าวคือ บริษัทควรเลือกใช้เงินลงทุนจากภายในก่อน 

เพราะมีต้นทุนในการจัดหาเงินที่ต�่ำเมื่อเทียบกับต้นทุนในการจัดหาเงินจากภายนอก แต่ขนาดของ 

บริษัทก็มีผลในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (LTD) อย่างม ี

นัยส�ำคัญทางสถิติ จากการศึกษาพบว่าบริษัทในกลุ ่ม SET CLMV เป็นบริษัทขนาดใหญ่  

มีความน่าเชื่อถือทางการเงินสูงและมีสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนจ�ำนวนมาก จึงสามารถท�ำการก่อหนี้ 

ระยะยาวได้มาก เนือ่งจากมโีอกาสเข้าถึงแหล่งเงนิกู้ได้มาก โดยอาจใช้สนิทรพัย์ไม่หมนุเวยีนเป็นหลกั 

ประกันการกู้ยืม ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีแลกเปลี่ยน (Trade-off Theory) ระหว่างผลประโยชน์จาก 
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การก่อหนี้และต้นทุนการล้มละลาย และยังสอดคล้องกับการศึกษาของจิราวัฒน์ แสงเป้า (2561) 

ที่ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์ 

เอ็ม เอ ไอ และ วัฒนา ศักยชีวกิจ และ กอบกูล จันทรโคลิกา (2559) ท่ีศึกษาปัจจัยที่ก�ำหนด 

โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดอาเซียน 

	 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CUR) มีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหนี้สินรวม 

ต่อสินทรัพย์รวม (TD) และอัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม (STD) อย่างมีนัยส�ำคัญ 

ทางสถิติ จากการศึกษาพบว่า บริษัทกลุ่ม SET CLMV มีสภาพคล่องทางการเงินสูง และมีเงินสด 

จากการด�ำเนินงานภายในเพียงพอต่อความต้องการใช้เงินทุนในระยะสั้น จึงท�ำให้การก่อหนี้ระยะ 

สั้นต�่ำ ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล�ำดับขั้น (Pecking Order Theory) ที่กล่าวว่า  

บริษัทควรเลือกใช้เงินลงทุนจากภายในก่อนเพราะมีต้นทุนในการจัดหาเงินต�่ำเมื่อเทียบกับต้นทุน 

การจัดหาเงินจากภายนอก อีกท้ังยังสอดคล้องกับการศึกษาของ วัฒนา ศักยชีวกิจ และ กอบกูล  

จันทรโคลิกา (2559) ที่ศึกษาปัจจัยท่ีก�ำหนดโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมของบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดอาเซียน แต่อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CUR) มีผลในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนหนี้สิน 

ระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม นั่นคือ บริษัทที่มีสภาพคล่องสูง จะก่อหนี้ระยะยาวสูง เนื่องจากบริษัท

ขนาดใหญ่ย่อมมีความน่าเชื่อถือทางการเงินมาก จึงมีโอกาสในการก่อหน้ีระยะยาวได้มาก ซ่ึงเป็น 

ไปตามทฤษฎีแลกเปลี่ยน (Trade-off Theory) ระหว่างผลประโยชน์จากการก่อหนี้และต้นทุน 

การล้มละลาย สอดคล้องกับการศึกษาของ วัฒนา ศักยชีวกิจ และ กอบกูล จันทรโคลิกา (2559)  

ที่ศึกษาปัจจัยที่ก�ำหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดอาเซียน และ 

สอดคล้องกับการศึกษาของ รทวรรณ อภิโชติธนกุล และ ธนิดา จิตร์น้อมรัตน์ (2559) ปัจจัยที่ม ี

อิทธิพลต่อการก�ำหนดโครงสร้างเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ผลการศึกษาของ 

วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย

	 ความสามารถในการช�ำระหน้ี (TIE) มีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ 

สนิทรพัย์รวม (TD) อตัราส่วนหนีส้นิระยะสัน้ต่อสนิทรพัย์รวม (STD) และอตัราส่วนหนีส้นิระยะยาว 

ต่อสินทรัพย์รวม (LTD) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ จากการศึกษาพบว่า บริษัทในกลุ่ม SET CLMV  

มีความสามารถท�ำก�ำไรสูง มีก�ำไรจากการด�ำเนินงานมาก จึงท�ำให้มีความสามารถที่จะช�ำระหนี้สูง 

สะท้อนถึงความสามารถในการบริหารงานอย่างมีประสิทธิภาพของผู้บริหาร ซึ่งเป็นไปตามแนวคิด 

หนี้สินช่วยควบคุมการบริหาร (Debt Adds Discipline to Management) กล่าวคือ ผู้บริหารจะม ี

ความใส่ใจในการบริหารต้นทุนให้มีประสิทธิภาพและมีวินัยในการใช้กระแสเงินสด เพราะถ้าบริษัท 

ไม่สามารถช�ำระหนีไ้ด้จะส่งผลให้ธรุกิจล้มละลายและท�ำให้ผูบ้รหิารต้องออกจากงานได้ในทีสุ่ด ซึง่ผล 

การศกึษานีส้อดคล้องกบังานวิจยัของ และยงัสอดคล้องกบัการศกึษาของ จริาวัฒน์ แสงเป้า (2561)  
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ที่ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  

เอ็ม เอ ไอ วัฒนา ศักยชีวกิจ และ กอบกูล จันทรโคลิกา (2559) ที่ศึกษาปัจจัยที่ก�ำหนดโครงสร้าง 

เงินทุนที่เหมาะสมของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดอาเซียน และ ศิรประภา ศรีวิโรจน์ (2561)  

โครงสร้างเงินทุนหนึ่งองค์ประกอบส�ำคัญในการสร้างมูลค่าของธุรกิจ

ข้อเสนอแนะ

	 ผลจากงานวิจัยนี้ นักลงทุนสามารถใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการประเมิน 

การลงทุนในบริษัทกลุ่ม SET CLMV ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และผู้บริหารสามารถใช้ 

เป็นแนวทางในการจดัโครงสร้างเงนิทนุด้วยระดบัการกูย้มืทีเ่หมาะสม เพือ่ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด 

แก่บริษัท โดยต้องค�ำนึงถึงปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัท ได้แก่ ขนาดของบริษัท  

เพราะว่าบริษัทขนาดใหญ่หรือมีสินทรัพย์จ�ำนวนมากนั้นจะสามารถท�ำการก่อหน้ี และเข้าถึง 

แหล่งเงินทุนได้มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน เพราะว่าบริษัทที่มีสภาพ 

คล่องสูงควรเลือกใช้เงินลงทุนจากภายในก่อนเพราะมีต้นทุนในการจัดหาเงินต�่ำที่สุดเม่ือเทียบกับ 

ต้นทุนการจัดหาเงินจากภายนอกและความสามารถในการช�ำระหนี้ เพราะว่าเมื่อบริษัทมี 

ความช�ำระหนี้ได้สูงเป็นสิ่งท่ีแสดงถึงความสามารถในการบริหารงานของผู้บริหารที่ท�ำงานได ้

อย่างมีประสิทธิภาพท�ำให้บริษัทมีความน่าเชื่อถือ หากความสามารถในการช�ำระหน้ีต�่ำบริษัท 

ไม่สามารถช�ำระเงินและดอกเบ้ียให้เจ้าหน้ีได้ตามก�ำหนด ก็จะน�ำไปสู่ภาวะล้มละลายได้มากขึ้น  

ดังนั้นนักลงทุนจึงต้องค�ำนึงถึงปัจจัยดังกล่าว
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