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บทคัดย่อ 

งานวิจัยชิ้นน้ีศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ
รับเหมาก่อสร้าง จ านวน 16 บริษัท ช่วงปี พ.ศ. 2554 ถึง ปี พ.ศ. 2559 พบว่า 
บริษัทท่ีมีความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยสูงและความสามารถในการท าก าไรสูง 
จะมีการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมน้อย เน่ืองจากบริษัทสามารถเลือกใช้เงินทุน 
จากแหล่งภายในท่ีได้จากผลก าไรจากการด าเนินธุรกิจ ส่วนบริษัทท่ีมูลค่าตลาด 
ของส่วนของผู้ถือหุ้นสูงและอัตราส่วนสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนต่อสินทรัพย์รวมสูง  
จะมีการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมมาก เน่ืองจากหุ้นของบริษัทเป็นท่ีต้องการของ 
นักลงทุน แสดงถึงความคาดหวังของนักลงทุนท่ีมีต่อกระแสเงินสดในอนาคตของ
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บริษัทมีมาก น่ันคือ บริษัทมีความน่าเชื่อถือ อีกท้ัง บริษัทสามารถใช้สินทรัพย์ท่ีมี
ตัวตนท่ีมีอยู่มากเป็นหลักประกันในการกู้ยืม  

ค าส าคัญ: การจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืม  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการและรับเหมาก่อสร้าง 
 

Abstract 
This research examined debt financing of 16 SET listed 

companies in the construction services sector from 2011 to 2016.  
It was found that the higher the companies’ ability to pay interest and 
to make profits was the less the companies used debt financing 
because the companies could use internal funds from their profits. On 
the other hand, the higher the market value of companies’ equity and 
the higher the companies’ tangible assets were the more the 
companies used debt financing because the companies were expected 
to generate high potential cash flows by investors.  Thus, the 
companies are trustworthy. Also, the companies can use their tangible 
assets as collaterals when borrowing loans. 

Keywords: Debt financing, The Stock Exchange of Thailand (SET), 
Construction services sector 
 
บทน า 

ปัจจุบันประเทศไทยอยู่ในช่วงของการพัฒนาทางด้านต่าง ๆ ท้ังการ
ขยายตัวทางด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคม และการศึกษา ซ่ึงส่วนหน่ึงท่ีช่วยให้ประเทศ
ไทยมีการพัฒนาอย่างยั่งยืนน้ันคือการลงทุนจากภาครัฐบาล ในปัจจุบันการสร้าง
ระบบสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐานเพื่อรองรับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต 
และขยายความเจริญออกไปจากศูนย์กลาง มีการเชื่อมโยงระบบเศรษฐกิจ 
ท้ังระหว่างจังหวัด ตลอดจนระดับภูมิภาค สิ่งต่าง ๆ เหล่าน้ีล้วนเป็นปัจจัยพื้นฐาน 
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ท่ีช่วยท าให้ระบบเศรษฐกิจมีการพัฒนาและเพิ่มความมั่งคงให้กับประเทศไทย        
จากข้อมูลแผนการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชน คลังสารสนเทศของสภา
นิติบัญญัติแห่งชาติปี 2559 ในการให้เอกชนเข้าร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ           
พ.ศ. 2556-2562 (Parliamentary Budget Office, 2016) งานด้านระบบขนส่ง
มวลชนภายในเมืองหลวง ระบบคมนาคมเชื่อมต่อภายในประเทศ ท่าอากาศยาน 
และระบบชลประทาน เป็นต้น กลุ่มธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้างเป็นส่วนหน่ึง 
ในการพัฒนาประเทศตลอดมา หากแต่การด าเนินธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้างน้ัน
มีรูปแบบธุรกิจเฉพาะที่แตกต่างจากธุรกิจอื่น เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ีจะต้องใช้เงินทุน
ในการส ารวจโครงการ ศึกษาค้นคว้าการออกแบบ และการประเมินต้นทุนการ
ก่อสร้าง ก่อนการเข้ารวมประมูลโครงการ ซ่ึงมีมูลค่าสูงและมีความเสี่ยงหากไม่ได้
งาน อีกท้ังลักษณะของธุรกิจจะต้องลงทุนในสินทรัพย์ ท่ีใช้ในการก่อสร้าง  
การจัดเตรียมพื้นท่ีก่อนการก่อสร้าง และด าเนินการก่อสร้างตามแผนงานล่วงหน้า  
ถึงท าการเรียกเก็บค่างานบริการก่อสร้างตามสัดส่วนความส าเร็จของงาน  
การบริหารจัดการเงินทุน ท้ังการกู้ยืมระยะสั้นและระยะยาวหรือการระดมเงินทุน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น ให้เพียงพอเหมาะสมกับช่วงระยะเวลาก่อสร้างเพื่อรักษา
สภาพคล่องของธุรกิจ ความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนท่ีมีอยู่น้ั นจะเป็น
ตัวก าหนดความอยู่รอดของธุรกิจ ความจ าเป็นในการบริหารระดับหน้ีสินและส่วน
ของผู้ถือหุ้น ให้เหมาะสมกับการจัดหาแหล่งเงินทุนขนาดใหญ่เพื่อรองรับโครงการ
ก่อสร้างอย่างเพียงพอท่ีจะน ามาใช้ในโครงการก่อสร้าง เพื่อให้เกิดต้นทุนการกู้ยืม
อยู่ในระดับท่ีเหมาะสมอันเป็นประโยชน์ต่อธุรกิจ  

การศึกษาในอดีตท่ีผ่านมามีผู้ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อโครงสร้าง
เงินทุนต่อธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการรับเหมา
ก่อสร้าง โดยผลการศึกษาระบุว่า ขนาดของธุรกิจ โอกาสในการเติบโตและขนาด
ของกิจการ สินทรัพย์ถาวร และดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
มีผลต่อการเปลี่ยนโครงสร้างเงินทุนในทิศทางเดียวกัน ในส่วนของ อัตราส่วน 
สภาพคล่อง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และความสามารถการท าก าไร มีผล
ต่อการเปลี่ยนโครงสร้างเงินทุนในทิศทางตรงกันข้าม งานวิจัยน้ีจึงมีวัตถุประสงค์
เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมของบริษัทในกลุ่ม
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อุตสาหกรรมบริการรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงจะท าให้ทราบถึงปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อธุรกิจเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการรับเหมาก่อสร้าง เพื่อบริษัทจะได้ใช้เป็นแนวทางในการบริหารจัดการ
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม โดยประเมินจากระดับหน้ีสินระยะสั้น หน้ีสิน 
ระยะยาว และหน้ีสินรวม 

 
ทบทวนวรรณกรรม 

1. ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน (The Modigliani – Miller Theory 
M&M) อธิบายว่า โครงสร้างเงินทุนของบริษัทน้ันจะไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าของ
บริษัท (Modigliani and Miller, 1958) บริษัทท่ีมีการจัดหาเงินทุนจากกู้ยืมเงิน
มากหรือน้อยเพียงใดจะไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าของบริษัท ภายใต้สมมติฐานว่าโลก
น้ีไม่มีภาษี จึงไม่เกิดประโยชน์จากภาษีท่ีประหยัดได้ (Tax benefits) ไม่มีต้นทุน
ล้มละลาย (Bankruptcy costs) และทุกคนในตลาดมีความเท่าเทียมกันในการรับรู้
ข่าวสาร (Symmetric information) แต่เมื่อมีการค านึงถึงภาษี มูลค่าของบริษัทท่ี
มีการกู้ยืมเงินจะมีมากกว่าบริษัทท่ีไม่มีการกู้ยืมเงิน เพราะดอกเบี้ยจ่ายจากเงินกู้ยืม 
ท าให้ภาษีท่ีต้องเสียลดลง (Tax deductible) (Modigliani and Miller, 1963) 

2. ทฤษฎีแลกเปลี่ยน (The Trade-off Theory) เป็นทฤษฎีท่ีได้รับ
การพัฒนาแนวความคิดโครงสร้างเงินทุนมาอย่างต่อเน่ือง แนวคิดหลักเป็นการ
กล่าวถึงโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสม ซ่ึงจะอยู่ในจุดสมดุลระหว่างผลประโยชน์ 
ท่ีได้รับจากการกู้ยืมกับต้นทุนเงินทุนท่ีเกิดจากการกู้ยืม เป็นการเปรียบผลได้ผลเสีย
ซ่ึงต่อมาได้มีการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าบริษัท 
พบว่า  
      2.1 โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Optimal capital structure) 
ตามทฤษฎีน้ันตั้งอยู่บนจุดสมดุลระหว่างผลประโยชน์จากการกู้ยืมเงินและต้นทุน
การกู้ยืมเงิน (Myers and Majiuf, 1984) ซ่ึงในความเป็นจริง การท่ีจะก าหนด
ระดับโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมเป็นไปได้ยาก เน่ืองจากปัญหาทางด้านความ
แตกต่างในประเภทอุตสาหกรรม หรือแม้กระท่ังในธุรกิจประเภทเดียวกันก็อาจมี
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ความแตกต่างกันได้ ดังน้ันผู้บริหารต้องเข้าใจรูปแบบธุรกิจและลักษณะเฉพาะของ
บริษัทก่อนจึงสามารถก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมได้ (Khunthong, 2016)                      

2.2 ประโยชน์ท่ีได้รับจากการกู้ยืม คือ ประโยชน์จากภาษีท่ี
ประหยัดได้ (Tax benefits) เพราะดอกเบี้ยจ่ายจากเงินกู้ยืม ถือเป็นรายการ
ค่าใช้จ่ายทางบัญชี ท าให้ก าไรก่อนภาษีลดลง จึงส่งผลต่อภาษีจ่ายท่ีลดลงเช่นกัน 
(Chamlongrath, 2011; Banchuenvijit, 2014) ฉะน้ัน ถ้าอัตราภาษีสูงการกู้ยืม
เงินท่ีเพิ่มมากขึ้น ย่อมส่งผลให้ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีจะได้รับสูงขึ้นตามไปด้วย   

2.3 การจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืม จะท าให้ผู้บริหารมีวินัย 
และมีความเอาใจใส่ในการบริหารจัดการเพิ่มขึ้น  (Debt adds discipline to 
management) กล่าวคือ เมื่อบริษัทมีการกู้ยืม บริษัทมีภาระท่ีต้องจ่ายดอกเบี้ย
และเงินต้นตามก าหนดเวลาท่ีระบุไว้ในสัญญากู้ ถ้าบริษัทไม่ปฏิบัติตาม เจ้าหน้ี
สามารถฟ้องร้องได้ ดัง น้ัน ผู้บริหารจะต้อง เพิ่มความมีวิ นัยและความใส่ใจ 
ในการบริหารงาน เพื่อให้มั่นใจว่าบริษัทจะมีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะช าระคืน
ภาระผูกพันจากการกู้ยืมดังกล่าวได้ (Ross et al., 2016)  

2.4 ต้นทุนการล้มละลาย (Bankruptcy costs) หากมีการกู้ยืม
เงินท่ีมากขึ้น มีโอกาสท่ีจะเกิดต้นทุนล้มละลาย (Probability of bankruptcy) 
จากภาระผูกพันทางหน้ีสินท่ีมากขึ้น หากบริษัทไม่ควบคุมปริมาณหน้ีสินให้อยู่ใน
ระดับท่ีเหมาะสม บริษัทอาจไม่มีกระแสเงินสดท่ีเพียงพอท่ีจะจ่ายช าระหน้ีสิน 
และค่าใช้จ่ายการเงินได้ทันตามก าหนด จะท าให้บริษัทมีความเสี่ยงท่ีจะเกิด 
ภาวะล้มละลาย (Chamlongrath, 2011; Neangjumnong and Javakorn, 2013; 
Banchuenvijit, 2014; Khunthong, 2016) สิ่งท่ีบริษัทจะต้องรับผิดชอบจากการ
ล้มละลาย ประกอบไปด้วย ต้นทุนทางตรง เช่น ค่าใช้จ่ายทางด้านกฎหมาย ค่าจ้าง
ท่ีปรึกษา ค่าใช้จ่ายในการช าระบัญชี ค่าจัดการประมูล ค่าธรรมเนียมธนาคาร และ
ต้นทุนทางอ้อม เช่น ต้นทุนค่าเสียโอกาสจากการท่ีบุคคลภายนอกเกิดความ 
ไม่ม่ันใจจากปัญหาภายใน เป็นต้น (Sakayachiwakit and Jantarakolika, 2016) 

2.5 ผู้ ให้กู้ ยืมเงินอาจมีการก าหนดข้อบัง คับแก่บริษั ทผู้กู้ 
ในการปฏิบัติตามเงื่อนไขหากมีการกู้ยืมเงินมากขึ้นหรือมีความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดขึ้น 
เช่น การขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ การถูกบังคับในการออกเงื่อนไขการกู้ท่ีเข้มงวด 
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การถูกบังคับให้น าเงินสด ทรัพย์สิน หรือหลักทรัพย์ต่าง ๆ มาใช้ค้ าประกัน 
( Chamlongrath, 2011; Neangjumnong and Javakorn, 2013; Banchuenvijit, 
2014) การมีตัวแทนทางผู้ให้กู้เข้ามาร่วมบริหารงาน ตลอดจนการปรับเปลี่ยน
นโยบายบริษัท หากเจ้าหน้ีเห็นว่าผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นพยายามท่ีจะเปลี่ยนถ่าย
ความมั่งค่ังของเจ้าหน้ีไปเป็นส่วนของผู้ถือหุ้น เจ้าหน้ีอาจตอบโต้ด้วยการยกเลิก
หรือเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบบางสิ่ง (Khunthong, 2016) อาทิเช่น การเปลี่ยนแปลง
นโยบายการจ่ายเงินปันผล การก าหนดข้อห้ามในการอนุมัติการจ่ายเงิน สิ่งเหล่าน้ี
ส่งผลให้ต้นทุนตัวแทน (Agency costs) สูงขึ้นตามไปด้วย 

2.6 การสูญเสียความยืดหยุ่นในการจัดหาเงินทุนในอนาคต 
(Loss of future financial flexibility) กล่าวคือ ถ้าขณะน้ีบริษัทมีการกู้ยืมเงิน 
อยู่ในระดับท่ีสูง การกู้ยืมเงินในอนาคตอาจไม่สามารถท าได้ ซ่ึงจะท าให้เสียโอกาส
ในการลงทุนโครงการใหม่ (Sakayachiwakit and Jantarakolika, 2016) ฉะน้ัน 
หากบริษัทคาดการว่าจะต้องใช้เงินทุนในอนาคต บริษัทควรลดการก่อหน้ีในปัจจุบัน 
(Ross et al., 2016) 

2.7 ผู้บริหารมีข้อมูลท่ีส าคัญภายในบริษัทมากกว่านักลงทุน 
(Asymmetric Information) ซ่ึงอาจใช้ประโยชน์จากข้อมูลท่ีมีในการกู้ยืมเงิน 
เพื่อป้องกันไม่ให้นักลงทุนเข้ามาเพื่อแบ่งผลประโยชน์ท่ีจะได้รับจากโครงการ 
ในอนาคต ในทางกลับกันผู้บริหารด าเนินการออกหุ้นเพิ่มทุน เพื่อกระจายผลขาดทุน 
จากโครงการท่ีคาดว่าในอนาคตอาจประสบปัญหา ซ่ึงการเพิ่มทุนในลักษณะเช่นน้ี
จะเป็นการส่งสัญญาณในทางลบแก่นักลงทุน 

3. ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory)     
เป็นความเห็นแย้งท่ีว่า โครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมน้ันไม่มีอยู่จริง อ้างถึง
ทฤษฎี Trade-off Theory (Myers and Majiuf, 1984) เพราะการเข้าถึงข้อมูล 
ท่ีมีความไม่เท่าเทียมกัน (Asymmetric Information) ระหว่างผู้บริหาร และนักลงทุน 
ท าให้เกิดความเลื่อมล้ ากันในการน าประโยชน์จากข้อมูลท่ีมี ใช้คาดการณ์อนาคต
เพื่อประกอบการตัดสินใจ (Thongpoompreksa, 2009) ผู้บริหารจึงต้องหลีกเลี่ยง
ปัญหาไม่ให้เกิดผลกระทบต่อราคาหุ้น (Sakayachiwakit and Jantarakolika, 2016) 
โดยมีล าดับการจัดหาเงินทุนจากภายใน (Internal financing) ก่อน ได้แก่ กระแส
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เงินสดในส่วนของก าไรสะสม (Retained earnings) ตามด้วยการจัดหาเงินจาก 
ภายนอก (External financing) ได้แก่ การกู้ยืมและ การออกหุ้นทุนใหม่ ซ่ึงเป็น
ทางเลือกสุดท้ายในการจัดหาเงินลงทุน (Chamlongrath, 201; Banchuenvijit, 
2014; Khunthong, 2016) อีกท้ังเป็นการหลีกเลี่ยงการส่งสัญญาณทางลบต่อ
บุคคลภายนอกโดยแสดงให้เห็นถึงสถานะของบริษัทในทางท่ีไม่ดี และลด
ผลกระทบท่ีมีต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

Chamlongrath (2011) ศึกษาปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์กับระดับการ 
ก่อหน้ีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ จ านวน 60 บริษัท ระหว่างปี 2548-2552 จากการศึกษาพบว่า 
โอกาสในการเติบโตและขนาดของกิจการ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และ
ความสามารถการท าก าไรมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม 

Sakayachiwakit and Jantarakolika (2016) ศึกษาปัจจัยท่ีก าหนด
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดอาเซียน และพบว่า 
ทฤษฎี  Trade-Off และ ทฤษฎี  Pecking Order สามารถอธิบายพฤติกรรม
โครงสร้างเงินทุนได้ดี โดยเฉพาะสิงคโปร์ มาเลเซีย และไทย และปัจจัยสินทรัพย์  
มีตัวตน สภาพคล่องทางการเงิน ส่งผลกระทบต่อสัดส่วนหน้ีสินระยะสั้น และ
สัดส่วนหน้ีสินระยะยาวในทุกประเทศ แต่มีความสัมพันธ์ในทิศทางท่ีแตกต่างกัน 
อีกท้ังปัจจัยความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในสัดส่วน
หน้ีสินทุกประเภทและทุกประเทศ และประเทศท่ีมีความเร็วในการปรับสัดส่วน
หน้ีสินระยะสั้นไปสู่เป้าหมายเร็วท่ีสุดคือ ประเทศฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย มาเลเซีย 
ไทย และสิงคโปร์ ตามล าดับ และ ประเทศท่ีมีความเร็วในการปรับสัดส่วนหน้ีสิน
ระยะยาวไปสู่เป้าหมายเร็วท่ีสุดคือ ประเทศสิงคโปร์ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ ไทย 
และมาเลเซีย ตามล าดับ 

Chuensombat and Banchuenvijit (2013) ปัจจัยท่ีมีผลอย่างมีนัยส าคัญ
ดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างระหว่างปี 2551-2555 
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คือ ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่งผลให้ราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีผลในทิศทางเดียวกัน 

Neangjumnong and Javakorn (2013) ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อดัชนี
ราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างระหว่างปี 2551-2555 จาก 
การศึกษาพบว่า ความสามารถในการท าก าไร จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม 
ขนาดของกิจการ และสินทรัพย์ถาวร จะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน 

Sripanakul (2013) ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัท ท่ีอยู่
ในกลุ่มดัชนี SET50 จากการศึกษาพบว่า อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม และ ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกัน 

Banchuenvijit (2014) ศึกษาปัจจัยท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 6 กลุ่มอุตสาหกรรม          
พ.ศ. 2547-2551 จากการศึกษาพบว่า บริษัทท่ีมีขนาดใหญ่และความสามารถ 
ในการท าก าไรที่สูงนั้นจะมีการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมท่ีน้อยกว่าบริษัทขนาดเล็ก
ท่ีมีความสามารถในการท าก าไรท่ีต่ า อีกท้ัง บริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ มีสินทรัพย์ท่ีมี
ตัวตนต่อสินทรัพย์ท่ีมาก สามารถน าไปเสนอเพื่อพิจารณาในการกู้ยืมเงินได้
มากกว่าบริษัทท่ีมีสัดส่วนสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนต่อสินทรัพย์ท่ีน้อยกว่า 

Khunthong (2016) ศึกษาปัจจัยก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ของกลุ่มกิจการท่ีไม่จ่ายเงินปันผล และ
พบว่า อัตราการเจริญเติบโต สภาพคล่อง มีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้าม แต่ขนาด
ของบริษัท มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกัน และกลุ่มกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการท า
ก าไรต่ า บริษัทท่ีมีผลประกอบการต่ า จะมีก าไรสะสมซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนของ
บริษัทต่ าไปด้วย อีกทั้ง ข้อมูลท่ีเผยแพร่มีไม่มากเพียงพอส่งผลต่อการจัดหาเงินทุน 
จากการออกหุ้นทุน อาจท าให้ได้ราคาท่ีไม่ดีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นเดิม บริษัท 
จึงจัดหาเงินกู้ยืมมาก โดยเฉพาะเงินกู้ยืมระยะสั้น ท้ังน้ี ขนาดของธุรกิจก็มีผลต่อ
การจัดหาเงินทุน กล่าวคือ บริษัทขนาดใหญ่จะได้รับการพิจารณาอนุมัติกู้ยืมเงินได้
ง่ายกว่าบริษัทขนาดเล็ก   
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วิธีการวิจัย  
งานวิจัยเรื่อง ปัจจัยท่ีมีผลต่อการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมของบริษัท 

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ
รับเหมาก่อสร้าง เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ 
ของตัวแปรอิสระท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงตัวแปรท่ีใช้ในการวิจัยประกอบ 
ไปด้วย ตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio: TD) 
อัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม (Short-Term debt to total assets 
Ratio: STD) และอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (Long-Term Debt 
to Total Assets Ratio: LTD) เน่ืองจากเป็นการศึกษาโดยแบ่งตามระยะเวลา 
การกู้ยืม จึงแบ่งเป็น หน้ีระยะสั้น หน้ีระยะยาว และหน้ีสินรวม ส่วนตัวแปรอิสระ 
ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (Minimum Long Rate: MLR) เพื่อประเมินถึงภาระ
ต้นทุนทางการเงินท่ีมีการเปลี่ยนแปลงหากดอกเบี้ยเงินกู้มีการเปลี่ยนแปลงไป
ในทางใดทางหน่ึง อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio: CUR) อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio: QUR) เพื่อประเมินถึงสภาพคล่องทางธุรกิจ 
มีผลต่อระดับการกู้ยืมและการเข้าถึงแหล่งเงินทุน อัตราส่วนสินทรัพย์ท่ีมีตัวตน 
ต่อสินทรัพย์รวม (Tangible Assets Ratio: TANG) เพื่อประเมินถึงระดับการมี
ทรัพย์สินท่ีมีตัวตนมีผลต่อการตัดสินใจการกู้ยืม ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย 
(Interest Coverage Ratio: INCR) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on 
Assets: ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 
อัตราผลตอบแทนของกิจการ (Return on Invested Capital: ROIC) เพื่อประเมิน
ถึงความสามารถในการท าก าไรมีผลต่อการตัดสินใจในการกู้ยืมเงินทุนและเลือก
แหล่งเงินทุนจากภายในหรือภายนอก และมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น  
(SIZE) เพื่อประเมินถึงขนาดของกิจการท่ีสะท้อนผ่านมูลค่าตลาดและการกระจาย
ความเสี่ยงไปยังส่วนของผู้ถือหุ้น และการเปิดเผยข้อมูลแก่บุคคลภายนอกมากขึ้น
ส่งผลต่อการตัดสินใจในการกู้ยืม 

งานวิจัยน้ีมีการเก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการรับเหมาก่อสร้าง  ท่ีเกิน 
ช่วงระยะเวลาที่ท าการเก็บข้อมูลย้อนหลัง 5 ปี  และไม่ติดเงื่อนไขงบการเงิน 
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รวม 16 บริษัท จากท้ังหมด 20 บริษัท ณ วันท่ี 5 พฤศจิกายน 2559 ประกอบด้วย 
บริษัท ช. การช่าง จ ากัด (มหาชน) บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากัด 
(มหาชน) บริษัท อีเอ็มซี จ ากัด (มหาชน) บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ 
จ ากัด (มหาชน) บริษัท เนาวรัตน์พัฒนาการ จ ากัด (มหาชน) บริษัท เพาเวอร์ไลน์ 
เอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) บริษัท พรีบิลท์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท ไพลอน จ ากัด 
(มหาชน) บริษัท ซีฟโก้ จ ากัด (มหาชน) บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอน
สตรัคชั่น จ ากัด (มหาชน) บริษัท เอสทีพี แอนด์ ไอ จ ากัด (มหาชน) บริษัท ซินเท็ค  
คอนสตรัคชั่น จ ากัด (มหาชน) บริษัท ไทยโพลีคอนส์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท ทีอาร์ซี 
คอนสตรัคชั่น จ ากัด (มหาชน) บริษัท ทีทีซีแอล จ ากัด (มหาชน) และบริษัท ยูนิค 
เอ็นจิ เนียริ่ ง แอนด์ คอนสตรัคชั่น จ ากัด (มหาชน) ซ่ึงเป็นบริษัทท่ีมีข้อมูล 
ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการวิจัย ตั้งแต่ ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2554 ถึง ไตรมาสท่ี 3  
ปี พ.ศ. 2559 อีกท้ังงานวิจัย น้ีใช้สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear 
Regression) ด้วยวิธีการก าลังสองน้อยท่ีสุด ในการทดสอบอิทธิพลของตัวแปร
อิสระท่ีมีต่อตัวแปรตาม โดยมีแบบจ าลองในการศึกษา ดังน้ี 

 
แบบจ าลองที่ 1: ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TD) 

TD i,t  = β0 + β1(MLR) i,t + β2(CUR) i,t + β3(QUR) i,t + β4(TANG) i,t +  
                        β5(INCR) i,t + β6(ROA) i,t + β7(ROE) i,t + β8(ROIC) i,t +  
                   β9(SIZE) i,t + e i,t 
แบบจ าลองที่ 2: ปัจจัยที่มีผลตอ่อัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นตอ่สินทรัพย์รวม (STD) 
STD i,t = β0 + β1(MLR) i,t + β2(CUR) i,t + β3(QUR) i,t + β4(TANG) i,t + 
                   β5(INCR) i,t + β6(ROA) i,t + β7(ROE) i,t + β8(ROIC) i,t +  
                         β9(SIZE) i,t + e i,t 
แบบจ าลองที่ 3: ปัจจัยที่มีผลตอ่อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสนิทรัพย์รวม (LTD) 
LTD i,t = β0 + β1(MLR) i,t + β2(CUR) i,t + β3(QUR) i,t + β4(TANG) i,t +  
                         β5(INCR) i,t + β6(ROA) i,t + β7(ROE) i,t + β8(ROIC) i,t +  
                         β9(SIZE) i,t + e i,t 
โดย  i   คือ  บริษัทจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิารรับเหมาก่อสร้าง  
                บริษัทที ่1, 2, 3, … , 16 
      t   คือ  ไตรมาสที่ 1, 2, 3, …, 23 (ตั้งแต่ ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2554 ถึง     
   ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ. 2559 รวมทั้งสิ้น 23 ไตรมาส) 
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ผลการวิจัย  

Table 1 Descriptive statistics of the variables 
 

   Variable      Mean Median             Max     Min      S.D. 

 MLR  7.3463 7.4070  7.5380  6.6580  0.1791 
 CUR  1.4826  1.2895  9.4419 0.6205  0.8385 
 QUR  1.2816  1.1074  8.7887 0.5617  0.7844 
 INCR   311.1413  5.8707   39,956.2870  - 81.8195  2,719.9398 
 TANG  0.1920  0.1997  0.4860  0.0115  0.1013 
 ROA  0.0235  0.0170  0.2037  - 0.7963  0.0708 
 ROE  -   0.0034  0.0516  0.4579  - 11.5103  0.7805 
 ROIC  0.0487  0.0427  0.3030  - 2.7202  0.1924 
 SIZE  0.8854 0.3208 4.9970 0.0066 1.1802 
 TD  0.1920  0.1362  0.6596  0.0000    0.1770 
 STD  0.1022  0.0670  0.3775  0.0000    0.0988 
 LTD  0.0898  0.0419  0.4646  0.0000    0.1089 

 
จากการทดสอบข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนาส าหรับตัวแปรตาม 

พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (TD) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 0.1920 เท่า 
ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 0.1362 เท่า ค่าสูงสุด เท่ากับ 0.6596 เท่า ค่าต่ าสุด เท่ากับ 
0.00 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน อยู่ท่ี 0.1770 เท่า อัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้น
ต่อสินทรัพย์รวม (STD) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 0.1022 เท่า ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 0.0670 
เท่า ค่าสูงสุด เท่ากับ 0.3775 เท่า ค่าต่ าสุด เท่ากับ 0.00 เท่า และ ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน อยู่ท่ี 0.0988 เท่า และอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (LTD) 
มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 0.0898 เท่า ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 0.0419 เท่า ค่าสูงสุด เท่ากับ 
0.4646 เท่า ค่าต่ าสุด เท่ากับ 0.00 เท่า ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน อยู่ท่ี 0.1089 เท่า 

 
 



วารสารมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี 
ปีท่ี 11 ฉบับท่ี 1 (มกราคม-มิถุนายน 2563) 

321 

ส าหรับตัวแปรอิสระ พบว่า อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ถัวเฉลี่ยธนาคารพาณิชย์ 
(MLR) ท่ีค านวณอัตราดอกเบี้ยถัวเฉลี่ยรายไตรมาสจากธนาคารพาณิชย์ 4 แห่ง
ประกอบด้วย ธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกรุงเทพ และธนาคาร
กสิกรไทย มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 7.3463% ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 7.4070% ค่าสูงสุด 
เท่ากับ 7.5380% ค่าต่ าสุด เท่ากับ 6.6580% และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน อยู่ท่ี 
0.1791% อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CUR) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 1.4826 เท่า 
ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 1.2895 เท่า ค่าสูงสุด เท่ากับ 9.4419 เท่า ค่าต่ าสุด เท่ากับ 
0.6205 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน อยู่ท่ี 0.8385 เท่า  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
เร็ว (QUR) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 1.2816 เท่า ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 1.1074 เท่า ค่าสูงสุด 
เท่ากับ 8.7887 เท่า ค่าต่ าสุด เท่ากับ 0.5617 เท่า และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน  
อยู่ท่ี 0.7844 เท่า อัตราส่วนสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนต่อสินทรัพย์รวม (TANG) มีค่าเฉลี่ย 
เท่ากับ 0.1920 เท่า ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 0.1997 เท่า ค่าสูงสุด เท่ากับ 0.4860 เท่า 
ค่าต่ าสุด เท่ากับ 0.0115 เท่า และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน อยู่ ท่ี 0.1013 เท่า 
ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย  (INCR) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 311.1413 เท่า  
ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 5.8707 เท่า ค่าสูงสุด เท่ากับ 39,956.2870 เท่า ค่าต่ าสุด 
เท่ากับ -81.8195 เท่า และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน อยู่ท่ี 2,719.9398 เท่า 

นอกจากน้ี ยังพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉลี่ย 
เท่ากับ 2.35% ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 1.70% ค่าสูงสุด เท่ากับ 20.37% ค่าต่ าสุด 
เท่ากับ -79.63% และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 7.08% อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ -0.34% ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 5.16% ค่าสูงสุด 
เท่ากับ 45.79% ค่าต่ าสุด เท่ากับ -1,151.03% และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน อยู่ท่ี 
78.05%  อัตราผลตอบแทนของกิจการ (ROIC) มีค่าเฉลี่ย 4.87% ค่ามัธยฐาน 
เท่ากับ 4.27% ค่าสูงสุด เท่ากับ 30.30% ค่าต่ าสุด เท่ากับ -272.02% และค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 19.24% และมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (SIZE) มีค่าเฉลี่ย 
เท่ากับ 0.8854 หมื่นล้านบาท ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 0.3208 หมื่นล้านบาท ค่าสูงสุด 
เท่ากับ 4.9970 หมื่นล้านบาท ค่าต่ าสุด เท่ากับ 0.0066 หมื่นล้านบาท และ  
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน อยู่ท่ี 1.1802 หมื่นล้านบาท 
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เมื่อท าการทดสอบปัญหาความไม่คงท่ีของค่าความแปรปรวนของ 
ความคลาดเคลื่อนในแบบจ าลอง (Heteroscedasticity) ผลการทดสอบพบว่า 
ค่า F-statistic อยู่ท่ี 8.2939 และ Prob.F = 0.0000 ซ่ึงน้อยกว่านัยส าคัญทางสถิติ
ท่ี ร ะดั บ  0.05 แสดง ให้ เ ห็ นถึ ง ก าร เ กิ ดปัญหา ค่ าความแปรปรวนขอ ง 
ค่าคลาดเคลื่อนไม่คงท่ี และจากการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่าง 
ค่าความคลาดเคลื่อนในแบบจ าลอง (Autocorrelation) ผลการทดสอบพบว่า 
ค่า F-statistic อยู่ ท่ี  22.8912 และ Prob.F = 0.0000 ซ่ึงน้อยกว่านัยส าคัญ 
ทางสถิติ ท่ีระดับ 0.05 แสดงให้เห็นถึงการเกิดปัญหาค่าความคลาดเคลื่อน 
มีความสัมพันธ์กันเองสู ง  จึ งท าการแก้ปัญหา ท้ังสองด้วย Newey-West  
ซ่ึงผลการศึกษาภายหลังแก้ปัญหาแล้วแสดงในตารางท่ี 2  

Table 2 Determinants of debt financing of listed companies on the 
Stock Exchange of Thailand in the construction services sector 
 

(**) นยัส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ (***) นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
 

Variable TD STD LTD 
Coefficient (Prob.) 

MLR -0.0317 (0.4065) -0.0162 (0.3548) -0.0156 (0.5518) 
CUR 0.0199 (0.6260) -0.0359 (0.0357)** 0.0558 (0.0816) 
QUR -0.0559 (0.1946) 0.0098 (0.6243) -0.0657 (0.0501) 
TANG 0.1574 (0.0105)** 0.0906 (0.0416)** 0.0668 (0.0892) 
INCR -0.0000060 

(0.0000)*** 
-0.0000035 (0.0000)*** -0.0000025 

(0.0002)*** 
ROA -1.8827 (0.0000)*** -0.9849 (0.0000)*** -0.8978 (0.0000)*** 
ROE 0.0397 (0.1845) 0.0143 (0.4169) 0.0254 (0.0472)** 
ROIC 0.03605 (0.0443)** 0.1881 (0.0758) 0.1724 (0.0364)** 
SIZE 0.0488 (0.0000)*** 0.0094 (0.0210)** 0.0393 (0.0000)*** 

F-Statistic 16.1275 (0.000) 12.7996 (0.0000) 14.3682 (0.0000) 
Adjusted  

R-Squared 
0.2706 0.2244 0.2469 
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จากตารางท่ี 2 พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TD) มีค่า 
F-Statistic 16.1275 และ Prob. F-Statistic = 0.0000 แสดงถึง การปฏิเสธ
สมมติฐาน H0: ตัวแปรอิสระใด ๆ ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินรวม 
ต่อสินทรัพย์รวม และยอมรับสมมติฐาน H1: ตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัว  
มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
โดยมีตัวแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่อตัวแปรตามอย่างมีนัยส าคัญจ านวน 5 ตัวแปร 
ประกอบด้วย ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (INCR)  และอัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนอัตราส่วน
สินทรัพย์ท่ีมีตัวตนต่อสินทรัพย์รวม (TANG) อัตราผลตอบแทนของกิจการ (ROIC) 
และมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (SIZE) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน 
โดยตัวแปรอิสระท้ังหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  
27.06% ส่วนท่ีเหลืออีก 72.94% เกิดจากปัจจัยอื่น ๆ  
  อัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม (STD) พบค่า F-Statistic 
12.7996 และ Prob. F-Statistic = 0.0000 แสดงถึง การปฏิเสธสมมติฐาน H0: 
ตัวแปรอิสระใด ๆ ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม 
และยอมรับสมมติฐาน H1: ตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัว มีความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยมีตัวแปร
อิสระท่ีมีอิทธิพลต่อตัวแปรตามอย่างมีนัยส าคัญจ านวน 5 ตัวแปร ประกอบด้วย 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CUR) ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (INCR) และ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม     
ส่วนสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนต่อสินทรัพย์รวม (TANG) และมูลค่าตลาดของส่วนของ        
ผู้ถือหุ้น (SIZE) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน โดยตัวแปรอิสระท้ังหมด
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  22.44% ส่วนท่ีเหลืออีก 
77.56% เกิดจากปัจจัยอื่น ๆ 

อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (LTD) พบค่า F-Statistic 
14.3682 และ Prob. F-Statistic = 0.0000 แสดงถึง การปฏิเสธสมมติฐาน H0: 
ตัวแปรอิสระใด ๆ ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม 
และยอมรับสมมติฐาน H1: ตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัว มีความสัมพันธ์กับ
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อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยมีตัวแปร
อิสระท่ีมีอิทธิพลต่อตัวแปรตามอย่างมีนัยส าคัญจ านวน 5 ตัวแปร ประกอบด้วย  
ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (INCR) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ   
ผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนของกิจการ (ROIC) และมูลค่าตลาดของส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (SIZE) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน โดยตัวแปรอิสระท้ังหมด
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้  24.69% ส่วนท่ีเหลืออีก 
75.31% เกิดจากปัจจัยอื่น ๆ 

จากการศึกษา พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CUR) อัตราส่วน
สินทรัพย์ท่ีมีตัวตนต่อสินทรัพย์รวม (TANG) ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย 
(INCR) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ         
ผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนของกิจการ (ROIC) และมูลค่าตลาดของส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (SIZE) มีผลต่อการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมของของบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ท้ังน้ี อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ถัวเฉลี่ยธนาคารพาณิชย์ 
(MLR) และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QUR) ไม่มีผลต่อการจัดหาเงินทุนจาก
การกู้ยืมของของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน             
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงสามารถอภิปรายผลได้ดังนี้ 

ปัจจัยทีม่ีผลต่อการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืม 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CUR) มีผลในทิศทางตรงกันข้ามต่อการ

จัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการรับเหมาก่อสร้าง    
ในส่วนของอัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี         
การจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) ท่ีกล่าวว่า บริษัทควร
เลือกใช้เงินทุนจากภายในก่อน เพราะมีต้นทุนในการจัดหาเงินท่ีต่ าท่ีสุด เมื่อเทียบ
กับต้นทุนในการจัดหาเงินทุนจากภายนอก (Myers and Majiuf, 1984) อีกท้ัง 
บริษัทท่ีมีสภาพคล่องสูงสามารถเปลี่ยนสินทรัพย์ให้เป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็ว
เพียงพอต่อความต้องการใช้เงินทุนในระยะสั้น จึงไม่มีความจ าเป็นในการก่อหน้ีสิน
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เพิ่มเติม ซ่ึงผลของการศึกษายังสอดคล้องกับงานวิจัยของ (Sripanakul, 2013; 
Gitman and Zutter, 2015; Khunthong, 2016; Sakayachiwakit and 
Jantarakolika, 2016) 

อัตราส่วนสินทรัพย์ที่มีตัวตนต่อสินทรัพย์รวม (TANG) มีผลในทิศทาง
เดียวกันต่อการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ
รับเหมาก่อสร้าง ในส่วนของอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วน
หน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม เน่ืองจากบริษัทท่ีมีสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนหรือ
สินทรัพย์ถาวรอยู่ในระดับท่ีสูงน้ัน สามารถใช้เป็นหลักประกันในการกู้ยืมเงินทุนได้ 
ซ่ึงจะท าให้เจ้าหน้ีหรือผู้ให้กู้สามารถลดความเสี่ยงจากการท่ีผู้กู้ผิดนัดช าระหน้ีจาก
ภาวะการณ์ต่าง ๆ ท่ีส่งผลท าให้เกิดปัญหาการช าระหน้ี โดยสามารถยึดเอาสินทรัพย์ 
ท่ีมีตัวตนหรือสินทรัพย์ถาวรท่ีเป็นหลักประกันการกู้ยืมได้ ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี
แลกเปลี่ยน (Trade-off Theory) (Jensen and Meckling, 1976) สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ (Chamlongrath, 2011; Neangjumnong and Javakorn, 2013; 
Khunthong, 2016) 

ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (INCR) มีผลในทิศทางตรงกันข้าม
ต่อการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการรับเหมา
ก่อสร้าง ในส่วนของอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหน้ีสินระยะ
สั้นต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม ซ่ึงเป็นไปตาม
ทฤษฎีแลกเปลี่ยน (Trade-off Theory) (Jensen and Meckling, 1976) และ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) (Myers and 
Majiuf, 1984) กล่าวคือ บริษัทท่ีมีความสามารถในการช าระดอกเบี้ยอยู่ในระดับ 
ท่ีสูง ระดับการก่อหน้ีสินของบริษัทจะอยู่ในระดับท่ีต่ า เน่ืองจากสามารถใช้เงินทุน
จากภายในเป็นตัวขับเคลื่อนธุรกิจได้โดยไม่มีความจ าเป็นต้องกู้ ยืมเงินทุนจาก
ภายนอกเพื่อลงทุน แต่เมื่อพิจารณาบริษัทท่ีมีความสามารถในการช าระดอกเบี้ย 
อยู่ในระดับท่ีต่ า หรือ บริษัทท่ีมีผลประกอบการขาดทุน ท าให้บริษัทไม่มีแหล่ง
เงินทุนจากภายในเพียงพอ จึงต้องจัดหาเงินทุนจากภายนอกด้วยการกู้ยืมท่ีสูง  
โดยท่ีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามระหว่างความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย  
กับการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ (Khunthong, 2016) 
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อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลในทิศทางตรงกันข้าม 
ต่อการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการรับเหมา
ก่อสร้าง ในส่วนของอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหน้ีสินระยะ
สั้นต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม ซ่ึงเป็นไปตาม
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) (Myers and 
Majiuf, 1984) เน่ืองจาก บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการรับเหมาก่อสร้าง ท่ี
สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ท่ีด ีจะใช้แหล่งเงินทุนจากภายในก่อน 
ลดการพึ่งพาเงินทุนจากการกู้ยืมภายนอก เพื่อเป็นการลดต้นทุนทางการเงินและ
ลดความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระหน้ี ส่งผลท าให้การจัดหาเงินทุนจากหน้ีสินลดลง 
และยังเป็นการลดปัญหาการเข้าถึงข้อมูลท่ีมีความไม่เท่าเทียม (Asymmetric 
Information) จากการใช้ข้อมูลภายใน และหลีกเลี่ยงปัญหาการส่งสัญญาณ 
ต่อนักลงทุนท่ีเป็นการแสดงถึงสถานะของบริษัทในทางท่ีไม่ดี ซ่ึงผลการศึกษาน้ี
สอดคล้ อ งกั บ ง านวิ จั ย ขอ ง  ( Chamlongrath, 2011; Neangjumnong and 
Javakorn, 2013; Sripanakul, 2013; Banchuenvijit, 2014; Sakayachiwakit and 
Jantarakolika, 2016) 

อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลในทิศทางเดียวกันต่อการ
จัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการรับเหมาก่อสร้าง    
ในส่วนของอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม เน่ืองจากการกู้ยืมหน้ีสิน
ระยะยาวของบริษัท เป็นไปเพ่ือรองรับการลงทุนในโครงการก่อสร้างในระยะยาวซ่ึง
มีการระดมเงินทุนจากการกู้ยืมระยะยาวจากธนาคารพาณิชย์ การออกตราสารหน้ี
ระยะยาวและน าเงินท่ีได้ล่วงหน้าเก็บไว้ และทยอยใช้เงินตามวัตถุประสงค์ของการ
กู้ยืมเงินทุนตามระยะเวลาท่ีก าหนด อีกท้ัง การขยายตัวของบริษัทมีทิศทางไปยัง
การลงทุนไปในธุรกิจอื่น ๆ นอกเหนือจากงานก่อสร้างท่ีเป็นรายได้หลัก เพื่อ
กระจายความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจในอนาคต รวมถึงความ
ไม่แน่นอนจากนโยบายรัฐบาลท่ีส่งผลต่อปริมาณงานก่อสร้างในอนาคต ดังน้ัน 
บริษัทท่ีมีความสามารถในการท าก าไรจากส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีดี จะมีการระดม
เงินทุนระยะยาวจากการกู้ยืมท่ีมีต้นทุนต่ าในระดับท่ีสูง เพื่อเป็นการรองรับการ
ขยายตัวของบริษัทไปสู่ธุรกิจอื่น ๆ เพื่อจะเป็นการเพิ่มมูลค่าให้แก่บริษัทและสร้าง
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ความมั่งค่ังสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น จึงท าให้การศึกษาครั้งน้ีพบความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันระหว่างอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นกับการจัดหาเงินทุนจากหนี้สินระยะ
ยาวซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ (Sakayachiwakit and Jantarakolika, 2016) 

อัตราผลตอบแทนของกิจการ (ROIC) มีผลในทิศทางเดียวกันต่อการ
จัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการรับเหมาก่อสร้าง  
ในส่วนของอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาว 
ต่อสินทรัพย์รวม โดยปกติบริษัทท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนได้มากน้ัน จะมีระดับ
หน้ีสินจากการกู้ยืมเงินต่ า เนื่องจากบริษัทสามารถเลือกใช้กระแสเงินสดจากภายใน
ท่ีได้จากการด าเนินงานท่ีมีต้นทุนต่ า ลดการพึ่งพาเงินทุนจากภายนอก แต่ปัจจุบัน
ความเสี่ยงในการลงทุนมีเพิ่มมากขึ้น การประกอบธุรกิจน้ันต้องมีการประเมินความ
เสี่ยงหรือการแสวงหาโอกาสในสิ่งท่ีดีมากกว่า การเลือกลงทุนในโครงการก่อสร้าง
เพิ่มหรือขยายธุรกิจออกไปยังธุรกิจประเภทอื่น ๆ ท่ีสร้างผลตอบแทนท่ีดีกว่า และ
เป็นการกระจายความเสี่ยงจากธุรกิจเดิม ยังคงต้องอาศัยเงินกู้ยืมจากภายนอก 
เพื่อขยายธุรกิจออกไป บริษัทท่ีมีความสามารถในการท าก าไร มีขนาดธุรกิจท่ีใหญ่ 
และมีสภาพคล่องท่ีดีเพียงพอน้ัน สามารถท่ีจะกู้ยืมเงินได้เพิ่มมากขึ้น เพื่อสร้าง
มูลค่าเพิ่มให้แก่บริษัทมากยิ่ งขึ้น ซ่ึงสอดคล้องในทางทฤษฎีการกู้ยืมเงิน 
ช่วยเพิ่มความสนใจในการบริหารจัดการของผู้บริหาร (Debt adds discipline to 
management) ท่ีกล่าวว่า ผู้บริหารเข้ามามีบทบาทในการควบคุมการบริหาร
จัดการ ควบคุมต้นทุน ประเมินความเสี่ยงและพิจารณาโครงการท่ีเข้าไปลงทุน 
ถึงผลตอบแทนท่ีคุ้มค่ามากกว่าต้นทุนเงินทุนท่ีท าการกู้ยืมมาเพื่อให้เป็นไปตาม
เป้าหมาย (Ross et al., 2016) ท้ังยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ (Sakayachiwakit 
and Jantarakolika, 2016) 

มูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (SIZE) มีผลในทิศทางเดียวกันต่อ
การจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการรับเหมาก่อสร้าง 
ในส่วนของอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหน้ีสินระยะสั้น 
ต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม ซ่ึงเป็นไปตาม
ทฤษฎีแลกเปลี่ยน (Trade-off Theory) (Jensen and Meckling, 1976) กล่าวคือ 
บริษัทท่ีมีขนาดกิจการท่ีใหญ่ ด้วยขนาดของสินทรัพย์ท่ีมีมาก และการเปิดเผย
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ข้อมูลท าให้การเข้าถึงข้อมูลเพื่อใช้ประกอบการกู้ยืมของผู้ให้กู้น้ันมีความชัดเจน 
วงเงินการกู้ยืมเงินอยู่ ในระดับสูงท าให้ต้นทุนการกู้ยืมถูกกว่า และได้รับ
ผลประโยชน์ทางด้านภาษีจากค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยสามารถน ามาหักลดการค านวณ
ภาษีนิติบุคคลได้ ประกอบกับความเสี่ยงทางด้านต้นทุนการล้มละลายท่ีบริษัท
ขนาดใหญ่สามารถควบคุมระดับหน้ีสินให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสมหลีกเลี่ยงโอกาส
ในการผิดนัดช าระหน้ี ท าให้บริษัทขนาดใหญ่มีการปรับตัวได้ดีกว่าบริษัทขนาดเล็ก 
ซ่ึงผลการศึกษาครั้ง น้ี ยังสอดคล้องกับงานวิจัย ของ (Neangjumnong and 
Javakorn, 2013; Sripanakul, 2013; Banchuenvijit, 2014; Khunthong, 2016) 
 
ปัจจัยที่ไม่มีผลต่อการจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืม  

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ถัวเฉลี่ยธนาคารพาณิชย์ (MLR) ไม่มีผลต่อการ
จัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมของบริษัทกลุ่มบริการรับเหมาก่อสร้าง แม้ว่า อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืม เป็นส่วนหน่ึงของต้นทุนทางการเงินท่ีมีผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน โดยการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย เงินกู้ยืมน้ี จะส่งผลให้ต้นทุน
ดอกเบี้ยจ่ายเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน แต่ในปัจจุบันทางเลือกในการระดม
เงินทุนน้ันมีหลากหลายมากขึ้น อาทิเช่น การออกตราสารหน้ีระยะสั้นและระยะ
ยาวผ่านทางตลาดตราสารหน้ี หรือ การระดมเงินทุนผ่านทางการออกตราสารทุน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจากน้ี จากลักษณะเฉพาะของธุรกิจ
บริการรับเหมาก่อสร้างท่ีมีมูลค่าการลงทุนในโครงการต่าง ๆ อยู่ในระดับท่ีสูงและ           
ใช้ระยะเวลาการก่อสร้างท่ีนาน แหล่งเงินทุนท่ีมากเพียงพอต่อการรองรับในการให้
กู้ยืมน้ันส่วนมากเป็นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ ความจ าเป็นในการพึ่งพา
เงินทุนเพื่อรักษาสภาพคล่องของบริษัท เพื่อให้เพียงพอต่อความต้องการในช่วง
ระยะเวลาก่อสร้าง จึงยากท่ีจะหลีกเลี่ยงไม่ว่าช่วงเวลาดังกล่าวอัตราดอกเบี้ยจะสูง
หรือต่ า จึงท าให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ถัวเฉลี่ยธนาคารพาณิชย์ไม่มีผลต่อการจัดหา
เงินทุนจากการกู้ยืม 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QUR) ไม่มีผลต่อการจัดหาเงินทุนจาก
การกู้ยืมของบริษัทกลุ่มบริการรับเหมาก่อสร้าง เน่ืองจากบริษัทจะมีการก าหนด
แผนการจัดหาเงินทุนล่วงหน้าตลอดระยะเวลาโครงการในการบริหารจัดการเงินทุน
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หมุนเวียนระยะสั้น และเงินทุนระยะยาว โดยมีธนาคารให้การสนับสนุนและร่วม
ก าหนดแผนการจัดหาเงินทุน เพื่อรักษาสภาพคล่องของบริษัทให้เป็นไปตาม
แผนงาน อีกท้ัง เมื่อมองในภาพรวมการก าหนดระดับเงินทุนในธุรกิจก่อสร้างน้ัน 
การรักษาระดับเงินทุนหมุนเวียนระยะสั้นเป็นเพียงส่วนหน่ึงในการก าหนด
โครงสร้างเงินทุนท้ังหมด ซ่ึงผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงินทุนอาจมี
ไม่มาก ท าให้อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีผลต่อการจัดหาเงินทุนจากการ
กู้ยืม   
 
สรุปผลและข้อเสนอแนะ 

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทอย่างมีประสิทธิภาพจะช่วยลด
ปัญหาการจัดหาเงินทุนระยะสั้นให้เพียงพอต่อความต้องการเงินทุน และ
ความสามารถในการท าก าไรท่ีดีจะช่วยท าให้บริษัทลดระดับการก่อหน้ีสินและลด
ต้นทุนทางการเงิน แต่ในปัจจุบันบริษัทควรมีการวางแผนกระจายการลงทุนออกไป
ยังธุรกิจต่าง ๆ เพื่อลดความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนในอนาคต จึงท าให้ความ
ต้องการเงินทุนยังคงเพิ่มสูงขึ้น ตลอดจนบริษัทควรบริหารจัดการระดับสินทรัพย์ท่ี
มีตัวตนและมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสมกับความ
ต้องการเงินทุนในอนาคต เพราะสามารถใช้เป็นหลักประกันการกู้ยืม ลดความเสี่ยง
ในการผิดนัดช าระหน้ี และสร้างความเชื่อมั่นต่อผู้ให้กู้ในการระดมเงินทุน ท าให้
บริษัทมีความยืดหยุ่นในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนท่ีมีต้นทุนต่ า และยังเป็นการบริหาร
จัดการสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนให้เกิดการใช้ประโยชน์ให้มากท่ีสุดเพื่อหลีกเลี่ยงปัญหา
สินทรัพย์ท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้และการขาดประโยชน์จากการใช้งานสินทรัพย์
เหล่าน้ัน อีกท้ัง บริษัทควรบริหารความเสี่ยงและประเมินระดับการก่อหน้ีสินให้
เหมาะสมกับลักษณะธุรกิจ เพื่อป้องกันความเสี่ยง และวางแผนบริหารจัดการ
เงินทุน ให้เกิดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม และเพิ่มมูลค่าให้แก่บริษัทสูงสุด 

งานวิจัยครั้งน้ีได้ศึกษาเพียงบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการรับเหมาก่อสร้าง โดยยังไม่ได้พิจารณา
ถึงปัจจัยอื่นให้ครอบคลุมถึงลักษณะเฉพาะของธุรกิจ เพื่อสะท้อนให้เห็นถึงความ
แตกต่างในกลุ่มธุรกิจท่ีจะมีผลต่อการจัดโครงสร้างเงินทุน อันได้แก่ ขนาดของธุรกิจ 
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การแยกกลุ่มบริษัทก่อสร้างตามความถนัดในสายงานก่อสร้าง ตลอดจนการน า
บริษัทรับเหมาก่อสร้างท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เข้า
มาในการศึกษา 
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