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งานวิจััยน้ี้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุนของบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�ม SET100 และตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ (mai) ช่่วงปีี พ.ศ. 2561-2565 กลุ่่�ม

ตััวอย่่างที่่� ใช้้ในงานวิิจััยประกอบด้้วย บริิษััทในกลุ่่�ม SET100 จำำ�นวน 358 ข้้อมููล และบริิษััทในกลุ่่�ม mai จำำ�นวน 

510 ข้้อมููล โดยใช้้ข้้อมููลแบบ Panel Data ผลการทดสอบ Hausman test พบว่่า แบบจำำ�ลอง Fixed Effect มีีความ

เหมาะสมที่่�สุุด ผลการวิิจััยเผยให้้เห็็นความแตกต่่างระหว่่างตลาดทั้้�งสองกลุ่่�ม สำำ�หรัับบริิษััทในกลุ่่�ม SET100 พบว่่า 

มีีเพีียงสภาพคล่่องเท่่านั้้�นที่่�ส่่งผลเชิิงลบต่่อโครงสร้้างเงิินทุนอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 ขณะที่่�คุุณลัักษณะ

ด้้านอื่่�น   ได้้แก่่ ขนาดของบริิษััท การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น สิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียน และราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีี 

ไม่่มีีผลกระทบอย่่างมีีนัยสำำ�คััญทางสถิิติิต่่อโครงสร้้างเงิินทุน สำำ�หรัับบริิษััทในกลุ่่�ม mai พบว่่า ขนาดของบริิษััทและ

สภาพคล่่องส่่งผลเชิิงลบต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนอย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 และ 0.05 ตามลำำ�ดัับ ขณะที่่�ราคา

ตลาดต่่อราคาตามบััญชีีส่่งผลเชิิงบวกต่่อโครงสร้้างเงิินทุนอย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 เช่่นเดีียวกัับการกระ

จุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นและสิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียน ซ่ึ่�งส่่งผลเชิิงบวกต่่อโครงสร้้างเงิินทุนอย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 

0.10 ผลการวิิจััยน้ี้� ได้้ให้้ข้้อมููลเชิิงลึึกที่่�มีีคุุณค่่าต่่อผู้้�บริิหารในการวางแผนทางการเงิิน นัักลงทุุนในการประเมิินความ

เสี่่�ยง และหน่่วยงานกำำ�กับดููแลในการกำำ�หนดนโยบายที่่�เหมาะสมสำำ�หรัับตลาดทุุนไทย

คำำ�สำำ�คัญ: คุุณลัักษณะบริิษััท โครงสร้้างเงิินทุน ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ 

SET100

บทคััดย่่อ
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This research examines the impact of firm characteristics on capital structure of listed companies in 

the Stock Exchange of Thailand in SET100 and the Market for Alternative Investment (mai) between 2018 

and 2022. The study sample comprises 358 firms-years from the SET100 and 510 firms-years from the 

mai, utilizing panel data. The Hausman test indicates that the Fixed Effect model is the most appropriate 

methodology for this study. The findings reveal differences between the two markets. For SET100 companies, 

only liquidity has a negative impact on capital structure with statistical significance at the 0.01 level. Other 

firm characteristics, including firm size, ownership concentration, non-current assets, and market-to-book 

ratio, show no statistically significant effect on capital structure. For mai companies, firm size and liquidity 

have a negative impact on capital structure with statistical significance at the 0.01 and 0.05 levels, 

respectively. Meanwhile, the market-to-book ratio has a positive impact on capital structure with statistical 

significance at the 0.05 level, as do both ownership concentration and non-current assets, which show 

a positive impact on capital structure with statistical significance at the 0.10 level. These findings offer 
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ผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่� ม SET100  

และตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ

valuable insights for managers in financial planning, investors in risk assessment, and regulatory bodies 

in formulating appropriate policies for the Thai capital market.

Keywords:	 Firm Characteristics, Capital Structure, the Stock Exchange of Thailand, Market for Alternative 

Investment, SET100



46 วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 71  กัันยายน 2568

บทความวิจัย

ความเป็็นมาและความสำำ�คััญของปััญหา
การตััดสิินใจเลืือกแหล่่งเงิินทุุนเป็็นปััจจััยเริ่่�มต้้นที่่�สำคััญสำหรัับการดำเนิินธุุรกิิจของทุุกองค์์กรที่่�ต้้องการขยายธุุรกิิจ 

พััฒนา และเพิ่่�มโอกาสในการเติิบโตในอนาคต โครงสร้้างเงิินทุุนสามารถจััดหามาได้้จากหลายแหล่่ง สำหรัับเงิินทุุนจาก

แหล่่งเงิินทุุนระยะสั้้�นคืือ เงิินทุุนที่่�ได้้รัับจากการประกอบกิิจการตามปกติิ เช่่น การเกิิดขึ้้�นของค่่าใช้้จ่่ายที่่�ยัังไม่่ครบ

กำหนดการชำระ การได้้รัับเครดิตจากผู้้�ขาย เป็็นต้้น สำหรัับเงิินลงทุุนจากแหล่่งเงิินทุุนระยะยาวคืือ เงิินทุุนในส่่วนของ

เจ้้าของ เช่่น การขายหุ้้�นเพิ่่�มทุุนที่่�กิิจการจะให้้ผลตอบแทนในรููปของเงิินปัันผล การกู้้�ยืืมจากธนาคารหรืือสถาบัันการเงิิน 

ที่่�กิิจการจะให้้ผลตอบแทนในรููปของดอกเบี้้�ย (Ngo & Nguyen, 2022) อย่่างไรก็ตาม แหล่่งเงิินทุุนของแต่่ละบริิษััทนั้้�น 

มีีความแตกต่่างกัันขึ้้�นอยู่่�กับนโยบายและลัักษณะการดำเนิินธุุรกิิจ บริิษััทจะต้้องตััดสิินใจจััดหาเงิินทุุนจากแหล่่งเงิินทุุน 

ที่่�ให้้ประโยชน์์สููงสุุด หากบริิษััทมีีการจัดหาเงิินทุุนจากการกู้�ยืืมมัักมีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อการลดหย่่อนภาษีีและเพื่่�อรัักษาระดัับ

ผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นสามััญโดยตรง เนื่่�องจากเจ้้าหนี้้�ไม่่มีีสิิทธิิในการจัดการบริิษััท (Jarutruangutai & Nimtrakoon, 

2024) ดัังนั้้�นการตัดสิินใจเลืือกโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เหมาะสมจึึงเป็็นสิ่่�งท้้าทายสำหรัับผู้้�บริิหารทางการเงิิน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�ง

ในตลาดเกิิดใหม่่เช่่นประเทศไทย

ในบริิบทของการตัดสิินใจทางการเงิินของบริิษััท ข้้อมููลหรืือสารสนเทศทางการบััญชีีที่่�ปรากฏในงบการเงิินถืือเป็็น 

แหล่่งข้้อมููลพื้้�นฐานที่่�มีีคุุณค่่าและสำคััญอย่่างยิ่่�ง ข้้อมููลเหล่่านี้้�ถููกคำนวณและประเมิินค่่าจากข้้อมููลที่่�เปิิดเผยต่่อสาธารณะ

ตามมาตรฐานการบััญชีีที่่�รัับรองทั่่�วไป สะท้้อนถึึงคุุณลัักษณะและผลการดำเนิินงานของกิิจการได้้อย่่างเป็็นระบบและ 

น่่าเชื่่�อถืือ จึึงเป็็นเครื่่�องมืือสำคััญสำหรัับผู้้�บริิหารในการวางแผนและควบคุุมทางการเงิิน (Jensen & Meckling, 1976) 

นัักลงทุุนในการประเมิินความเสี่่�ยงและโอกาส (Fama & French, 2002) และหน่่วยงานกำกัับดููแลในการกำหนดนโยบาย

ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับตลาดทุุน การทำความเข้้าใจความสััมพัันธ์์ระหว่่างปััจจััยเหล่่านี้้�กัับโครงสร้้างเงิินทุุนจึึงมีีความสำคััญอย่่างยิ่่�ง

ต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียทุุกฝ่่าย

งานวิิจััยในอดีตส่่วนใหญ่่มุ่่�งเน้้นไปที่่�การศึึกษาเกี่่�ยวกัับโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทจดทะเบีียน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งใน

กลุ่่�มบริิษััทขนาดใหญ่่ (Czerwonka & Jaworski, 2022; Demiraj, et al., 2024; Moradi & Paulet, 2018; Rahman, 

et al., 2023) เช่่นเดีียวกัับการศึึกษาในประเทศไทยที่่�มัักมุ่่�งเน้้นไปที่่�บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย 

(SET) โดยอ้้างอิิงจากดััชนีีหลัักอย่่าง SET และ SET100 (Detthamrong, et al., 2017; Poyoy, et al., 2020; 

Songjarean, 2022; Thakolwiroj & Sithipolvanichgul, 2021) ซึ่่�งสะท้้อนให้้เห็็นถึึงความพยายามในการทำความเข้้าใจ

พลวััตทางการเงิินของกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีบทบาทสำคััญในการขับเคลื่่�อนเศรษฐกิิจมหภาค

อย่่างไรก็็ตาม การจำกััดขอบเขตการศึึกษาอยู่่�เพีียงแค่่บริิษััทขนาดใหญ่่อาจทำให้้มองข้้ามมิิติิสำคััญของตลาดทุุนไทย 

เนื่่�องจากทั้้�งตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยและตลาดหลัักทรัพย์์เอ็็ม เอ ไอ (mai) ต่่างก็็มีีบทบาทที่่�โดดเด่่นในการ 

ส่่งเสริิมระบบเศรษฐกิิจโดยรวม แม้้จะมีีลัักษณะและวััตถุุประสงค์์ที่่�แตกต่่างกัันอย่่างชััดเจน โดย SET มุ่่�งเน้้นการรองรัับ

บริิษััทขนาดใหญ่่ที่่�มีีความมั่่�นคงทางการเงิิน ซึ่่�งเป็็นกลไกขัับเคลื่่�อนเศรษฐกิิจผ่่านการสร้้างงาน การลงทุุนขนาดมหาศาล 

และการเข้้าถึึงแหล่่งทุุนทั้้�งในและต่่างประเทศ ขณะที่่� mai ก่่อตั้้�งข้ึ้�นเพื่่�อเป็็นเวทีีสำหรัับบริิษััทขนาดกลางและขนาดเล็็ก 

(SMEs) ที่่�มีีศัักยภาพในการเติิบโตสููง ช่่วยให้้บริิษััทเหล่่านี้้�ระดมทุุนได้้อย่่างคล่่องตััว ลดภาระต้้นทุุนทางการเงิิน และ 

ขยายกิิจการได้้อย่่างรวดเร็็ว เป็็นการบ่่มเพาะผู้้�ประกอบการรุ่่�นใหม่่และส่่งเสริมเศรษฐกิิจจากฐานราก ดัังนั้้�นทั้้�งสองตลาด

จึึงมีีบทบาทเสริมสร้้างซึ่่�งกัันและกัันในการพัฒนาโครงสร้้างเศรษฐกิิจให้้แข็็งแกร่่งและครอบคลุุมในทุุกระดัับ
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ผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่� ม SET100  

และตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ

แม้้จะมีีความสำคััญเชิิงกลยุุทธ์์ของทั้้�งสองตลาด แต่่กลัับพบว่่า งานวิิจััยที่่�ศึึกษาร่่วมกัันระหว่่างบริิษััทที่่�จดทะเบีียนใน 

SET และ mai ในประเด็็นโครงสร้้างเงิินทุุนยัังมีีอยู่่�อย่่างจำกััด ซึ่่�งเป็็นช่่องว่่างสำคััญที่่�จะได้้เติิมเต็็ม การศึึกษาครั้้�งนี้้�จึึง 

มุ่่�งหวัังที่่�จะนำเสนอเกี่่�ยวกัับปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุน โดยคำนึึงถึึงความหลากหลายของคุุณลัักษณะเฉพาะ 

ของบริิษััทในทั้้�งสองตลาด เพื่่�อให้้เกิิดความเข้้าใจอย่่างถ่่องแท้้ถึึงลัักษณะการเปลี่่�ยนแปลงทางการเงิินที่่�แตกต่่างกััน และ 

นำไปสู่่�ข้้อเสนอแนะเชิิงนโยบายและการบริิหารจัดการที่่�แม่่นยำยิ่่�งข้ึ้�นสำหรัับภาคธุุรกิิจไทย

ด้้วยเหตุุนี้้� งานวิิจััยนี้้�จึึงมีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�ม SET100 และกลุ่่�มบริิษััทที่่�จดทะเบีียนใน mai โดยใช้้คุุณลัักษณะ

บริิษััทที่่�สำคััญ ได้้แก่่ ขนาดของบริิษััท การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น สภาพคล่่อง สิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียน และราคาตลาด 

ต่่อราคาตามบััญชีี ซึ่่�งล้้วนมาจากข้้อมููลทางการบััญชีีที่่�เปิิดเผยต่่อสาธารณะ เป็็นรากฐานในการวิิเคราะห์์ผลกระทบต่่อ

โครงสร้้างเงิินทุุนได้้อย่่างแม่่นยำและเป็็นรููปธรรม การศึึกษานี้้�คาดว่่า จะเผยให้้เห็็นความแตกต่่างของลัักษณะทางการเงิิน

ระหว่่างบริิษััทขนาดใหญ่่และ SMEs ซึ่่�งจะนำไปสู่่�ข้้อมููลเชิิงลึึกอัันมีีคุุณค่่าสำหรัับผู้้�บริิหารในการวางแผนกลยุุทธ์์ทางการเงิิน 

นัักลงทุุนในการประเมิินความเสี่่�ยงและโอกาส และหน่่วยงานกำกัับดููแลในการกำหนดนโยบายที่่�เหมาะสม เพื่่�อส่่งเสริม 

การพัฒนาตลาดทุุนไทยอย่่างยั่่�งยืืน

การทบทวนวรรณกรรม

ทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุนของ Modigliani และ Miller (M&M Theory)

การศึึกษานี้้�ใช้้ทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุนของ Modigliani และ Miller (M&M Theory) เป็็นกรอบแนวคิิดหลััก  

ซึ่่�งจำแนกเป็็นสองกรณีีคืือ 1) ภายใต้้สภาวะที่่�ไม่่มีีภาษีีเงิินได้้ โครงสร้้างเงิินทุุนไม่่มีีผลต่่อมููลค่่ากิิจการ เนื่่�องจากผลประโยชน์์

จากต้้นทุุนหนี้้�ที่่�ต่่ำกว่่าจะถููกหัักล้้างด้้วยต้้นทุุนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�สููงข้ึ้�น (Modigliani & Miller, 1958) และ 2) เมื่่�อมีี 

ภาษีีเงิินได้้ การใช้้หนี้้�สิินจะเพิ่่�มมููลค่่าบริิษััทและลดต้้นทุุนเงิินทุุนโดยรวม เนื่่�องจากผลประโยชน์์ทางภาษีีจากการนำ 

ดอกเบี้้�ยจ่่ายมาหัักลดหย่่อน (Modigliani & Miller, 1963) ข้้อค้้นพบดัังกล่่าวเป็็นพื้้�นฐานสำคััญในการพััฒนาทฤษฎีี 

แลกเปลี่่�ยน (Trade-off Theory) ซึ่่�งเสนอว่่า โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เหมาะสมของแต่่ละธุุรกิจจะแตกต่่างกัันตามลัักษณะเฉพาะ

และประเภทอุตสาหกรรม โดยมีีเป้้าหมายเพื่่�อแสวงหาประโยชน์์สููงสุุดจากการจัดหาเงิินทุุนอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ควบคู่่� 

ไปกัับการวางแผนภาษีีเพื่่�อลดภาระภาษีี (Myers, 1984; Titman & Wessels, 1988)

ทฤษฎีีลำดัับขั้้�นของการจััดหาเงิินทุุน (Pecking Order Theory)

ทฤษฎีีลำดัับขั้้�นของการจัดหาเงิินทุุน ซึ่่�งพััฒนาโดย Myers และ Majluf (1984) อธิิบายพฤติิกรรมการจััดหา 

แหล่่งเงิินทุุนของบริิษััทภายใต้้สมมติิฐานของข้้อมููลข่่าวสารที่่�ไม่่สมมาตร (Asymmetric Information) ตามลำดัับ 

ความชอบ โดยเลืือกแหล่่งเงิินทุุนภายในเป็็นอัันดัับแรก เช่่น กำไรสะสม หรืือกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน ก่่อนที่่�จะ

พึ่่�งพาแหล่่งเงิินทุุนจากภายนอก เพื่่�อหลีีกเลี่่�ยงต้้นทุุนข้้อมููลข่่าวสารที่่�ไม่่สมมาตร เนื่่�องจากการใช้้แหล่่งเงิินทุุนภายใน 

ไม่่จำเป็็นต้้องเปิิดเผยข้้อมููลเพิ่่�มเติิมต่่อตลาดหรืือนัักลงทุุนภายนอก หรืือหลีีกเลี่่�ยงการถููกตีีความผิิด ๆ  จากตลาด (Myers 

& Majluf, 1984) หากแหล่่งเงิินทุุนภายในไม่่เพีียงพอ บริิษััทจะพิิจารณาใช้้หนี้้�สิินเป็็นทางเลืือกถััดไป เนื่่�องจากการ 

ระดมทุุนด้้วยหนี้้�สิินมีีปััญหาข้้อมููลข่่าวสารที่่�ไม่่สมมาตรน้้อยกว่่าการออกหุ้้�นใหม่่ และเจ้้าหนี้้�มัักจะมีีมาตรการในการ 
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บทความวิจัย

ตรวจสอบและควบคุุมหนี้้�ที่่�ดีีกว่่า (Myers, 1977) สำหรัับการออกหุ้้�นใหม่่เพื่่�อระดมทุุนภายนอกถืือเป็็นทางเลืือกสุุดท้้าย

สำหรัับบริิษััท เนื่่�องจากเป็็นการส่่งสััญญาณเชิิงลบให้้กับตลาดมากที่่�สุุด (Myers & Majluf, 1984) โดยนัักลงทุุนอาจ 

ตีีความได้้ว่่า ผู้้�บริิหารมองว่่าหุ้้�นของบริิษััทมีีมููลค่่าสููงเกิินจริิง ณ ขณะนั้้�น จึึงเลืือกที่่�จะออกหุ้้�นเพื่่�อระดมทุุน ซึ่่�งอาจทำให้้

ราคาหุ้้�นลดลง หรืือบริิษััทกำลัังประสบปััญหาทางการเงิิน (Deesomsak et al., 2004)

ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory)

ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Ross, 1977) เน้้นไปที่่�บทบาทของข้้อมููลข่่าวสารที่่�ไม่่สมมาตร และการที่่�ผู้้�บริิหารใช้้การ 

ตััดสิินใจทางการเงิินเพื่่�อส่่งสััญญาณข้้อมููลภายในของบริิษััทไปยัังนัักลงทุุนภายนอก โดยเฉพาะเมื่่�อผู้้�บริิหารมีข้้อมููลเกี่่�ยวกัับ

มููลค่่าที่่�แท้้จริิงและโอกาสของบริิษััทดีกว่่านัักลงทุุน ดัังนั้้�นการที่่�บริิษััทเลืือกก่่อหนี้้�แทนที่่�จะออกหุ้้�นใหม่่ จึึงเป็็นสััญญาณ 

เชิิงบวกที่่�บ่่งบอกว่่า ผู้้�บริิหารมีความมั่่�นใจในศัักยภาพของบริิษััทที่่�จะสร้้างกระแสเงิินสดในอนาคตเพื่่�อชำระคืืนหนี้้�ได้้ (Myers 

& Majluf, 1984) เนื่่�องจากหนี้้�สิินมาพร้้อมกัับภาระดอกเบี้้�ยและการชำระคืืนเงิินต้้น ในทางตรงกัันข้้าม การออกหุ้้�นใหม่่

มัักถููกตีีความว่่า เป็็นสััญญาณเชิิงลบ โดยนัักลงทุุนอาจมองว่่าผู้้�บริิหารกำลัังออกหุ้้�นเพราะเห็็นว่่า หุ้้�นของบริิษััทมีีมููลค่่า 

สููงเกิินจริิงในตลาด ณ ขณะนั้้�น หรืือบริิษััทกำลัังประสบปััญหาทางการเงิินและไม่่มีีทางเลืือกอื่่�นในการระดมทุุน ซึ่่�งอาจ 

นำไปสู่่�การลดลงของราคาหุ้้�น (Fama & French, 2002)

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับขนาดของบริิษััทกัับโครงสร้้างเงิินทุุน

บริิษััทขนาดใหญ่่มัักมีีความได้้เปรีียบหลายประการ เช่่น การกระจายการลงทุุนที่่�หลากหลายกว่่า และความเสี่่�ยงต่่อ

การล้้มละลายที่่�ต่่ำกว่่า โดยทั่่�วไปแล้้ว ขนาดของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับระดัับหนี้้�สิิน (Chatterjee & Eyigungor, 

2023; Fama & French, 2002) บริิษััทขนาดใหญ่่มัักจะได้้รัับการพิิจารณาให้้กู้้�ยืืมเงิินได้้ง่่ายกว่่า เนื่่�องจากมีีความ 

น่่าเชื่่�อถืือทางการเงิินสููงและมีีโอกาสเกิิดต้้นทุุนภาวะกดดัันทางการเงิินที่่�ต่่ำกว่่า ความสััมพัันธ์์นี้้�สอดคล้้องกัับ ทฤษฎี ี

แลกเปลี่่�ยน (Trade-off Theory) ซึ่่�งระบุุว่่า บริิษััทขนาดใหญ่่เผชิิญกัับต้้นทุุนภาวะกดดัันทางการเงิินและความผัันผวน 

ของกระแสเงิินสดที่่�ต่่ำกว่่า ทำให้้สามารถเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนได้้ง่่ายข้ึ้�น รวมถึึงมีีอำนาจต่่อรองเพื่่�ออััตราดอกเบี้้�ยที่่�ดีีกว่่า  

ซึ่่�งสนับสนุนแนวคิิดที่่�ว่่าบริิษััทขนาดใหญ่่มีีแนวโน้้มที่่�จะใช้้หนี้้�สิินในสััดส่่วนที่่�สููงข้ึ้�น

อย่่างไรก็ตาม จากทฤษฎีีลำดัับขั้้�นของการจัดหาเงิินทุุน (Pecking Order Theory) ได้้ระบุุว่่า บริิษััทจะเลืือกใช้้ 

แหล่่งเงิินทุุนตามลำดัับความชอบ โดยจะใช้้เงิินทุุนภายใน เช่่น กำไรสะสม หรืือกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงานก่่อน 

เป็็นอัันดัับแรก หากไม่่เพีียงพอจึึงจะใช้้หนี้้�สิิน และสุุดท้้ายคืือการออกหุ้้�นใหม่่ (Myers & Majluf, 1984) สอดคล้้องกัับ

การศึึกษาของ Chen and Strange (2005) ในประเทศจีีน และ การศึึกษาของ Booth et al. (2001) ในกลุ่่�มประเทศ

กำลัังพััฒนา ซึ่่�งพบความสััมพัันธ์์เชิิงลบ โดยบริิษััทขนาดใหญ่่มีีแนวโน้้มที่่�จะใช้้หนี้้�สิินในโครงสร้้างเงิินทุุนน้้อยกว่่า

ดัังนั้้�นผลการศึึกษาที่่�ขััดแย้้งกัันนี้้�ได้้สะท้้อนให้้เห็็นถึึงความซัับซ้้อนของปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุน ซึ่่�งอาจได้้รับ

อิิทธิิพลจากลัักษณะเฉพาะของตลาด เศรษฐกิิจ หรืือนโยบายของแต่่ละประเทศ

สมมติิฐานที่่� 1: ขนาดของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์กัับโครงสร้้างเงิินทุุน
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ผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่� ม SET100  

และตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับการกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นกัับโครงสร้้างเงิินทุุน

การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น หมายถึึงโครงสร้้างการถืือหุ้้�นที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่หรืือกลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�นมีีสััดส่่วนการถืือหุ้้�นสููง 

จนสามารถมีอำนาจควบคุุมและมีีบทบาทสำคััญในการบริิหารจััดการและกำหนดนโยบายของบริิษััทได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ 

(Shleifer & Vishny, 1986) กลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�นนี้้�มีีบทบาทสำคััญในการกำหนดโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััท โดยการปรัับสััดส่่วน

ระหว่่างหนี้้�สิินและส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น เพื่่�อเป้้าหมายในการเพิ่่�มผลตอบแทนจากการลงทุุนของตน หรืือลดต้้นทุุนของเงิินทุุน

โดยรวม งานวิิจััยของ Barclay and Holderness (1992) ชี้้�ว่่า ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ได้้เข้้ามามีีบทบาทสำคััญในการสร้้าง

กลไกการกำกัับดููแลภายในที่่�มีีประสิิทธิิภาพซึ่่�งนำไปสู่่�การลดต้้นทุุนจากปััญหาตััวแทน (Agency Costs) ที่่�อาจเกิิดขึ้้�นระหว่่าง

ผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย การลดต้้นทุุนเหล่่านี้้�ช่่วยให้้บริิษััทสามารถมีีโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เหมาะสมและตอบสนองต่่อ

ความต้้องการของตลาดได้้ดียิ่่�งขึ้้�น (Santatiwongchai, 2017) นอกจากนี้้� ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่มัักส่่งเสริมการใช้้หนี้้�ในระดัับ

ที่่�เหมาะสมเพื่่�อสร้้างแรงกดดัันให้้ฝ่่ายบริิหารบริิหารทรัพยากรอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ (Jensen, 1986) เนื่่�องจากภาระหนี้้�สิิน

จะจำกััดการใช้้กระแสเงิินสดอย่่างไม่่เหมาะสมของผู้้�บริิหาร และบัังคัับให้้ต้้องสร้้างผลตอบแทนเพื่่�อชำระหนี้้�

อย่่างไรก็ตาม ผลการศึึกษาเกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นกัับระดัับหนี้้�สิินยัังคงมีีหลากหลาย 

เช่่น งานวิิจััยของ Pacheco (2022) พบว่่า บริิษััทที่่�มีีการถืือหุ้้�นแบบกระจุุกตััวสููงมัักจะมีีระดัับหนี้้�สิินสููงกว่่า โดยเฉพาะ

อย่่างยิ่่�งในกรณีีที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นใหญ่่เป็็นผู้้�บริิหารหรืือสมาชิิกคณะกรรมการ เนื่่�องจากพวกเขามีีบทบาทสำคััญในการตัดสิินใจ 

เชิิงกลยุุทธ์์และอาจมีีความมั่่�นใจในการใช้้หนี้้�เพื่่�อเร่่งการเติิบโตหรืือควบคุุมกิิจการ ในทางตรงกัันข้้าม งานวิิจััยของ Santos 

et al. (2014) กลัับพบว่่า การถืือหุ้้�นแบบกระจุุกตััวมีีผลกระทบเชิิงลบต่่อระดัับหนี้้�สิินของบริิษััท ซึ่่�งหมายความว่่า  

บริิษััทที่่�มีีการถืือหุ้้�นแบบกระจุุกตััวสููงมีีแนวโน้้มที่่�จะมีีระดัับหนี้้�สิินต่่ำกว่่า ผลลััพธ์์ที่่�แตกต่่างกัันนี้้�อาจสะท้้อนถึึงบริิบททาง

เศรษฐกิิจ กฎระเบีียบของแต่่ละประเทศ หรืือลัักษณะเฉพาะของอุุตสาหกรรมที่่�แตกต่่างกััน

สมมติิฐานที่่� 2: การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับโครงสร้้างเงิินทุุน

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับสภาพคล่่องกัับโครงสร้้างเงิินทุุน

สภาพคล่่อง ถืือเป็็นดััชนีีชี้้�วััดความแข็็งแกร่่งทางการเงิินที่่�สำคััญอย่่างยิ่่�งของบริิษััท โดยสะท้้อนถึึงความสามารถในการ

แปลงสิินทรััพย์์เป็็นเงิินสดได้้อย่่างรวดเร็็วและมีีประสิิทธิิภาพ เพื่่�อรองรัับการชำระหนี้้�สิินระยะสั้้�นและขัับเคลื่่�อนกิิจกรรม

ทางธุุรกิิจที่่�หลากหลาย โดยไม่่กระทบต่่อเสถีียรภาพการดำเนิินงานขององค์์กร บริิษััทที่่�รัักษาระดัับสภาพคล่่องได้้สููงย่่อม 

มีีความได้้เปรีียบในการบริิหารจัดการหนี้้�สิินระยะสั้้�น ลดความเสี่่�ยงของการผิดนััดชำระหนี้้� และเสริมสร้้างความน่่าเชื่่�อถืือ

ทางการเงิิน (Titman & Wessels, 1988) ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น สภาพคล่่องที่่�แข็็งแกร่่งยัังเอื้้�อให้้บริิษััทสามารถระดมทุุนจาก 

แหล่่งภายนอกได้้ง่่ายขึ้้�น เนื่่�องจากนัักลงทุุนและเจ้้าหนี้้�มีีความมั่่�นใจในศัักยภาพการชำระคืืนหนี้้�ของกิิจการ

ในบริิบทของการจัดหาเงิินทุุน สภาพคล่่องมีีความเชื่่�อมโยงกัับทฤษฎีีลำดัับขั้้�นของการจัดหาเงิินทุุน (Pecking Order 

Theory) ซึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นว่่า บริิษััทมีีลำดัับความพึึงพอใจในการใช้้แหล่่งเงิินทุุน โดยจะพึ่่�งพาแหล่่งเงิินทุุนภายในอย่่างกำไรสะสม

ก่่อนเป็็นอัันดัับแรก ก่่อนที่่�จะพิิจารณาการจััดหาเงิินทุุนจากภายนอก (Myers & Majluf, 1984) แนวคิิดนี้้�ได้้รัับการสนัับสนุุน

จากงานวิิจััยจำนวนมาก (Chen & Strange, 2005; Deesomsak et al., 2004; Eriotis et al., 2007; Mazur, 2007) 

โดยเน้้นย้้ำว่่า เมื่่�อบริิษััทมีีเงิินสดเพีียงพอและสามารถเปลี่่�ยนสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนเป็็นเงิินสดได้้อย่่างคล่่องตััว ย่่อมลด 

ความจำเป็็นในการก่่อหนี้้�หรืือออกหุ้้�นใหม่่ ส่่งผลให้้โครงสร้้างเงิินทุุนมีีแนวโน้้มที่่�จะใช้้หนี้้�สิินน้้อยลง
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บทความวิจัย

สมมติิฐานที่่� 3: สภาพคล่่องมีีความสััมพัันธ์์กัับโครงสร้้างเงิินทุุน

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับสิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียนกัับโครงสร้้างเงิินทุุน

สิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียน เช่่น ที่่�ดิิน อาคาร โรงงาน หรืือเครื่่�องจัักร มีีคุุณสมบััติิเด่่นในการใช้้เป็็นหลัักประกัันในการ 

ขอสิินเชื่่�อ การมีหลัักประกัันที่่�แข็็งแกร่่งช่่วยลดความเสี่่�ยงให้้กับผู้้�ให้้กู้� เนื่่�องจากผู้้�ให้้กู้�จะมีีสิินทรัพย์์ที่่�สามารถยึึดได้้ในกรณีี

ที่่�ผู้้�กู้้�ผิิดนััดชำระหนี้้� ด้้วยเหตุุนี้้� บริิษััทที่่�มีีสิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียนในสััดส่่วนสููงจึึงมีีแนวโน้้มที่่�จะได้้รับการอนุมััติิเงิินกู้้� 

ได้้ง่่ายขึ้้�น และอาจได้้รับข้้อเสนออัตราดอกเบี้้�ยที่่�ดีีกว่่า ซึ่่�งนำไปสู่่�การพึ่่�งพาหนี้้�สิินในโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�สููงข้ึ้�น (Titman & 

Wessels, 1988) แนวคิิดนี้้�ได้้รับการสนับสนุนจากการศึึกษาของ Sbeti and Moosa (2012) และ Vo (2017) ที่่�พบว่่า 

สิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียนทำให้้บริิษััทสามารถเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนภายนอกได้้ง่่ายกว่่า ส่่งผลให้้มีสััดส่่วนหนี้้�สิินในโครงสร้้าง 

เงิินทุุนที่่�สููงตามไปด้้วย โดยหลัักการพื้้�นฐานคืือ ยิ่่�งบริิษััทมีีสิินทรััพย์์ที่่�จัับต้้องได้้มากเท่่าไหร่่ ก็็ยิ่่�งเป็็นที่่�น่่าเชื่่�อถืือสำหรัับ 

เจ้้าหนี้้�มากขึ้้�นเท่่านั้้�น

อย่่างไรก็ตาม ยัังมีีการศึึกษาที่่�ให้้ผลลััพธ์์ที่่�แตกต่่างออกไป เช่่น งานวิิจััยของ Gill et al. (2009) ที่่�ศึึกษาจากกลุ่่�ม

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ของสหรััฐอเมริิกา กลัับพบว่่า การก่่อหนี้้�มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับสิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียน 

ซึ่่�งอาจอธิิบายได้้ด้้วยหลายปััจจััย เช่่น นโยบายการใช้้หนี้้�ของบริิษััทที่่�แตกต่่างกััน ความพยายามในการลดความเสี่่�ยงจาก

การมีหนี้้�สิินจำนวนมากแม้้จะมีีหลัักประกััน หรืือแม้้แต่่ลัักษณะเฉพาะของอุุตสาหกรรมที่่�แตกต่่างกัันไป ความขััดแย้้งของ

ผลการศึึกษาเหล่่านี้้�เน้้นย้้ำถึึงความซัับซ้้อนของปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุน และชี้้�ให้้เห็็นว่่าความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

สิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียนกัับโครงสร้้างเงิินทุุนอาจไม่่ได้้ให้้ผลลััพธ์์ที่่�แน่่นอนเสมอไป แต่่มีีอิิทธิิพลจากปััจจััยอื่่�น ๆ  ร่่วมด้้วย

สมมติิฐานที่่� 4: สิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียนมีีความสััมพัันธ์์กัับโครงสร้้างเงิินทุุน

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีกัับโครงสร้้างเงิินทุุน

ราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีี เป็็นตััวชี้้�วััดที่่�สำคััญในการสะท้้อนถึึงมุุมมองของตลาดต่่อโอกาสในการเติิบโตในอนาคต

ของบริิษััท รวมถึึงความสััมพัันธ์์กัับปััญหาตััวแทน (Agency Problems) และทางเลืือกในการจััดหาเงิินทุุนของกิิจการ  

โดยทั่่�วไปแล้้ว บริิษััทที่่�มีีอััตราส่่วนราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีสููง มัักถููกมองว่่ามีีโอกาสในการเติิบโตสููง อย่่างไรก็็ตาม 

บริิษััทเหล่่านี้้�มัักเผชิิญปััญหาตััวแทน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งปััญหาการลงทุุนต่่ำกว่่าระดัับที่่�เหมาะสม (Underinvestment 

Problem) ซึ่่�งเกิิดจากความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�น (Shareholders) และผู้้�ถืือหนี้้� (Debt Holders)  

ดัังที่่� Myers (1977) ได้้ชี้้�ให้้เห็็นว่่า หากบริิษััทที่่�มีีโอกาสการลงทุุนที่่�น่่าสนใจมีีหนี้้�สิินจำนวนมาก ผู้้�บริิหารอาจลัังเลที่่�จะ

ลงทุุนในโครงการเหล่่านั้้�น เพราะผลประโยชน์์ที่่�ได้้จากการลงทุุนหากโครงการประสบความสำเร็็จอาจถููกโอนไปสู่่�ผู้้�ถืือหนี้้�

มากกว่่าผู้้�ถืือหุ้้�น ในกรณีีที่่�ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น Faris (2011) ระบุุว่่า การที่่�บริิษััทมีีหนี้้�คงค้้างมากอาจทำให้้ผู้้�บริิหารละเลยโอกาส

ในการลงทุุนที่่�มีีกำไรในอนาคต เนื่่�องจากความกัังวลว่่า การลงทุุนดัังกล่่าวจะเพิ่่�มความเสี่่�ยงให้้กับผู้้�ถืือหุ้้�น โดยมีีผลตอบแทน

ที่่�ไม่่คุ้้�มค่่ากัับความเสี่่�ยงที่่�เพิ่่�มขึ้้�น

ด้้วยเหตุุนี้้� บริิษััทที่่�มีีอััตราส่่วนราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีสููงจึึงมัักมีีแนวโน้้มที่่�จะพึ่่�งพาหนี้้�สิินน้้อยกว่่า และเลืือก 

ที่่�จะใช้้เงิินทุุนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมากกว่่า เพื่่�อรัักษาสภาพคล่่องและความยืืดหยุ่่�นทางการเงิินในการคว้้าโอกาสการลงทุุน

ในอนาคต และเพื่่�อลดปััญหาตััวแทนที่่�อาจเกิิดขึ้้�นจากการใช้้หนี้้�สิิน จากงานวิิจััยในอดีีตได้้สนัับสนุุนความสััมพัันธ์์เชิิงลบ
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ผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่� ม SET100  

และตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ

ระหว่่างอััตราส่่วนราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีกัับระดัับหนี้้�สิินในโครงสร้้างเงิินทุุน (La Rocca et al., 2009; Abu 

Mouamer, 2011) โดยชี้้�ให้้เห็็นว่่า ยิ่่�งบริิษััทมีีศัักยภาพการเติิบโตที่่�ตลาดประเมิินไว้้สููงเท่่าใด ก็็ยิ่่�งมีีแนวโน้้มที่่�จะหลีีกเลี่่�ยง

การก่่อหนี้้�เพื่่�อรักษาความสามารถในการใช้้ประโยชน์์จากโอกาสเหล่่านั้้�น

สมมติิฐานที่่� 5: ราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีมีีความสััมพัันธ์์กัับโครงสร้้างเงิินทุุน

กรอบแนวความคิิดในการวิิจััย
จากแนวคิิดและทฤษฎีีของการศึึกษาคุุณลักษณะบริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์

แห่่งประเทศไทยกลุ่่�ม SET100 และกลุ่่�มบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เอ็็ม เอ ไอ มีีกรอบแนวคิิดในการศึึกษา 

ดัังนี้้�

คุณลักษณะบริษัท
- ขนาดของบริษัท

- การกระจุกตัวของผูถือหุน

- สภาพคลอง

- สินทรัพยไมหมุนเวียน

- ราคาตลาดตอราคาตามบัญชี

โครงสรางเงินทุน
- ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาทางบัญชี

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดในงานวิิจััย

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย

การเก็็บรวบรวมข้้อมููล

ประชากรที่่�ใช้้ในงานวิิจััยนี้้� ได้้แก่่ บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม SET100 และตลาดหลัักทรัพย์์ mai 

เนื่่�องจากบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์กลุ่่�ม SET100 เป็็นตััวแทนของบริิษััทขนาดใหญ่่ที่่�มีีมููลค่่าตลาดรวมสููงและ

มีีสภาพคล่่องในการซื้้�อขายหลัักทรัพย์์โดดเด่่น การศึึกษาบริิษััทกลุ่่�มนี้้�จะสะท้้อนให้้เห็็นถึึงแนวทางการจัดโครงสร้้างเงิินทุุน

ของผู้้�นำในภาคธุุรกิิจที่่�เข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนได้้หลากหลายและมีีความมั่่�นคงทางการเงิินสููง ในขณะที่่�บริิษััทที่่�จดทะเบีียนใน 

mai โดยทั่่�วไปเป็็นกลุ่่�มบริิษััทขนาดกลางและขนาดเล็็ก (SMEs) ที่่�มีีศัักยภาพในการเติิบโตสููง แต่่กลัับต้้องเผชิิญกัับ 

ความท้้าทายที่่�แตกต่่างกััน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในเรื่่�องการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนเพื่่�อสนัับสนุนการขยายธุุรกิจในระยะยาว  

การทำความเข้้าใจโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทกลุ่่�มนี้้�จึึงมีีความสำคััญอย่่างยิ่่�งต่่อการส่่งเสริมการเติิบโตของผู้้�ประกอบการ 

รุ่่�นใหม่่

ผู้้�วิิจััยเก็็บรวบรวมข้้อมููลระหว่่างปีี พ.ศ. 2561–2565 รวม 5 ปีี จากแบบรายงานเดีียว (แบบ 56-1 One Report) 

และฐานข้้อมููล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ซึ่่�งเป็็นช่่วงเวลาปััจจุุบัันที่่�สามารถเข้้าถึึง

ข้้อมููลได้้ การเลืือกช่่วงเวลานี้้�มีีความสำคััญ เนื่่�องจากครอบคลุุมถึึงช่่วงการแพร่่ระบาดของ COVID-19 (พ.ศ. 2563–2564) 
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โดยมีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อทำความเข้้าใจว่่า คุุณลัักษณะของบริิษััทมีีอิิทธิิพลต่่อการตัดสิินใจโครงสร้้างเงิินทุุนอย่่างไรในสภาวะ

เศรษฐกิิจที่่�แตกต่่างกัันเช่่นนี้้� การที่่�บริิษััทปรัับตััวและตััดสิินใจทางการเงิินในช่่วงวิิกฤตสะท้้อนถึึงความยืืดหยุ่่�นและความ

สามารถในการอยู่่�รอด ซึ่่�งจะช่่วยให้้เข้้าใจได้้มากกว่่าการศึึกษาเฉพาะช่่วงเศรษฐกิิจมีีเสถีียรภาพ (Deviyanti, et al., 2023) 

การศึึกษาที่่�ครอบคลุุมช่่วงเวลาที่่�หลากหลายเช่่นนี้้�จึึงช่่วยให้้ผลการวิิจััยมีีความแข็็งแกร่่งและสามารถนำไปประยุุกต์์ใช้้ 

ในสถานการณ์์ที่่�อาจเกิิดขึ้้�นในอนาคตได้้อย่่างแท้้จริิง

ทั้้�งนี้้� ได้้มีการยกเว้้นบริิษััทบางประเภทออกจากกลุ่่�มตััวอย่่าง ได้้แก่่ 1) บริิษััทที่่�จดทะเบีียนอยู่่�ในกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการ

ทางการเงิิน 2) บริิษััทที่่�ถููก SET หรืือ mai ถอนออกจากการจดทะเบีียน รวมถึึงบริิษััทที่่�อยู่่�ระหว่่างการฟื้้�นฟูู 3) บริิษััท 

ที่่�รายงานประจำปีีสิ้้�นสุุดวัันที่่�นอกเหนืือจาก 31 ธัันวาคม 4) บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

หลัังจากปีี พ.ศ. 2561 หรืือเข้้ามาระหว่่างปีี พ.ศ. 2561 และ 5) บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลที่่�ไม่่ครบถ้้วนสำหรัับการวิเคราะห์์ ดัังนั้้�น

กลุ่่�มตััวอย่่างของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ กลุ่่�ม SET100 และตลาดหลัักทรััพย์์ mai ที่่�ใช้้ในการวิิจััยครั้้�งนี้้� 

มีีจำนวน 358 ข้้อมููล และ 510 ข้้อมููล ตามลำดัับ

ตารางที่่� 1	 จำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างของกลุ่่�มตลาดหลัักทรัพย์์ SET100

กลุ่่�มตััวอย่่าง 2561 2562 2563 2564 2565 รวม

จำนวนประชากรทั้้�งหมด 99 86 89 93 97 464

หััก	 บริิษััทที่่�จดทะเบีียนอยู่่�ในกลุ่่�มธุุรกิจบริิการ 

ทางการเงิิน

13 14 14 16 18 75

	 บริิษััทที่่�ถููก SET ถอนออกจากการจดทะเบีียน 

รวมถึึงบริิษััทที่่�อยู่่�ระหว่่างการฟื้้�นฟูู

3 – – – – 3

	 บริิษััทที่่�รายงานประจำปีีสิ้้�นสุุดวัันที่่�นอกเหนืือจาก 

31 ธัันวาคม

– 3 3 3 3 12

	 บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่ง

ประเทศไทย หลัังจากปีี พ.ศ. 2561 หรืือ 

เข้้ามาระหว่่างปีี พ.ศ. 2561

– – 2 4 8 14

	 บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลที่่�ไม่่ครบถ้้วนสำหรัับการวิเคราะห์์ – 2 – – – 2

รวม 83 67 70 70 68 358
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ผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่� ม SET100  

และตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ

ตารางที่่� 2	 จำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างของกลุ่่�มตลาดหลัักทรัพย์์ mai

กลุ่่�มตััวอย่่าง 2561 2562 2563 2564 2565 รวม

จำนวนประชากรทั้้�งหมด 160 175 180 192 199 906

หััก	 บริิษััทที่่�จดทะเบีียนอยู่่�ในกลุ่่�มธุุรกิจบริิการ 

ทางการเงิิน

9 10 10 10 10 49

	 บริิษััทที่่�ถููก mai ถอนออกจากการจดทะเบีียน 

รวมถึึงบริิษััทที่่�อยู่่�ระหว่่างการฟื้้�นฟูู

25 10 10 8 – 53

	 บริิษััทที่่�รายงานประจำปีีสิ้้�นสุุดวัันที่่�นอกเหนืือจาก 

31 ธัันวาคม

1 1 4 4 4 14

	 บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่ง

ประเทศไทย หลัังจากปีี พ.ศ. 2561 หรืือ 

เข้้ามาระหว่่างปีี พ.ศ. 2561

– 18 30 46 68 162

	 บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลที่่�ไม่่ครบถ้้วนสำหรัับการวิเคราะห์์ 23 34 24 22 15 118

รวม 102 102 102 102 102 510

การวััดค่่าตััวแปรและแบบจำลอง

ตารางที่่� 3	ตั ัวแปรที่่�ใช้้ในงานวิิจััย

รหััสตััวแปร ช่ื่�อตััวแปร การวััดค่่า

โครงสร้้างเงิินทุุน

Financial Leverage (LEV) ระดัับการก่่อหนี้้�สิิน 

ตามมููลค่่าทางบััญชีี

อััตราส่่วนของหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวม (เท่่า)

คุุณลัักษณะบริิษััท

Firm size (SIZE) ขนาดของบริิษััท ลอการิิทึึมธรรมชาติิ (Natural Logarithm) ของรายได้้รวม

Ownership concentration (OC) การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น สััดส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�สููงสุุด 5 อัันดัับแรก (ร้้อยละ)

Liquidity (LI) สภาพคล่่อง อััตราส่่วนของสิินทรัพย์์หมุุนเวีียนต่่อหนี้้�สิินหมุุนเวีียน (เท่่า)

Non-current assets (NCA) สิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียน อััตราส่่วนของสิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียนต่่อสินทรัพย์์รวม (เท่่า)

Market-to-book ratio (MB) ราคาตลาดต่่อราคา 

ตามบััญชีี

อััตราส่่วนของราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีี (เท่่า)
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งานวิิจััยนี้้�ได้้เลืือกและวััดค่่าตััวแปรตามแนวคิิดและผลการศึึกษาจากงานวิิจััยในอดีต โดยมีีเหตุุผลในการเลืือกและ 

วิิธีีการวัดค่่าดัังนี้้�

ระดัับการก่่อหนี้้�สิินตามมููลค่่าทางบััญชีี (LEV) เป็็นการวัดค่่าโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�นิิยมใช้้และได้้รับการยอมรัับอย่่าง 

กว้้างขวางในงานวิิจััยด้้านการเงิินองค์์กร (Frank & Goyal, 2009; Titman & Wessels, 1988) เนื่่�องจากสะท้้อนสััดส่่วน

การพึ่่�งพาเงิินทุุนจากหนี้้�สิินในการจัดหาสิินทรัพย์์ของบริิษััทได้้อย่่างชััดเจน

ขนาดของบริิษััท (SIZE) เป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ส่่งผลต่่อความสามารถในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุน ความน่่าเชื่่�อถืือ และ 

ความเสี่่�ยงของบริิษััท การวััดค่่าโดยลอการิิทึึมธรรมชาติิ (Natural Logarithm) ของรายได้้รวม เป็็นวิิธีีมาตรฐานในการ 

วััดขนาดของบริิษััทในงานวิิจััยด้้านการเงิิน (Titman & Wessels, 1988) เนื่่�องจากช่่วยลดปััญหาความเบ้้ของข้้อมููล 

(Skewness) และทำให้้ข้้อมููลมีีการกระจายตััวใกล้้เคีียงปกติิมากข้ึ้�น

การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น (OC) เป็็นตััวแปรที่่�สะท้้อนถึึงอำนาจและอิิทธิิพลของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ในการกำกัับดููแลและ

ตััดสิินใจทางการเงิินของบริิษััท การวััดค่่าด้้วยสััดส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นสููงสุุด 5 อัันดัับแรก (ร้้อยละ) เป็็นวิิธีีที่่�นิิยมใช้้ในการศึึกษา

ธรรมาภิิบาลองค์์กรและโครงสร้้างเงิินทุุน (La Porta et al., 1999; Santos et al., 2014) โดยผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่สามารถ

มีีบทบาทในการลดปััญหาตััวแทนและส่่งสััญญาณความมั่่�นใจของบริิษััท ซึ่่�งอาจส่่งผลต่่อความสามารถในการเข้้าถึึงหนี้้�สิิน 

(Barclay & Holderness, 1992; Pacheco, 2022)

สภาพคล่่อง (LI) เป็็นตััวบ่่งชี้้�ถึึงความสามารถในการชำระหนี้้�ระยะสั้้�นและความพร้้อมของเงิินทุุนภายใน การวัดค่่า 

ด้้วยอััตราส่่วนของสิินทรัพย์์หมุุนเวีียนต่่อหนี้้�สิินหมุุนเวีียน เป็็นตััวชี้้�วััดมาตรฐานที่่�ใช้้ประเมิินความสามารถในการจัดการ 

เงิินทุุนหมุุนเวีียนของบริิษััท และสามารถนำมาใช้้เปรีียบเทีียบข้้ามอุุตสาหกรรมได้้ง่่ายกว่่า (Deesomsak et al., 2004)

สิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียน (NCA) เป็็นตััวแปรที่่�สะท้้อนถึึงความสามารถของบริิษััทในการนำสิินทรัพย์์มาใช้้เป็็นหลัักประกััน

ในการกู้�ยืืมเงิิน ซึ่่�งช่่วยลดความเสี่่�ยงให้้กับเจ้้าหนี้้�และลดต้้นทุุนการกู้�ยืืม (Myers, 1977; Frank & Goyal, 2009)  

การวัดด้้วยอััตราส่่วนสิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียนต่่อสิินทรััพย์์รวมเป็็นวิิธีีที่่�ใช้้กัันทั่่�วไปในการประเมิินระดัับของสิินทรััพย์์ค้้ำประกััน 

(Rajan & Zingales, 1995)

ราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีี (MB) เป็็นตััวชี้้�วััดโอกาสในการเติิบโตของบริิษััท และสะท้้อนมุุมมองของตลาดต่่อมููลค่่า

และศัักยภาพในอนาคตของบริิษััท การวััดด้้วยอััตราส่่วนของราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีี เป็็นตััวแปรที่่�นิิยมใช้้ในการวััด

โอกาสการเติิบโตของบริิษััท (Fama & French, 2002; Hadlock & Pierce, 2010)

การวิิเคราะห์์ข้้อมููล

1. สถิ ิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้้ในการสรุุปลัักษณะเบื้้�องต้้นของข้้อมููลแต่่ละตััวแปร ได้้แก่่ ค่่าเฉลี่่�ย 

ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด เพื่่�อแจกแจงข้้อมููลแต่่ละตััวแปร

2.  การวิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์แบบเพีียร์์สััน (Pearson’s Correlation Coefficient) เพื่่�อทดสอบ 

ความสััมพัันธ์์กัันระหว่่างตััวแปรอิิสระ บนสมมติิฐานว่่า ต้้องไม่่มีีปััญหา Multicollinearity ระหว่่างตััวแปรอิิสระ เนื่่�องจาก

หากไม่่ทำการทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ จะทำให้้โอกาสที่่�ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของสมการถดถอยที่่�ประมาณได้้

จะมีีอคติิ (Bias) และนำไปสู่่�การสรุปผลการศึึกษาที่่�ไม่่น่่าเชื่่�อถืือ
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ผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่� ม SET100  

และตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ

3.  การวิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรตามและตััวแปรอิสระในข้้อมููลแบบ Longitudinal หรืือ Panel Data 

เนื่่�องจากหากนำข้้อมููลมาทำการวิเคราะห์์การถดถอยรวมกัันทั้้�งหมดอาจจะก่่อให้้เกิิดปััญหา Serial Correlation ซึ่่�งอาจ

เกิิดขึ้้�นเมื่่�อค่่าคลาดเคลื่่�อนในช่่วงเวลาหนึ่่�งมีีความสััมพัันธ์์กัับค่่าคลาดเคลื่่�อนในช่่วงเวลาก่่อนหน้้า ปััญหานี้้�สามารถทำให้้ 

ค่่าความคลาดเคลื่่�อนมาตรฐาน (Standard Errors) ที่่�คำนวณได้้ต่่ำกว่่าค่่าที่่�ควรจะเป็็น ส่่งผลต่่อความน่่าเชื่่�อถืือของ 

ผลการวิจััย (Wooldridge, 2010) ดัังนั้้�นเพื่่�อแสดงถึึงความแตกต่่างของผลการวิเคราะห์์จากวิิธีีการทางสถิติิที่่�แตกต่่างกััน 

งานวิิจััยนี้้�จึึงใช้้วิธีีการประมาณค่่าพารามิิเตอร์์ด้้วยกำลัังสองน้้อยที่่�สุุด (Ordinary Least Squares: OLS) ซึ่่�งเป็็นวิิธีีการ

ทางเศรษฐมิิติิที่่�แพร่่หลาย (Gujarati, 2009) และเปรีียบเทีียบกัับวิิธีีการวิิเคราะห์์ข้้อมููลแบบ Panel ตามแนวทางของ 

Hausman and Taylor (1981) โดยพิิจารณาการใช้้แบบจำลองที่่�เหมาะสมซึ่่�งเสนอไว้้ว่่า หากตััวแปรภายนอก (Time 

Invariant Variable) มีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรอิสระในสมการและไม่่ผัันแปรตามเวลา ให้้ใช้้วิธีีการวิเคราะห์์แบบ Fixed-

Effect แต่่หากตััวแปรภายนอกไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรอิิสระในสมการ ให้้ใช้้วิิธีีการวิิเคราะห์์แบบ Random-Effect 

โดยเลืือกแบบจำลองที่่�เหมาะสมด้้วยการทดสอบ Hausman Test ในการวิจััยครั้้�งนี้้�จึึงได้้กำหนดแบบจำลอง (Model)  

ไว้้ดังนี้้�

LEV  =  β0 + β1SIZE + β2OC + β3LI + β4NCA + β5MB + ε

การเลืือกใช้้ตััวแปรอิิสระในแบบจำลองนี้้�สอดคล้้องกัับวััตถุุประสงค์์หลัักที่่�มุ่่�งศึึกษาผลกระทบโดยตรงของคุุณลัักษณะ

บริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุุน การจำกััดจำนวนตััวแปรช่่วยให้้แบบจำลองมีีความกระชัับและสามารถตีความผลลััพธ์์เชิิงทฤษฎีี

ได้้อย่่างชััดเจนยิ่่�งขึ้้�น อีีกทั้้�งยัังหลีีกเลี่่�ยงการเบี่่�ยงเบนความสนใจจากการวิเคราะห์์ปััจจััยหลััก นอกจากนี้้� การไม่่รวมตััวแปร

ควบคุุมอื่่�น ๆ  มีีเหตุุผลหลายประการ ประการแรก ช่่วยลดความเสี่่�ยงของการเกิิดปััญหา Multicollinearity ซึ่่�งอาจ 

ส่่งผลกระทบต่่อความแม่่นยำและความน่่าเชื่่�อถืือของการประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์�ในแบบจำลองได้้ (Hair et al., 2010) 

ประการที่่�สอง ข้้อจำกััดด้้านข้้อมููล โดยเฉพาะในตลาด mai อาจทำให้้ข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนและลดขนาดกลุ่่�มตััวอย่่างอย่่างมีี

นััยสำคััญ ประการสุดท้้าย แบบจำลอง Panel Data โดยเฉพาะ Fixed Effects สามารถควบคุุมผลกระทบของลัักษณะ

เฉพาะของแต่่ละบริิษััทที่่�ไม่่เปลี่่�ยนแปลงตามเวลา (Time-Invariant Unobserved Heterogeneity) ได้้อยู่่�แล้้ว 

(Wooldridge, 2010) ซึ่่�งช่่วยลดปััญหาตััวแปรที่่�ถููกละเว้้นจากปััจจััยคงที่่�ของบริิษััทได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ด้้วยเหตุุผล 

เหล่่านี้้� การตััดสิินใจจึึงมุ่่�งเน้้นการวิิเคราะห์์ไปที่่�คุุณลัักษณะบริิษััทหลัักที่่�เกี่่�ยวข้้องโดยตรงกัับทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุน  

เพื่่�อให้้ได้้ผลลััพธ์์ที่่�กระชัับ ชััดเจน และตรงตามวััตถุุประสงค์์หลัักของการวิจััย
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บทความวิจัย

ผลการวิิจััย

ผลสถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

ตารางที่่� 4	สถิ ติิเชิิงพรรณนาของคุุณลัักษณะบริิษััท

ตััวแปร ตลาด จำำ�นวน
ค่่าเฉล่ี่�ย  

(x)
ค่่าเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐาน 

(S.D.)
ค่่าต่ำำ��สุุด 

(Minimum)
ค่่าสููงสุุด 

(Maximum)

SIZE SET100 358 7.4944 0.69271 4.7857 9.5304

mai 510 5.9097 0.40351 3.5585 7.3362

OC SET100 358 57.3559 15.01266 15.5200 86.5900

mai 510 57.3001 14.96052 18.0400 85.6000

LI SET100 358 1.7632 1.18714 0.1500 8.8600

mai 510 2.5468 3.72036 0.1700 70.2100

NCA SET100 358 0.3521 0.21154 0.0028 0.9053

mai 510 0.3102 0.21677 0.0029 0.9214

MB SET100 358 3.7343 3.40627 0.3400 22.4200

mai 510 2.4103 3.32439 0.2600 36.0300

จากตารางที่่� 4 แสดงค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของคุุณลัักษณะบริิษััทในแต่่ละด้้านที่่�ศึึกษาระหว่่างปีี พ.ศ. 2561–2565  

รวมเป็็นข้้อมููลทั้้�งสิ้้�น 868 ข้้อมููล แบ่่งเป็็นบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม SET100 จำนวน 358 ข้้อมููล และ

ตลาดหลัักทรัพย์์ mai จำนวน 510 ข้้อมููล โดยแสดงรายละเอีียดในแต่่ละด้้านดัังนี้้�

ขนาดของบริิษััท (Firm Size: SIZE) หรืือรายได้้ของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม SET100 มีีค่่าเฉลี่่�ย 

7.4944 หรืือ 119,073,808,000 บาท ค่่าต่่ำสุุดคืือ 4.7857 หรืือ 61,047,000 บาท ค่่าสููงสุุดคืือ 9.5304 หรืือ 

3,391,622,866,000 บาท และขนาดของบริิษััทของกลุ่่�ม mai มีีค่่าเฉลี่่�ย 5.9097 หรืือ 1,183,488,000 บาท ค่่าต่่ำสุุด

คืือ 3.5585 หรืือ 3,617,000 บาท ค่่าสููงสุุดคืือ 7.3362 หรืือ 21,685,622,000 บาท ความแตกต่่างของค่่าเฉลี่่�ยรายได้้

ระหว่่างกลุ่่�ม SET100 และ mai ที่่�สููงถึึงประมาณ 100 เท่่า (119,073.808 ล้้านบาท เทีียบกัับ 1,183.488 ล้้านบาท)  

เป็็นข้้อบ่่งชี้้�ที่่�สำคััญถึึงความแตกต่่างพื้้�นฐานของโครงสร้้างธุุรกิิจและศัักยภาพทางการเงิินของบริิษััทในแต่่ละกลุ่่�ม สำหรัับ

บริิษััทในกลุ่่�ม SET100 รายได้้ที่่�สููงและมีีเสถีียรภาพบ่่งชี้้�ถึึงความสามารถในการสร้้างกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน 

ที่่�แข็็งแกร่่งและสม่่ำเสมอ สำหรัับบริิษััทในกลุ่่�ม mai มีีรายได้้เฉลี่่�ยที่่�ต่่ำกว่่ามาก บ่่งชี้้�ว่่าบริิษััทเหล่่านี้้�มีีข้้อจำกััดในการ 

สร้้างกระแสเงิินสดภายในที่่�เพีียงพอต่่อการลงทุุนและการเติิบโต
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ผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่� ม SET100  

และตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ

การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น (Ownership Concentration: OC) หรืือสััดส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�สููงสุุด 5 อัันดัับแรกของ

บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม SET100 มีีค่่าเฉลี่่�ย ร้้อยละ 57.3559 ค่่าต่่ำสุุดคืือ ร้้อยละ 15.52 ค่่าสููงสุุด

คืือ ร้้อยละ 86.59 และการกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นของกลุ่่�ม mai มีีค่่าเฉลี่่�ย ร้้อยละ 57.3001 ค่่าต่่ำสุุดคืือ ร้้อยละ 18.04 

ค่่าสููงสุุดคืือ ร้้อยละ 85.60 ค่่าเฉลี่่�ยที่่�ใกล้้เคีียงกัันนี้้�บ่่งชี้้�ว่่า บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ไทยไม่่ว่่าขนาดใดก็็มัักมี ี

ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ที่่�มีีอิิทธิิพลสููง สะท้้อนถึึงการมีีอำนาจในการกำกัับดููแลและควบคุุมการบริิหารงานของบริิษััท ซึ่่�งอาจช่่วย

ลดปััญหาตััวแทนระหว่่างผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�นได้้ (Jensen & Meckling, 1976)

สภาพคล่่อง (Liquidity: LI) หรืืออััตราส่่วนของสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนต่่อหนี้้�สิินหมุุนเวีียนของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม SET100 มีีค่่าเฉลี่่�ย 1.7632 เท่่า ค่่าต่่ำสุุดคืือ 0.15 เท่่า ค่่าสููงสุุดคืือ 8.86 เท่่า และสภาพคล่่อง

ของกลุ่่�ม mai มีีค่่าเฉลี่่�ย 2.5468 เท่่า ค่่าต่่ำสุุดคืือ 0.17 เท่่า ค่่าสููงสุุดคืือ 70.21 เท่่า ค่่าเฉลี่่�ยที่่�สููงกว่่าของบริิษััทในกลุ่่�ม 

mai บ่่งชี้้�ว่่า บริิษััทขนาดเล็็กเหล่่านี้้�มีีแนวโน้้มที่่�จะรัักษาสภาพคล่่องไว้้ในระดัับสููงเพื่่�อวัตถุุประสงค์์ในการป้้องกัันความเสี่่�ยง 

เนื่่�องจากบริิษััทอาจต้้องเผชิิญข้้อจำกััดในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนภายนอกที่่�รวดเร็็วและมีีต้้นทุุนต่่ำ ในทางกลัับกััน ค่่าเฉลี่่�ย

ที่่�ต่่ำกว่่าของบริิษััทในกลุ่่�ม SET100 อาจสะท้้อนถึึงการบริิหารเงิินสดที่่�มีีประสิิทธิิภาพมากข้ึ้�น โดยมีีการนำเงิินสดไปลงทุุน

หรืือใช้้ประโยชน์์อย่่างเต็็มที่่� เนื่่�องจากมีีความมั่่�นใจในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนภายนอกเมื่่�อจำเป็็น

สิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียน (Non-Current Assets: NCA) หรืืออััตราส่่วนของสิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียนต่่อสินทรัพย์์รวมของ

บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม SET100 มีีค่่าเฉลี่่�ย 0.3521 เท่่า ค่่าต่่ำสุุดคืือ 0.0028 เท่่า ค่่าสููงสุุดคืือ 

0.9053 เท่่า และสภาพคล่่องของกลุ่่�ม mai มีีค่่าเฉลี่่�ย 0.3102 เท่่า ค่่าต่่ำสุุดคืือ 0.0029 เท่่า ค่่าสููงสุุดคืือ 0.9214 เท่่า 

ค่่าเฉลี่่�ยที่่�ใกล้้เคีียงกัันและช่่วงของข้้อมููลที่่�กว้้างในตลาดทั้้�งสองกลุ่่�ม แสดงให้้เห็็นว่่าบริิษััทที่่�จดทะเบีียนไม่่ว่่าจะมีีขนาดใด 

ก็็มีีสััดส่่วนของสิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียนที่่�หลากหลาย ซึ่่�งสะท้้อนถึึงความแตกต่่างอย่่างมากในลัักษณะธุุรกิจและโครงสร้้าง

สิินทรัพย์์ของแต่่ละบริิษััท

ราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีี (Market-to-Book Ratio: MB) หรืืออััตราส่่วนของราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีของ

บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม SET100 มีีค่่าเฉลี่่�ย 3.7343 เท่่า ค่่าต่่ำสุุดคืือ 0.34 เท่่า ค่่าสููงสุุดคืือ 22.42 

เท่่า และสภาพคล่่องของกลุ่่�ม mai มีีค่่าเฉลี่่�ย 2.4103 เท่่า ค่่าต่่ำสุุดคืือ 0.26 เท่่า ค่่าสููงสุุดคืือ 36.03 เท่่า แม้้ว่่า 

ค่่าเฉลี่่�ยของบริิษััทในกลุ่่�ม SET100 จะสููงกว่่าบริิษััทใน mai เล็็กน้้อย อาจสะท้้อนได้้ว่่าตลาดให้้มููลค่่าโอกาสการเติิบโต

ของบริิษััทขนาดใหญ่่มากกว่่า อย่่างไรก็ตาม ค่่าสููงสุุดของกลุ่่�ม mai ชี้้�ให้้เห็็นว่่ามีีบริิษััทบางแห่่งที่่�ตลาดประเมิินมููลค่่า 

โอกาสการเติิบโตในอนาคตสููงมาก ซึ่่�งมัักเป็็นบริิษััทที่่�มีีศัักยภาพในการเติิบโตสููง

ตารางที่่� 5	สถิ ติิเชิิงพรรณนาของโครงสร้้างเงิินทุุน

ตััวแปร ตลาด จำำ�นวน
ค่่าเฉล่ี่�ย  

(x)
ค่่าเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐาน 

(S.D.)
ค่่าต่ำำ��สุุด 

(Minimum)
ค่่าสููงสุุด 

(Maximum)

LEV SET100 358 0.5090 0.17351 0.1249 0.8770

mai 510 0.4168 0.19934 0.0269 0.9882
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จากตารางที่่� 5 แสดงค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ศึึกษาระหว่่างปีี พ.ศ. 2561–2565 รวมเป็็นข้้อมููล 

ทั้้�งสิ้้�น 868 ข้้อมููล แบ่่งเป็็นบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ กลุ่่�ม SET100 จำนวน 358 ข้้อมููล และตลาดหลัักทรััพย์์ 

mai จำนวน 510 ข้้อมููล โดยแสดงรายละเอีียดดัังนี้้�

ระดัับการก่่อหนี้้�สิินตามมููลค่่าทางบััญชีี (Financial Leverage: LEV) หรืืออััตราส่่วนของหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวม

ของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม SET100 มีีค่่าเฉลี่่�ย 0.5090 เท่่า ค่่าต่่ำสุุดคืือ 0.1249 เท่่า ค่่าสููงสุุดคืือ 

0.8770 เท่่า และระดัับการก่่อหนี้้�สิินตามมููลค่่าทางบััญชีีของกลุ่่�ม mai มีีค่่าเฉลี่่�ย 0.4168 เท่่า ค่่าต่่ำสุุดคืือ 0.0269 เท่่า 

ค่่าสููงสุุดคืือ 0.9882 เท่่า ค่่าเฉลี่่�ยที่่�สููงกว่่าของบริิษััทในกลุ่่�ม SET100 เกิิดได้้จากหลายปััจจััยตามทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุน

และลัักษณะเฉพาะของกิิจการในแต่่ละตลาด โดยบริิษััทขนาดใหญ่่มีีข้้อได้้เปรีียบในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุน ต้้นทุุนหนี้้� 

ที่่�ต่่ำกว่่า ผลประโยชน์์ทางภาษีีที่่�สููงกว่่า และต้้นทุุนภาวะกดดัันทางการเงิินที่่�ต่่ำกว่่า ซึ่่�งแตกต่่างจากบริิษััทในกลุ่่�ม mai  

ที่่�ต้้องเผชิิญข้้อจำกััดและความเสี่่�ยงที่่�สููงกว่่า ทำให้้ต้้องพึ่่�งพาเงิินทุุนภายในหรืือส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นในสััดส่่วนที่่�สููงกว่่า

ผลการวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Pearson’s Correlation Coefficient)

ตารางที่่� 6	ผ ลการวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ของกลุ่่�ม SET100

ตััวแปร LEV SIZE OC LI NCA MB

LEV 1

SIZE 0.331*** 1

OC –0.117** 0.037 1

LI –0.590*** –0.161*** 0.101 1

NCA –0.009 0.075 0.123** –0.258*** 1

MB –0.059 –0.208*** 0.182*** –0.110** 0.055 1

ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิ *** p < 0.01, ** p < 0.05

จากตารางที่่� 6 การทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิสระของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ กลุ่่�ม SET100 

โดยการวิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์แบบเพีียร์์สััน (Pearson’s Correlation Coefficient) พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�

สหสััมพัันธ์์ (r) ของคุุณลัักษณะทั้้�ง 5 ตััวแปรได้้แก่่ ขนาดของบริิษััท การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น สภาพคล่่อง สิินทรััพย์์ 

ไม่่หมุุนเวีียน และราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีี  มีีค่่าอยู่่�ระหว่่าง 0.037 ถึึง 0.258 โดยพบว่่า สภาพคล่่องมีีความสััมพัันธ์์

กัับสิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียนมากที่่�สุุด โดยมีีค่่า r = 0.258 อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 เนื่่�องจากค่่าสััมประสิิทธิ์์� 

สหสััมพัันธ์์สููงสุุดนี้้�ไม่่เกิิน 0.8 (Hair et al., 2010) จึึงสรุปได้้ว่่า ไม่่พบปััญหา Multicollinearity ระหว่่างตััวแปรอิสระ

ของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม SET100
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ผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่� ม SET100  

และตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ

ตารางที่่� 7	ผ ลการวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ของตลาดหลัักทรัพย์์ mai

ตััวแปร LEV SIZE OC LI NCA MB

LEV 1

SIZE 0.269*** 1

OC –0.170*** 0.034 1

LI –0.453*** –0.317*** 0.027 1

NCA 0.042 0.112** –0.016 –0.194*** 1

MB 0.046 –0.086 0.037 –0.053 –0.037 1

ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิ *** p < 0.01, ** p < 0.05

จากตารางที่่� 7 การทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิสระของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม mai 

โดยการวิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์แบบเพีียร์์สััน (Pearson’s Correlation Coefficient) พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�

สหสััมพัันธ์์ (r) ของคุุณลัักษณะทั้้�ง 5 ตััวแปรได้้แก่่ ขนาดของบริิษััท การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น สภาพคล่่อง สิินทรััพย์์ 

ไม่่หมุุนเวีียน และราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีี  มีีค่่าอยู่่�ระหว่่าง 0.016 ถึึง 0.317 โดยพบว่่า สภาพคล่่องมีีความสััมพัันธ์์

กัับขนาดของบริิษััทมากที่่�สุุด โดยมีีค่่า r=0.317 อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.01 เนื่่�องจากค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์

สููงสุุดนี้้�ไม่่เกิิน 0.8 (Hair et al., 2010) จึึงสรุปได้้ว่่า ไม่่พบปััญหา Multicollinearity ระหว่่างตััวแปรอิสระของบริิษััท 

ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม mai

ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis)

ตารางที่่� 8	 การเลืือกแบบจำลองทางสถิติิ

แบบจำำ�ลอง
Fixed Effect  

(F-test)
Hausman Test  

(χ2 - test)
การเลืือก  

แบบจำำ�ลอง

Model 1 SET100 18.02*** 12.87** Fixed Effect

Model 2 mai 18.61*** 63.01*** Fixed Effect

ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิ *** p < 0.01, ** p < 0.05

จากตารางที่่� 8 ผลการทดสอบ Hausman test พบว่่า ค่่า χ2 (Chi-Squared) ของโมเดลที่่� 1 เท่่ากัับ 12.87 

(p < 0.05) และโมเดลที่่� 2 เท่่ากัับ 63.01 (p < 0.01) การปฏิิเสธสมมติิฐานหลัักอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ บ่่งชี้้�ว่่า 

แบบจำลอง Fixed Effect (FE) มีีความเหมาะสมมากกว่่าแบบจำลอง Random Effect (RE) ดัังนั้้�นการวิเคราะห์์ 
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ทั้้�งหมดในงานวิิจััยนี้้�จึึงใช้้แบบจำลอง Fixed Effect โดยมีีการรวมตััวแปรประเภทอุตสาหกรรม (Industry) เพื่่�อควบคุุม

ผลกระทบที่่�ไม่่เปลี่่�ยนแปลงตามเวลาและอาจส่่งผลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุน

นอกจากนี้้� การศึึกษายัังตรวจพบปััญหา Heteroskedasticity (ความแปรปรวนของค่่าคลาดเคลื่่�อนไม่่คงที่่�)  

และ Autocorrelation (ความสััมพัันธ์์ในตััวเองของค่่าคลาดเคลื่่�อน) ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้ความแปรปรวนของค่่าประมาณ 

ในแบบจำลอง Fixed Effect ไม่่ถููกต้้อง (Wooldridge, 2010) เพื่่�อแก้้ไขปััญหาเหล่่านี้้�และให้้ได้้ผลสรุุปที่่�น่่าเชื่่�อถืือ  

การศึึกษานี้้�จึึงได้้ประยุุกต์์ใช้้ Robust Standard Errors (Cameron & Trivedi, 2005; White, 1980) ซึ่่�งเป็็นวิิธีีการ

ปรัับค่่าความคลาดเคลื่่�อนมาตรฐานให้้มีีความแข็็งแกร่่งในการประมาณค่่าของแบบจำลอง Fixed Effect เพื่่�อจััดการ 

กัับปััญหาดัังกล่่าว โดยไม่่จำเป็็นต้้องระบุุรููปแบบที่่�เฉพาะเจาะจงของปััญหาเหล่่านั้้�น (Arellano, 1987) การปรัับค่่านี้้� 

ช่่วยให้้การทดสอบนััยสำคััญทางสถิติิของสััมประสิิทธิ์์�ตััวแปรอิสระมีีความถููกต้้องและน่่าเชื่่�อถืือมากยิ่่�งข้ึ้�น

ตารางที่่� 9	ผ ลการวิเคราะห์์ความถดถอยพหุุคููณ

ตััวแปร
SET100 (n = 358) mai (n = 510)

Coef. t-test p-value Coef. t-test p-value

Intercept 0.7439*** 2.62 0.010 0.7579*** 4.24 0.000

SIZE –0.0080 –0.21 0.835 –0.0776*** –2.88 0.005

OC –0.0011 –0.87 0.385 0.0012* 1.69 0.095

LI –0.0514*** –4.62 0.000 –0.0078** –2.44 0.016

NCA –0.0646 –1.01 0.314 0.1348* 1.75 0.083

MB 0.0002 0.07 0.943 0.0109** 2.52 0.013

Industry FE Include Include

R2 0.2773 0.2036

F-Value 18.02 18.61

p-value 0.000*** 0.000***

Hausman test 12.87 63.01

p-value 0.025** 0.000***

Maximum VIF 1.151 1.156

ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิ *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10
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ผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่� ม SET100  

และตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ

จากตารางที่่� 9 พบว่่า สมการโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ กลุ่่�ม SET100 มีีค่่า 

R-Square (R2) เท่่ากัับ 0.2773 ซึ่่�งหมายความว่่า ตััวแปรอิิสระทั้้�งหมดในแบบจำลองสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลง 

ของโครงสร้้างเงิินทุุนได้้ร้้อยละ 27.73 นอกจากนี้้� ค่่า F-value เท่่ากัับ 18.02 (p < 0.01) บ่่งชี้้�ว่่า ตััวแปรอิสระทุุกตััว 

ในแบบจำลองมีีอิิทธิิพลร่่วมกัันต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของโครงสร้้างเงิินทุุนอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิ

เมื่่�อพิจารณาผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทแต่่ละด้้านพบว่่า สภาพคล่่องมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� เท่่ากัับ –0.0514 

(p < 0.01) ซึ่่�งหมายความว่่า หากกำหนดปััจจััยอื่่�นคงที่่� การเพิ่่�มข้ึ้�นของสภาพคล่่อง 1 หน่่วย จะส่่งผลให้้โครงสร้้างเงิินทุุน

ของบริิษััทลดลง 0.0514 เท่่า และคุุณลัักษณะบริิษััทด้้านอื่่�น ๆ  ได้้แก่่ ขนาดของบริิษััท การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น สิินทรััพย์์

ไม่่หมุุนเวีียน และราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีี มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� เท่่ากัับ –0.0080 –0.0011 –0.0646 และ 0.0002  

ตามลำดัับ อย่่างไรก็ตาม ผลการวิเคราะห์์เหล่่านี้้�ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิติิ

สำหรัับสมการโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม mai มีีค่่า R-Square (R2) เท่่ากัับ 

0.2036 ซึ่่�งหมายความว่่า ตััวแปรอิิสระทั้้�งหมดในแบบจำลองสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของโครงสร้้างเงิินทุุนได้้ 

ร้้อยละ 20.36 นอกจากนี้้� ค่่า F-value เท่่ากัับ 18.61 (p < 0.01) บ่่งชี้้�ว่่า ตััวแปรอิสระทุุกตััวในแบบจำลองมีีอิิทธิิพล 

ร่่วมกัันต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของโครงสร้้างเงิินทุุนอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิ

เมื่่�อพิจารณาผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทแต่่ละด้้านพบว่่า ขนาดของบริิษััทมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เท่่ากัับ –0.0776 

(p < 0.01) ซึ่่�งหมายความว่่า หากปััจจััยอื่่�นคงที่่� การเพิ่่�มขึ้้�นของขนาดบริิษััท 1 หน่่วย จะส่่งผลให้้โครงสร้้างเงิินทุุนของ

บริิษััทลดลง 0.0776 เท่่า สภาพคล่่องมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เท่่ากัับ –0.0078 (p < 0.05) ซึ่่�งหมายความว่่า หากปััจจััยอื่่�นคงที่่� 

การเพิ่่�มขึ้้�นของสภาพคล่่อง 1 หน่่วย จะส่่งผลให้้โครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทลดลง 0.0078 เท่่า ราคาตลาดต่่อราคา 

ตามบััญชีีมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เท่่ากัับ 0.0109 (p < 0.05) ซึ่่�งหมายความว่่า หากปััจจััยอื่่�นคงที่่� การเพิ่่�มข้ึ้�นของราคาตลาด 

ต่่อราคาตามบััญชีี 1 หน่่วย จะส่่งผลให้้โครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทเพิ่่�มขึ้้�น 0.0109 เท่่า สำหรัับคุุณลัักษณะบริิษััท 

ด้้านการกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น และสิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียนมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เท่่ากัับ 0.0012 และ 0.1348 (p < 0.10)  

ซึ่่�งหมายความว่่า หากปััจจััยอื่่�นคงที่่� การเพิ่่�มขึ้้�นของการกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นหรืือสิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียน 1 หน่่วย จะส่่งผล

ให้้โครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทเพิ่่�มขึ้้�น 0.0012 เท่่า และ 0.1348 เท่่า ตามลำดัับ

สรุุปผลและอภิิปรายผล
ขนาดของบริิษััท ซึ่่�งวััดค่่าโดยรายได้้ของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม SET100 ไม่่ส่่งผลต่่อโครงสร้้าง

เงิินทุุน อาจเนื่่�องมาจากบริิษััทขนาดใหญ่่เหล่่านี้้�มีีรายได้้สููงและสามารถเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนที่่�หลากหลาย รวมถึึง 

ได้้รับประโยชน์์จากอััตราดอกเบี้้�ยที่่�ต่่ำกว่่า และมีีต้้นทุุนภาวะกดดัันทางการเงิินที่่�ต่่ำกว่่า (Chatterjee & Eyigungor, 2023; 

Fama & French, 2002) เมื่่�อบริิษััทในกลุ่่�ม SET100 มีีคุุณสมบััติิเหล่่านี้้�ใกล้้เคีียงกััน ความแตกต่่างของขนาดที่่�เพิ่่�มขึ้้�น

เล็็กน้้อยจึึงไม่่ส่่งผลอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อการตััดสิินใจโครงสร้้างเงิินทุุนอีีกต่่อไป (Chancharat, 2015) นอกจากนี้้� ไม่่ว่่า 

บริิษััทจะมีีขนาดใหญ่่เพีียงใด หากมีีเงิินทุุนภายในที่่�แข็็งแกร่่งเพีียงพอ ก็็จะลดความจำเป็็นในการก่่อหนี้้�จากภายนอก 

(Deesomsak et al., 2004) ด้้วยเหตุุผลดัังกล่่าว จึึงปฏิิเสธสมมติิฐานที่่� 1 สำหรัับบริิษััทในกลุ่่�ม SET100 ในทางกลัับกััน 

บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม mai แสดงให้้เห็็นว่่า ขนาดของบริิษััทส่่งผลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนในทิิศทาง 

ตรงกัันข้้ามอย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีีลำดัับขั้้�นของการจััดหาเงิินทุุน (Pecking Order Theory) อย่่างชััดเจน 
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บทความวิจัย

บริิษััทในกลุ่่�ม mai โดยทั่่�วไปเป็็น SMEs ที่่�มีีศัักยภาพในการเติิบโตสููง แต่่ยัังคงเผชิิญข้้อจำกััดในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุน

ภายนอก เช่่น สิินเชื่่�อจากธนาคารพาณิิชย์์ หรืือการออกตราสารหนี้้� (Hadlock & Pierce, 2010; Songjarean, 2022) 

บริิษััทกลุ่่�มนี้้�มัักถููกมองว่่ามีีความเสี่่�ยงสููงกว่่าเนื่่�องจากขาดหลัักประกัันที่่�เพีียงพอ ดัังนั้้�น เงิินทุุนภายในจึึงกลายเป็็น 

แหล่่งเงิินทุุนที่่�มีีความสำคััญอย่่างยิ่่�ง การที่่�ขนาดของบริิษััทใหญ่่ข้ึ้�น (และมีีรายได้้สููงข้ึ้�น) สะท้้อนถึึงความสามารถในการ

สร้้างกระแสเงิินสดและกำไรสะสมได้้มากขึ้้�น ซึ่่�งช่่วยลดความจำเป็็นในการก่่อหนี้้�จากภายนอกที่่�อาจมีีต้้นทุุนสููงหรืือ 

เข้้าถึึงยาก (Myers & Majluf, 1984) นอกจากนี้้� บริิษััทกลุ่่�มนี้้�ยัังมีีแนวโน้้มที่่�จะเผชิิญกัับต้้นทุุนภาวะกดดัันทางการเงิิน 

ที่่�สููงกว่่า หากใช้้หนี้้�มากเกิินไป (Frank & Goyal, 2009) เนื่่�องจากมีีความสามารถในการรัับมืือกัับความผัันผวนทางเศรษฐกิิจ

ที่่�จำกััดกว่่า จึึงอาจเลืือกที่่�จะรัักษาระดัับหนี้้�สิินให้้ต่่ำลงเพื่่�อลดความเสี่่�ยงจากการผิดนััดชำระหนี้้� และต้้องการรักษา 

ความน่่าเชื่่�อถืือทางการเงิินไว้้ ด้้วยเหตุุผลดัังกล่่าว จึึงยอมรัับสมมติิฐานที่่� 1 สำหรัับบริิษััทในกลุ่่�ม mai

การกระจุุกตััวของผู้้� ถืือหุ้้�น ซึ่่�งวััดค่่าโดยสััดส่่วนของผู้้� ถืือหุ้้�นที่่�สููงสุุด 5 อัันดัับแรกของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม SET100 ไม่่ส่่งผลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุน อาจเป็็นผลมาจากบริิษััทขนาดใหญ่่มัักมีีระบบธรรมาภิิบาล

องค์์กรที่่�แข็็งแกร่่งกว่่าบริิษััทขนาดเล็็ก (La Porta et al., 1999) ซึ่่�งรวมถึึงคณะกรรมการอิิสระ หน่่วยงานกำกัับดููแล 

ที่่�เข้้มงวด และการเปิิดเผยข้้อมููลที่่�โปร่่งใส กลไกเหล่่านี้้�ล้้วนทำหน้้าที่่�เป็็นส่่วนเสริมหรืือเข้้ามาทดแทนบทบาทการกำกัับดููแล

ของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ในการลดปััญหาตััวแทน (Jensen & Meckling, 1976) แม้้ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่จะมีีอำนาจ แต่่เมื่่�อมี ี

กลไกธรรมาภิิบาลอื่่�นที่่�ทำงานได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพอยู่่�แล้้ว บทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ในการผลัักดัันให้้เกิิดการใช้้หนี้้� 

ที่่�เหมาะสมจึึงอาจไม่่ปรากฏให้้เห็็นอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิ ด้้วยเหตุุผลดัังกล่่าว จึึงปฏิิเสธสมมติิฐานที่่� 2 สำหรัับบริิษััท

ในกลุ่่�ม SET100 ในทางกลัับกััน บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ กลุ่่�ม mai แสดงให้้เห็็นว่่า การกระจุุกตััว 

ส่่งผลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนในทิิศทางเดีียวกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งอธิิบายได้้จากหลายสาเหตุุ ประการแรก บริิษััทเหล่่านี้้� 

มัักเผชิิญปััญหาตััวแทนที่่�รุุนแรงกว่่า เนื่่�องจากโครงสร้้างธรรมาภิิบาลที่่�ยัังไม่่แข็็งแกร่่งเท่่าบริิษััทขนาดใหญ่่ และข้้อมููลที่่� 

เปิิดเผยอาจไม่่สมบููรณ์์ (Hadlock & Pierce, 2010) ดัังนั้้�นการกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นจึึงเป็็นกลไกหลัักในการกำกัับดููแล 

ผู้้�บริิหารอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่มีีแรงจููงใจและอำนาจในการตรวจสอบและควบคุุมผู้้�บริิหาร ซึ่่�งช่่วยลดต้้นทุุน

จากปััญหาตััวแทนได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ (Barclay & Holderness, 1992) สิ่่�งเหล่่านี้้�ทำให้้เจ้้าหนี้้�มีีความมั่่�นใจมากขึ้้�นว่่า 

บริิษััทจะบริิหารจััดการเงิินทุุนอย่่างมีีประสิิทธิิภาพและชำระหนี้้�ได้้ ซึ่่�งนำไปสู่่�การได้้รัับการพิิจารณาให้้กู้้�ยืืมเงิินได้้ง่่ายข้ึ้�นและ

อาจได้้รับเงื่่�อนไขที่่�ดีีขึ้้�น ส่่งผลให้้มีการใช้้หนี้้�สููงขึ้้�น (Pacheco, 2022) ประการที่่�สอง ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ในบริิษััทขนาดเล็็ก

มัักต้้องการที่่�จะรัักษาอำนาจควบคุุมกิิจการ การระดมทุุนผ่่านการออกหุ้้�นใหม่่จำนวนมากอาจทำให้้สััดส่่วนการถืือหุ้้�นและ

อำนาจควบคุุมของผู้้�ถืือหุ้้�นเหล่่านั้้�นลดลง ดัังนั้้�นผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่อาจเลืือกที่่�จะใช้้หนี้้�สิินเป็็นแหล่่งเงิินทุุนหลัักมากกว่่า 

การออกหุ้้�นใหม่่ (Jensen, 1986) แม้้จะต้้องแบกรัับภาระดอกเบี้้�ยก็็ตาม ประการสุดท้้าย ตลาดตราสารทุนสำหรัับบริิษััท

ใน mai อาจยัังไม่่พััฒนาเท่่าตลาดสำหรัับบริิษััทใน SET ทำให้้การระดมทุุนผ่่านการออกหุ้้�นใหม่่มีีข้้อจำกััดและต้้นทุุน 

สููงกว่่า ดัังนั้้�นการพึ่่�งพาหนี้้�สิินจึึงเป็็นทางเลืือกที่่�เข้้าถึึงได้้ง่่ายกว่่า โดยเฉพาะเมื่่�อมีีผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ที่่�สามารถสร้้างความ 

น่่าเชื่่�อถืือให้้กับเจ้้าหนี้้�ได้้ ด้้วยเหตุุผลดัังกล่่าว จึึงยอมรัับสมมติิฐานที่่� 2 สำหรัับบริิษััทในกลุ่่�ม mai

สภาพคล่่อง ซึ่่�งวััดค่่าโดยอััตราส่่วนของสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนต่่อหนี้้�สิินหมุุนเวีียนของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์ กลุ่่�ม SET100 และบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ กลุ่่�ม mai ส่่งผลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนในทิิศทาง

ตรงกัันข้้ามอย่่างมีีนััยสำคััญ ผลการศึึกษานี้้�สอดคล้้องกัับ ทฤษฎีีลำดัับขั้้�นของการจัดหาเงิินทุุน (Pecking Order Theory) 
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ผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่� ม SET100  

และตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ

ของ Myers and Majluf (1984) ซึ่่�งระบุุว่่า บริิษััทจะเลืือกใช้้แหล่่งเงิินทุุนตามลำดัับความชอบ โดยจะพึ่่�งพาเงิินทุุนภายใน

ก่่อนเป็็นอัันดัับแรก หากไม่่เพีียงพอจึึงจะใช้้หนี้้�สิิน และสุุดท้้ายคืือการออกหุ้้�นใหม่่ ดัังนั้้�นการมีสภาพคล่่องสููงสะท้้อนถึึง

กระแสเงิินสดภายในที่่�แข็็งแกร่่งและความสามารถในการสร้้างกำไรที่่�ดีี ทำให้้บริิษััทสามารถนำเงิินทุุนภายในเหล่่านี้้�ไปใช้้ 

ในการลงทุุน การดำเนิินงาน หรืือขยายกิิจการได้้ โดยไม่่ต้้องพึ่่�งพาแหล่่งเงิินทุุนจากภายนอกมากนััก (Deesomsak et al., 

2004) เมื่่�อความต้้องการเงิินทุุนภายนอกลดลง สััดส่่วนหนี้้�สิินในโครงสร้้างเงิินทุุนจึึงลดลงตามไปด้้วย นอกจากนี้้� บริิษััท 

ที่่�มีีสภาพคล่่องสููงยัังมีีความยืืดหยุ่่�นทางการเงิินมากกว่่า ผู้้�บริิหารสามารถตัดสิินใจลงทุุนในโครงการที่่�มีีกำไรได้้อย่่างรวดเร็็ว

เมื่่�อโอกาสมาถึึง โดยไม่่ต้้องกัังวลกัับการแสวงหาเงิินทุุนจากภายนอก ซึ่่�งอาจใช้้เวลานานและมีีต้้นทุุนสููง การมีีหนี้้�สิิน 

น้้อยลงยัังช่่วยให้้บริิษััทสามารถปรัับตััวและรัับมืือกัับความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจหรืือคว้้าโอกาสใหม่่ ๆ  ได้้ดีียิ่่�งขึ้้�น (Myers, 

1977) ด้้วยเหตุุผลดัังกล่่าว จึึงยอมรัับสมมติิฐานที่่� 3 ทั้้�งบริิษััทในกลุ่่�ม SET100 และบริิษััทในกลุ่่�ม mai

สิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียน ซึ่่�งวััดค่่าโดยอััตราส่่วนของสิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียนต่่อสินทรัพย์์รวมของบริิษััทที่่�จดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์ กลุ่่�ม SET100 ไม่่ส่่งผลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุน อาจเนื่่�องมาจากบริิษััทขนาดใหญ่่เหล่่านี้้�มีีความน่่าเชื่่�อถืือสููง

และมีีชื่่�อเสีียงในตลาดทุุนอยู่่�แล้้ว ทำให้้สามารถเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนได้้หลากหลาย ไม่่ว่่าจะเป็็นสิินเชื่่�อจากสถาบัันการเงิิน

ขนาดใหญ่่ การออกหุ้้�นกู้้� หรืือการระดมทุุนในตลาดทุุนระหว่่างประเทศ (Chatterjee & Eyigungor, 2023) ในบริิบทนี้้� 

การมีีสิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียนจำนวนมากจึึงอาจไม่่ใช่่ปััจจััยหลัักในการพิจารณาให้้กู้�ยืืมอีีกต่่อไป เพราะความน่่าเชื่่�อถืือ 

ของบริิษััทไม่่ได้้ข้ึ้�นอยู่่�กับมููลค่่าสิินทรัพย์์ค้้ำประกัันเพีียงอย่่างเดีียว แต่่ยัังรวมถึึงประวััติิผลการดำเนิินงานที่่�มั่่�นคง  

กระแสเงิินสดที่่�แข็็งแกร่่ง และกลไกธรรมาภิิบาลที่่�ดีี (Fama & French, 2002) ดัังนั้้�นแม้้ว่่าสิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียน 

จะใช้้เป็็นหลัักประกัันได้้ แต่่เมื่่�อบริิษััทสามารถเข้้าถึึงเงิินทุุนได้้ง่่ายอยู่่�แล้้วด้้วยเหตุุผลอื่่�น ๆ  ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสิินทรัพย์์

ไม่่หมุุนเวีียนกัับการใช้้หนี้้�จึึงไม่่ปรากฏอย่่างมีีนััยสำคััญ ด้้วยเหตุุผลดัังกล่่าว จึึงปฏิิเสธสมมติิฐานที่่� 4 สำหรัับบริิษััทในกลุ่่�ม 

SET100 ในทางกลัับกััน บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ กลุ่่�ม mai พบว่่า สิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียนส่่งผลต่่อโครงสร้้าง

เงิินทุุนในทิิศทางเดีียวกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีีแลกเปลี่่�ยน (Trade-off Theory) บริิษััทในกลุ่่�ม mai  

ซึ่่�งโดยทั่่�วไปเป็็น SMEs มัักเผชิิญข้้อจำกััดในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนภายนอก โดยเฉพาะสิินเชื่่�อจากธนาคารพาณิิชย์์ 

(Hadlock & Pierce, 2010; Songjarean, 2022) เนื่่�องจากสถาบัันการเงิินมัักมองว่่า SMEs มีีความเสี่่�ยงสููงกว่่า  

ในบริิบทนี้้� สิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียน เช่่น ที่่�ดิิน อาคาร เครื่่�องจัักร จึึงมีีบทบาทสำคััญอย่่างยิ่่�งในการใช้้เป็็นหลัักประกัันเพื่่�อ

ขอสิินเชื่่�อ (Frank & Goyal, 2009) การมีสิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียนสููงช่่วยลดความเสี่่�ยงที่่�เจ้้าหนี้้�ต้้องแบกรัับ ทำให้้เจ้้าหนี้้�

เต็็มใจที่่�จะปล่่อยสิินเชื่่�อมากขึ้้�น และอาจเสนอเงื่่�อนไขที่่�ดีีข้ึ้�น ดัังนั้้�นบริิษััท mai ที่่�มีีสิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียนสููงจึึงมีี 

ความสามารถในการกู้�ยืืมได้้มากกว่่า และมัักจะใช้้ประโยชน์์จากสิินทรััพย์์เหล่่านี้้�เพื่่�อระดมทุุนด้้วยหนี้้�สิิน ด้้วยเหตุุผลดัังกล่่าว 

จึึงยอมรัับสมมติิฐานที่่� 4 สำหรัับบริิษััทในกลุ่่�ม mai

ราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีี ซึ่่�งวััดค่่าโดยอััตราส่่วนของราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรัพย์์ กลุ่่�ม SET100 ไม่่ส่่งผลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุน อาจเนื่่�องมาจากบริิษััทในกลุ่่�มนี้้�มีีความโปร่่งใสและเปิิดเผย

ข้้อมููลอย่่างสม่่ำเสมอและครอบคลุุม ทำให้้นัักลงทุุนมีีข้้อมููลเพีียงพอในการประเมิินมููลค่่าของบริิษััท (La Porta et al., 

1999) ในสถานการณ์์เช่่นนี้้� ปััญหาข้้อมููลข่่าวสารที่่�ไม่่สมมาตรระหว่่างผู้้�บริิหารและนัักลงทุุนจะลดลงอย่่างมาก ซึ่่�งตาม

ทฤษฎีีลำดัับขั้้�นของการจััดหาเงิินทุุน (Pecking Order Theory) (Myers & Majluf, 1984) ปััญหานี้้�เป็็นปััจจััยหลััก 

ในการตัดสิินใจเลืือกใช้้แหล่่งเงิินทุุน แต่่เมื่่�อปััญหานี้้�หมดไป อิิทธิิพลของราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีจึึงไม่่เป็็นปััจจััยหลััก
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บทความวิจัย

ในการเลืือกใช้้หนี้้�สิินหรืือออกหุ้้�นใหม่่ นอกจากนี้้� แม้้บริิษััทจะมีีราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีสููงและมีีโอกาสการเติิบโตมาก 

แต่่ก็็อาจมีีกระแสเงิินสดภายในที่่�เพีียงพออยู่่�แล้้ว (Deesomsak et al., 2004) หรืือเลืือกที่่�จะรัักษาระดัับหนี้้�สิินให้้ต่่ำ 

เพื่่�อความยืืดหยุ่่�นทางการเงิิน (Myers, 1977) ทำให้้ราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีไม่่ได้้เป็็นตััวขัับเคลื่่�อนในการตัดสิินใจ 

ใช้้หนี้้� ด้้วยเหตุุผลดัังกล่่าว จึึงปฏิิเสธสมมติิฐานที่่� 5 สำหรัับบริิษััทในกลุ่่�ม SET100 ในทางกลัับกััน บริิษััทที่่�จดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์ กลุ่่�ม mai แสดงให้้เห็็นว่่า ราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีส่่งผลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนในทิิศทางเดีียวกััน

อย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีีแลกเปลี่่�ยน (Trade-off Theory) และลัักษณะเฉพาะของ SMEs ประการแรก 

บริิษััทในกลุ่่�ม mai มีีศัักยภาพในการเติิบโตสููง แต่่ก็็มีีข้้อจำกััดในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนภายนอก (Hadlock & Pierce, 

2010; Songjarean, 2022) เมื่่�อราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีสููงข้ึ้�น ย่่อมสะท้้อนได้้ว่่าตลาดมองเห็็นโอกาสในการเติิบโต

และการลงทุุนที่่�มีีมููลค่่าเพิ่่�ม (Myers, 1977) เพื่่�อที่่�จะคว้้าโอกาสเหล่่านั้้�น บริิษััทจำเป็็นต้้องใช้้เงิินทุุน และเมื่่�อมีีข้้อจำกััด

ในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนอื่่�น การใช้้หนี้้�สิินจึึงกลายเป็็นทางเลืือกสำคััญในการจััดหาเงิินทุุนเพื่่�อสนัับสนุุนการเติิบโตดัังกล่่าว 

ทำให้้บริิษััทที่่�มีีราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีสููงมีีแนวโน้้มที่่�จะกู้้�ยืืมมากข้ึ้�น ประการที่่�สอง บริิษััทที่่�มีีโอกาสการเติิบโตสููง  

การใช้้หนี้้�สิินสามารถทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกสร้้างแรงจููงใจให้้ผู้้�บริิหารต้้องบริิหารทรััพยากรอย่่างมีีประสิิทธิิภาพเพื่่�อสร้้าง 

กระแสเงิินสดมาชำระหนี้้� ประการสุดท้้าย ผู้้�บริิหารบริิษััทในกลุ่่�ม mai ที่่�มีีราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีสููงอาจมองว่่า  

การออกหุ้้�นใหม่่เป็็นการ “Underprice” หุ้้�นของตน จึึงเลืือกใช้้หนี้้�สิินเพื่่�อไม่่ให้้ส่่วนแบ่่งความเป็็นเจ้้าของถููกเจืือจาง และ 

เพื่่�อรักษาผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นเดิิมไว้้ (Myers & Majluf, 1984) ด้้วยเหตุุผลดัังกล่่าว จึึงยอมรัับสมมติิฐานที่่� 5 สำหรัับ

บริิษััทในกลุ่่�ม mai

ประโยชน์์ของการวิิจััย
1. ผ ลการวิจััยนี้้�เผยให้้เห็็นว่่า คุุณลัักษณะบริิษััท (ขนาดของบริิษััท การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น สภาพคล่่อง สิินทรัพย์์

ไม่่หมุุนเวีียน ราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีี) มีีอิิทธิิพลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนแตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญระหว่่างบริิษััท 

ขนาดใหญ่่ (กลุ่่�ม SET100) และบริิษััทขนาดกลางและขนาดเล็็ก (กลุ่่�ม mai) โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในตลาด mai ที่่�มีี 

หลายปััจจััยส่่งผลต่่อการตัดสิินใจโครงสร้้างเงิินทุุน ซึ่่�งต่่างจาก SET100 ที่่�มีีเพีียงสภาพคล่่องเท่่านั้้�นที่่�ส่่งผลกระทบอย่่างมีี

นััยสำคััญ การค้้นพบนี้้�เติิมเต็็มช่่องว่่างงานวิิจััยที่่�มัักไม่่ได้้เปรีียบเทีียบความแตกต่่างระหว่่างกลุ่่�มบริิษััทอย่่างละเอีียด และ

เน้้นย้้ำถึึงความซัับซ้้อนของการตัดสิินใจโครงสร้้างเงิินทุุนในบริิบทของบริิษััทขนาดกลางและขนาดเล็็ก (SMEs)

2. ผ ลการวิจััยนี้้�ช่่วยยืืนยัันทฤษฎีีทางการเงิินในบริิบทตลาดทุุนไทย ดัังนี้้�

2.1 ท ฤษฎีีลำดัับขั้้�นของการจััดหาเงิินทุุน (Pecking Order Theory) จากผลการศึึกษาที่่�แสดงว่่า สภาพคล่่อง 

ส่่งผลเชิิงลบต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนในตลาดทั้้�งสองกลุ่่�ม เป็็นการสนัับสนุุนทฤษฎีีนี้้�อย่่างแข็็งแกร่่งในบริิบทของตลาดทุุนไทย 

โดยชี้้�ให้้เห็็นว่่า บริิษััทไทยให้้ความสำคััญกัับการพึ่่�งพาแหล่่งเงิินทุุนภายในก่่อนแหล่่งเงิินทุุนภายนอก เมื่่�อมีีสภาพคล่่องสููง 

(เงิินทุุนภายในเพีียงพอ) ความจำเป็็นในการก่่อหนี้้�สิินจึึงลดลง

2.2 ท ฤษฎีีแลกเปลี่่�ยน (Trade-off Theory) จากการค้้นพบว่่า สิินทรัพย์์ไม่่หมุุนเวีียนส่่งผลเชิิงบวกต่่อโครงสร้้าง

เงิินทุุนของบริิษััทในกลุ่่�ม mai เป็็นการยืนยัันบทบาทสำคััญของสิินทรัพย์์ค้้ำประกัันในการเพิ่่�มความสามารถในการกู้�ยืืม 

และลดต้้นทุุนภาวะกดดัันทางการเงิินสำหรัับ SMEs นอกจากนี้้� ราคาตลาดต่่อราคาตามบััญชีีที่่�ส่่งผลเชิิงบวกต่่อโครงสร้้าง

เงิินทุุนของบริิษััทในกลุ่่�ม mai อาจบ่่งชี้้�ว่่า โอกาสการเติิบโตที่่�สููงข้ึ้�นช่่วยเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือและลดความเสี่่�ยงที่่�ผู้้�ให้้กู้�รัับรู้้� 
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และตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ

ทำให้้บริิษััทสามารถก่่อหนี้้�ได้้มากขึ้้�น ซึ่่�งสอดคล้้องกัับแนวคิิดการสร้้างสมดุุลระหว่่างประโยชน์์และต้้นทุุนของหนี้้�สิินในทฤษฎีี

แลกเปลี่่�ยน

2.3 ปั ัญหาตััวแทน จากผลการศึึกษาที่่�แสดงว่่า การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นส่่งผลเชิิงบวกต่่อโครงสร้้างเงิินทุุน 

ของบริิษััทในกลุ่่�ม mai บ่่งชี้้�ว่่า การมีีผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ช่่วยลดปััญหาตััวแทนระหว่่างผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�น และอาจทำให้้ 

SMEs เข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนได้้ง่่ายขึ้้�น ในขณะที่่�บทบาทของการกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นอาจลดลงในกลุ่่�ม SET100 เนื่่�องจาก

บริิษััทขนาดใหญ่่มัักมีีกลไกธรรมาภิิบาลอื่่�น ๆ  ที่่�แข็็งแกร่่งกว่่า เช่่น คณะกรรมการอิสระ หรืือการตรวจสอบจากนัักลงทุุน

สถาบััน ซึ่่�งช่่วยลดปััญหาตััวแทนได้้เช่่นกััน

3. ผ ลการวิจััยนี้้�ช่่วยเป็็นแนวทางสำหรัับการตัดสิินใจทางธุุรกิิจ

3.1 ส ำหรัับผู้้�บริิหาร สามารถใช้้ผลการศึึกษานี้้�ในการประเมิินและปรัับโครงสร้้างเงิินทุุนให้้เหมาะสมกัับขนาดและ

บริิบทของบริิษััทตนเอง โดยเข้้าใจถึึงปััจจััยสำคััญต่่อการตัดสิินใจจััดหาเงิินทุุนในตลาด SET100 และ mai ซึ่่�งจะช่่วยให้้การ

วางแผนกลยุุทธ์์ทางการเงิินมีีประสิิทธิิภาพสููงสุุด โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งสำหรัับกลุ่่�ม mai ที่่�ต้้องพิิจารณาปััจจััยหลากหลายมิิติิ

มากกว่่า

3.2 ส ำหรัับนัักลงทุุน ผลการวิจััยช่่วยให้้เข้้าใจปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนและความเสี่่�ยงของบริิษััทในแต่่ละ

กลุ่่�มตลาดได้้ลึึกซึ้้�งยิ่่�งขึ้้�น ซึ่่�งเป็็นข้้อมููลสำคััญในการวิิเคราะห์์ความเสี่่�ยงและโอกาสในการลงทุุนอย่่างรอบด้้าน และนำไปสู่่�

การตััดสิินใจลงทุุนที่่�แม่่นยำ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในการประเมิินบริิษััทในกลุ่่�ม mai ที่่�มีีปััจจััยขัับเคลื่่�อนโครงสร้้างเงิินทุุน 

ที่่�ซัับซ้้อนกว่่า

3.3 ส ำหรัับหน่่วยงานกำกัับดููแลและผู้้�กำหนดนโยบาย ผลการวิจััยชี้้�ให้้เห็็นถึึงความต้้องการที่่�แตกต่่างกัันในการ

เข้้าถึึงเงิินทุุนของ SMEs (กลุ่่�ม mai) ซึ่่�งเป็็นข้้อมููลพื้้�นฐานที่่�สำคััญในการพิจารณานโยบายส่่งเสริมการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุน 

เช่่น มาตรการที่่�สนัับสนุนการใช้้สินทรัพย์์ค้้ำประกััน หรืือการพัฒนาตลาดตราสารทุนทางเลืือกที่่�เหมาะสมเพื่่�อช่่วยให้้ SMEs 

สามารถเข้้าถึึงเงิินทุุนที่่�จำเป็็นสำหรัับการเติิบโต และส่่งเสริิมการออกแบบนโยบายที่่�สร้้างสภาพแวดล้้อมการระดมทุุนที่่�เป็็น

ธรรมและมีีประสิิทธิิภาพสำหรัับบริิษััททุุกขนาดในตลาดทุุนไทย

ข้้อเสนอแนะสำำ�หรัับการวิิจััยในอนาคต
การวิิจััยในอนาคตควรขยายขอบเขตจากการวิเคราะห์์เชิิงปริิมาณ โดยพิิจารณาปััจจััยเชิิงคุุณภาพที่่�สำคััญ ซึ่่�งอาจ 

ส่่งผลต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนและยัังไม่่ได้้ถููกนำมาวิิเคราะห์์ในครั้้�งนี้้� ได้้แก่่ 1) คุุณภาพของธรรมาภิิบาลองค์์กรที่่�นอกเหนืือ 

จากการกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น เช่่น ความเป็็นอิิสระและประสิิทธิิภาพของคณะกรรมการบริิษััท 2) วััฒนธรรมองค์์กร 

ที่่�ส่่งผลต่่อการบริิหารความเสี่่�ยงและการตััดสิินใจทางการเงิิน และ 3) วิิสััยทััศน์์ของผู้้�บริิหารที่่�เป็็นหััวใจสำคััญในการ 

กำหนดกลยุุทธ์์ของบริิษััท การพิจารณาปััจจััยเชิิงคุุณภาพเหล่่านี้้�สำหรัับการศึึกษาในอนาคตจะช่่วยเสริมความเข้้าใจ 

เกี่่�ยวกัับผลกระทบของคุุณลัักษณะบริิษััทต่่อโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

ให้้สมบููรณ์์ยิ่่�งขึ้้�น นอกจากนี้้� การขยายช่่วงเวลาศึึกษา การวิเคราะห์์ปััจจััยมหภาค การเจาะลึึกรายอุุตสาหกรรม และการ

ใช้้ตัวแปรแทนอื่่�น ๆ  จะช่่วยเพิ่่�มความครอบคลุุมและความลึึกซ้ึ้�งของผลการวิจััยในอนาคตได้้
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