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ABSTRACT  ARTICLE INFO 
Background and Objectives:  Designing a capital structure that is 
appropriate to the nature of a business is an important issue for corporate 
financial management.  Previous research has not provided conclusive 
evidence on the implications of capital structure decisions, as it has been 
studied both in favor of the trade-off theory and in studies supporting the 
pecking order theory. The objectives of this study were to analyze the impacts 
of: (1) firm characteristics on the capital structure in the service industry from 
the Stock Exchange of Thailand, and (2) capital structure on profitability in 
the service industry from Stock Exchange of Thailand. 
Methodology:   The sample for this study consisted of 99 companies in the 
service industry from the Stock Exchange of Thailand.  The study collected 
data before and during the COVID-19 pandemic period.  After collection, the 
data were analyzed using the following:  ( 1)  descriptive statistics including 
minimum values, maximum values, and averages, (2) analyses were performed 
to check for preliminary statistical agreement to measure the amount of 
multicollinearity in a set of multiple regression variables, including the 
variance inflation factor (VIF) , and (3)  data were analyzed by inferential 
statistics to answer the hypotheses using multiple regression analysis. 
Main results:  Before the COVID-19 pandemic, growth rate and firm size 
had a positive impact on capital structure in the service industry according to 
the Stock Exchange of Thailand.   During the COVID-19 pandemic, it was 
found that tangible assets, growth rate, and firm size had a positive impact on 
capital structure in the service industry. In addition, the capital structure was 
found to have a negative impact on profitability in the service industry, both 
before and during the COVID-19 pandemic.  
Discussion: Businesses in the service industry listed on the Stock Exchange 
of Thailand that had high amounts of tangible assets, high growth rates, and 
a large firm size, resulted in higher leverage. Both periods (before and during 
the COVID-19 pandemic)  have shown that businesses with a high growth 
rate often have to rely on external sources of funding, because internal 
sources of funds may not be sufficient to carry out their operations. 
Moreover, larger firms are able to take on a large amount of debt and 
therefore have a higher chance of incurring debt.  However, businesses with 
a lower amount of debt result in higher profitability by emphasizing the use 
of internal funding sources, such as retained earnings. 
Conclusion:  The results of this study concluded that before and during the 
COVID- 19 pandemic, companies under the Stock Exchange of Thailand 
were cautious about leveraging debt and emphasized maintaining the 
ownership structure in the corporate capital structure. This is consistent with 
the use of the pecking order theory in determining the capital structure, which 
encourages businesses to have a low amount of debt and increase capital with 
retained earnings. Emphasis is placed on maintaining the ownership structure 
in the capital structure. 
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บทคัดย่อ 

ท่ีมาและวัตถุประสงค์: การออกแบบโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมกบักิจการเป็นประเด็นสําคญัสําหรับการจดัการการเงิน

ขององคก์รในปัจจุบนั โดยงานวิจยัท่ีผา่นมายงัไม่มีหลกัฐานท่ีสรุปชดัเจนในการตดัสินใจดา้นการกาํหนดโครงสร้างเงินทุน 

เน่ืองจากมีทั้งการศึกษาท่ีสนบัสนุนทฤษฎีการแลกเปล่ียนและการศึกษาท่ีสนบัสนุนทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น 

การศึกษาในคร้ังน้ีจึงมีวตัถุประสงค์เพ่ือ 1) วิเคราะห์อิทธิพลของปัจจัยด้านคุณลักษณะเฉพาะของกิจการท่ีส่งผลต่อ

โครงสร้างเงินทุน และ 2) วิเคราะห์อิทธิพลของโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการทาํกาํไร 

ระเบียบวิธีวิจัย: กลุ่มตวัอย่างคืออุตสาหกรรมบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจาํนวน 99 ตวัอย่าง โดยศึกษา

ในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และในช่วงระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด วิเคราะห์ข้อมูลด้วย 1) สถิติเชิงพรรณนา 

ประกอบดว้ย ค่าตํ่าสูด ค่าสูงสุด และค่าเฉล่ีย 2)  การวิเคราะห์เพ่ือตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติ ดว้ยวิเคราะห์ค่า VIF 

(Variance Inflation Factor) เพ่ือตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ และ 3)  วิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือตอบสมมติฐาน

ดว้ยการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ 

ผลการวิจัย: ในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด โอกาสในการเติบโตและขนาดของกิจการส่งผลกระทบเชิงบวกต่อโครงสร้าง

เงินทุน สําหรับระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด พบว่า สินทรัพยท่ี์มีตวัตน โอกาสในการเติบโต และขนาดของกิจการ ส่งผล

กระทบเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน นอกจากน้ี พบว่า โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการทาํกาํไร 

ทั้งในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาดและระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด 

อภิปรายผล:  กิจการในอุตสาหกรรมบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตัวตนในปริมาณสูง                   

มีโอกาสในการเติบโตสูง และขนาดของกิจการท่ีใหญ่ ส่งผลให้กิจการมีความสามารถในการก่อหน้ีท่ีสูงขึ้น โดยทั้งในช่วง

ก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด สะทอ้นให้เห็นว่ากิจการท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงมกัจะตอ้ง

พ่ึงพาแหล่งเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกเพราะแหล่งเงินทุนภายในอาจไม่เพียงพอต่อการดาํเนินงาน อีกทั้ง กิจการ

ขนาดใหญ่ยงัสามารถรับภาระหน้ีสินไดใ้นจาํนวนมากจึงมีโอกาสก่อหน้ีไดสู้ง อยา่งไรก็ตาม กิจการท่ีมีหน้ีสินในปริมาณตํ่า

ส่งผลให้ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการสูงขึ้น โดยเนน้การใชแ้หล่งเงินทุนภายใน เช่น กาํไรสะสม 

บทสรุป: ผลการศึกษาคร้ังน้ีไดข้อ้สรุปว่าในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และภายใตส้ถานการณ์ท่ีมีโควิด-19 ระบาด 

อุตสาหกรรมบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความระมดัระวงัในการก่อหน้ี และเน้นการรักษาโครงสร้างการ

เป็นเจ้าของในโครงสร้างเงินทุนของกิจการ สอดคล้องกับการใช้ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลาํดับขั้นในการกาํหนด

โครงสร้างเงินทุน ซ่ึงสนบัสนุนให้กิจการก่อหน้ีในปริมาณตํ่า และเพ่ิมทุนดว้ยกาํไรสะสม โดยเนน้การรักษาโครงสร้างการ

เป็นเจา้ของในโครงสร้างเงินทุนของกิจการ 

 
 

บทนํา  

โครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการทาํกาํไรเป็นส่ิงสําคัญด้านการจัดการการเงินในการ

ประเมินประสิทธิภาพของกิจการ (Ahmed & Afza, 2019)  เ น่ืองจากโครงสร้างเงินทุนสะท้อนถึง

ความสามารถของกิจการในการจดัหาเงินทุนสําหรับดาํเนินงานโดยใช้หน้ีสินระยะยาวและเงินทุนในส่วน

ของผูถื้อหุ้น อีกทั้ง ความเช่ือมโยงระหว่างโครงสร้างเงินทุนและปัจจยัดา้นคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการยงั

นาํไปสู่การอธิบายถึงลกัษณะการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของกิจการอีกดว้ย ในขณะท่ีความสามารถในการ

ทาํกาํไรสะทอ้นถึงความสามารถของกิจการในการสร้างผลกาํไรในแต่ละช่วงเวลา (Wijaya et al., 2020) 
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ดงันั้น ผูบ้ริหารดา้นการเงินของกิจการจึงพยายามท่ีจะบรรลุการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมกับ

กิจการ เพื่อเพิ่มทุนในตน้ทุนท่ีตํ่าท่ีสุด และบริหารโครงสร้างเงินทุนเพื่อได้รับผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด การ

ออกแบบโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมกบักิจการจึงเป็นประเด็นสาํคญัสาํหรับการจดัการการเงินขององค์กร

ในปัจจุบนั (Rani et al., 2020)  

Kraus and Litzenberger (1973) ได้พัฒนาทฤษฎีเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนขึ้ นมา คือทฤษฎีการ

แลกเปล่ียน (Trade-off Theory) ซ่ึงระบุวา่ กิจการท่ีมีการก่อหน้ีจากหน้ีสินระยะยาวจะสามารถประหยดัภาษี

ได้จากดอกเบ้ียเงินกู้ ซ่ึงทาํให้กิจการมีตน้ทุนตํ่าลงจึงมีผลทาํให้เพิ่มโอกาสในการสร้างผลกาํไร ดังนั้น 

กิจการท่ีมีโครงสร้างเงินทุนท่ีมีหน้ีสินในปริมาณสูง จะทาํใหค้วามสามารถในการทาํกาํไรสูงขึ้นตามไปดว้ย 

ในขณะท่ี Myers and Majluf (1984) ไดพ้ฒันาทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น (Pecking Order Theory) 

ขึ้นมา ซ่ึงระบุวา่กิจการจะเลือกเพิ่มเงินทุนจากแหล่งเงินทุนท่ีปลอดภยัท่ีสุดก่อน คือเลือกกาํไรสะสม ดงันั้น 

กิจการท่ีมีกาํไรสูงจึงไม่จาํเป็นตอ้งพึ่งพาแหล่งเงินทุนภายนอก ทาํใหโ้ครงสร้างเงินทนุท่ีมีหน้ีสินในปริมาณ

ตํ่ามีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการท่ีสูง นอกจากน้ี ทั้งทฤษฎีการแลกเปล่ียนและ

ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลาํดับขั้น ยงัสรุปไวว้่า การกาํหนดโครงสร้างเงินทุนขึ้นอยู่กับปัจจัยด้าน      

คุณลกัษณะเฉพาะของกิจการอีกดว้ย เช่น โอกาสในการเติบโต สินทรัพยท่ี์มีตวัตน ขนาดของกิจการ (Kahya 

et al., 2020)   

นอกจากน้ี ยงัมีงานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัทฤษฎีดา้นโครงสร้างเงินทุน แต่ยงัไม่มีหลกัฐานท่ีสรุปชดัเจน

สําหรับการสร้างสมดุลระหว่างสัดส่วนของหน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการ

ตดัสินใจกาํหนดโครงสร้างเงินทุน (Rani et al., 2020) ซ่ึงงานวิจยัท่ีผ่านมาไดพ้บทั้งการศึกษาท่ีสนับสนุน

ทฤษฎีการแลกเปล่ียน และการศึกษาท่ีสนับสนุนทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น โดยการศึกษาของ 

Wijaya et al. (2020) พบว่า โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบกับความสามารถในการทํากําไร                                    

ซ่ึงสนบัสนุนทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น เช่นเดียวกบัการศึกษาของ Ahmed and Afza (2019) และ 

การศึกษาของ Quang and Xin (2014) ท่ีสนบัสนุนวา่ การมีโครงสร้างเงินทุนท่ีมีหน้ีสินในปริมาณท่ีตํ่าจะทาํ

ให้ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการสูงขึ้น ในขณะท่ี การศึกษาของ Chandra et al., (2019) พบว่า 

โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบเชิงบวกกบัความสามารถในการทาํกาํไร เช่นเดียวกบัการศึกษาของ Tan & 

Hamid (2016) ท่ีให้ขอ้สรุปว่าโครงสร้างเงินทุนท่ีมีหน้ีสินในปริมาณสูงจะทาํให้ความสามารถในการทาํ

กาํไรของกิจการสูงขึ้นตามไปดว้ย ซ่ึงสนบัสนุนทฤษฎีการแลกเปล่ียน 

อีกทั้ง ท่ีผ่านมาไดมี้การศึกษาถึงปัจจยัดา้นคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการท่ีส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน

และสะท้อนแนวคิดท่ีแตกต่างกัน ดังเช่นงานวิจัยของ Kahya et al., (2020) และ Yildirim et al., (2018)                   

ท่ีพบว่า กิจการท่ีมีขนาดใหญ่จะส่งผลให้มีการกําหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีมีหน้ีสินในปริมาณสูง                          

ซ่ึงสนบัสนุนทฤษฎีการแลกเปล่ียน ในขณะท่ี การศึกษาของ Husaeni (2018) พบวา่ กิจการท่ีมีโอกาสในการ

เติบโตสูงจะทําให้มีการกําหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีมีสัดส่วนของหน้ีสินในปริมาณสูงตามไปด้วย                         

ซ่ึงสนบัสนุนทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น อีกทั้ง การศึกษาของ Bajaj et al., (2020) พบวา่ สินทรัพย์
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ท่ีมีตวัตนมีผลกระทบเชิงบวกกบัโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงสนับสนุนทั้งทฤษฎีการแลกเปล่ียน และทฤษฎีการ

จดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น  

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ทาํให้การศึกษาคร้ังน้ีต้องการจะศึกษาถึงปัจจยัด้านคุณลกัษณะเฉพาะของ

กิจการท่ีส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน เพื่อให้ได้หลกัฐานเชิงประจกัษ์ในบริบทของประเทศไทยว่าความ

เช่ือมโยงระหว่างปัจจยัด้านคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการและโครงสร้างเงินทุนจะเป็นไปในทิศทางใด 

นอกจากน้ีจะศึกษาถึงโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการทาํกาํไร เพื่อให้ได้หลกัฐานเชิง

ประจกัษ์ว่าการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนตามทฤษฎีใดจะนําไปสู่ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีสูงขึ้น

สาํหรับบริบทของประเทศไทย 

โดยในการศึกษาคร้ังน้ีจะศึกษาในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock 

Exchange of Thailand: SET) โดยศึกษาในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และในช่วงระหว่างโรคโควิด-19

ระบาด ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เน่ืองจาก แนวโนม้ธุรกิจของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีความชะลอตวั

ลงจากผลกระทบของโรคโควิด-19 ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงในการสร้างความเสียหายให้กบัเศรษฐกิจของประเทศ

ไทย (Euwiwatsakul, 2020) ดังนั้น จึงเป็นอุตสาหกรรมท่ีน่าสนใจในการศึกษาว่าการกาํหนดโครงสร้าง

เงินทุนของอุตสาหกรรมบริการมีการปรับตัวอย่างไรภายใต้สถานการณ์การระบาดของโรคโควิด-19                    

ผลการศึกษาคร้ังน้ีจะสร้างองคค์วามรู้ในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของบริบทในประเทศไทยภายใตก้าร

ระบาดของโรคโควิด-19  เพื่อเป็นแนวทางแก่ผูบ้ริหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนต่อไป 

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย  

1.  เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของปัจจยัด้านคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการท่ีส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน 

ในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และในช่วงระหวา่งโรคโควิด-19 ระบาด 

2.  เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการทาํกาํไร ในช่วงก่อน

โรคโควิด-19 ระบาด และในช่วงระหวา่งโรคโควิด-19 ระบาด 

 

ทบทวนวรรณกรรมท่ีเกีย่วข้อง 

เงินทุนทั้งหมดท่ีกิจการนาํมาใช้เพื่อการดาํเนินงาน คือ โครงสร้างทางการเงิน (Financial Structure) 

ประกอบดว้ยแหล่งเงินทุนระยะสั้นและแหล่งเงินทุนระยะยาว โดยแหล่งเงินทุนระยะสั้นจะอยู่ในงบแสดง

ฐานะการเงินในส่วนของหน้ีสินหมุนเวียน เช่น เจา้หน้ีการคา้ ตัว๋เงินจ่าย ซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนของกิจการท่ี     

ไม่มีตน้ทุนทางการเงินหรือในบางคร้ังอาจมีตน้ทุนทางการเงินแต่มีในมูลค่าท่ีตํ่าเม่ือเทียบกบัแหล่งเงินทุน

ระยะยาว (Pestonji & Wichitsatian, 2019) ส่วนแหล่งเงินทุนระยะยาวจะอยูใ่นงบแสดงฐานะการเงินในส่วน

ของหน้ีสินไม่หมุนเวียนและส่วนของผูถื้อหุน้ ซ่ึงในส่วนน้ีเรียกวา่โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) โดย

โครงสร้างเงินทุนจะสะทอ้นถึงสัดส่วนระหว่างเงินทุนท่ีมาจากหน้ีระยะยาวและเงินทุนท่ีมาจากส่วนของ            
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ผูถื้อหุ้น (Wijaya et al., 2020) เช่น เงินกูร้ะยะยาว หุ้นกู ้หุ้นบุริมสิทธิ กาํไรสะสม ทั้งน้ี จากแหล่งท่ีมาของ

เงินทุนท่ีหลากหลายในส่วนของแหล่งเงินทุนระยะยาว และการมีตน้ทุนทางการเงินสูงกว่าแหล่งเงินทุน

ระยะสั้น ทาํให้การตดัสินใจท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุนเป็นส่ิงท่ีจาํเป็นและสําคญัสําหรับทุกกิจการ 

(Tan & Hamid, 2016) 

การวิจยัดา้นโครงสร้างเงินทุนเร่ิมไดรั้บความสนใจตั้งแต่ Modigliani and Miller (1958) พฒันาทฤษฎี

ดา้นโครงสร้างเงินทุนขึ้นมา คือทฤษฎีความไม่เก่ียวขอ้งของโครงสร้างเงินทุน (Irrelevance Propositions) 

ซ่ึงไดเ้สนอวา่ ในการมีตลาดทุนท่ีมีการแข่งขนัของตลาดเป็นไปอยา่งสมบูรณ์ ปราศจากภาษีเงินได ้และไม่มี

ตน้ทุนการลม้ละลาย การตดัสินใจดา้นการจดัหาเงินทุนจะไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ จากแนวคิด

ดงักล่าวท่ีไม่สอดคลอ้งกบัการดาํเนินธุรกิจในสถานการณ์จริงท่ีมีค่าใชจ่้ายดา้นภาษีและตน้ทุนการลม้ละลาย 

ทาํให้ทฤษฎีดา้นโครงสร้างเงินทุนไดถู้กพฒันาเพิ่มขึ้นมาเพื่อพยายามไขขอ้สงสัยในการกาํหนดโครงสร้าง

เงินทุน รวมทั้งมีงานวิจยัเกิดขึ้นเพื่อสร้างหลกัฐานเชิงประจกัษใ์นการกาํหนดโครงสร้างเงินทุน (Kahya et 

al., 2020) 

ทฤษฎีการแลกเปลีย่น 

ทฤษฎีการแลกเปล่ียนถูกพฒันาขึ้นโดย Kraus and Litzenberger (1973) ซ่ึงเป็นการพฒันาทฤษฎีดา้น

โครงสร้างเงินทุนขึ้นมาต่อจากทฤษฎีความไม่เก่ียวขอ้งของโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani and Miller 

(1958)  โดยทฤษฎีการแลกเปล่ียนมีจุดมุ่งหมายเพื่อสร้างสมดุลระหว่างต้นทุนการล้มละลายและ

ผลประโยชน์ท่ีได้จากการประหยดัภาษีจากการใช้หน้ีสินระยะยาวเป็นแหล่งเงินทุนของกิจการ โดยการ

จดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะยาวท่ีมาจากการก่อหน้ีจะทาํใหช่้วยประหยดัภาษีจากการมีดอกเบ้ียเงินกู ้

ทาํให้กิจการมีตน้ทุนตํ่าลงและนาํไปสู่การเพิ่มความสามารถในการทาํกาํไร ดงันั้น ทฤษฎีการแลกเปล่ียนจึง

สนบัสนุนวา่โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงเนน้การก่อหน้ีสิน 

นอกจากน้ี ทฤษฎีการแลกเปล่ียนยงัสรุปไวว้่า การกาํหนดโครงสร้างเงินทุนขึ้นอยู่กับปัจจัยด้าน   

คุณลกัษณะเฉพาะของกิจการอีกดว้ย เช่น โอกาสในการเติบโต สินทรัพยท่ี์มีตวัตน ขนาดของกิจการ (Kraus 

and Litzenberger, 1973) โดยในทฤษฎีการแลกเปล่ียนระบุวา่ กิจการท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงมกัหลีกเล่ียง

ท่ีจะก่อหน้ีสิน เน่ืองจาก กิจการท่ีอยู่ในช่วงการเติบโตมกัจะมีความเส่ียงในการมีตน้ทุนการลม้ละลายท่ีสูง    

จึงมกัจะหลีกเล่ียงหน้ี ทาํใหโ้อกาสในการเติบโตมีผลกระทบเชิงลบต่อโครงสร้างเงินทุน กิจการจึงไม่ควรมี

หน้ีสินในปริมาณสูง (Chen et al., 2014) ในทางกลบักนั ทฤษฎีการแลกเปล่ียนสนับสนุนว่าสินทรัพยท่ี์มี

ตวัตนและขนาดของกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน เน่ืองจาก กิจการท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตน

ในปริมาณสูงสามารถใช้สินทรัพยท่ี์มีตวัตนเป็นหลกัทรัพยค์ ํ้ าประกันในการก่อหน้ีได้ ทาํให้กิจการท่ีมี

สินทรัพย์ท่ี มีตัวตนสูงมีความสามารถในการก่อหน้ีสินได้สูงตามไปด้วย  (Chandra et al. ,2019)                     

ส่วนขนาดของกิจการในทฤษฎีการแลกเปล่ียนสนบัสนุนว่ากิจการขนาดใหญ่สามารถกระจายความเส่ียงได้

มากซ่ึงนาํไปสู่ความเส่ียงในการลม้ละลายท่ีลดลง อีกทั้ง กิจการขนาดใหญ่ยงัสามารถรับภาระหน้ีสินได้               

ในจาํนวนมากจึงมีโอกาสก่อหน้ีไดสู้ง (Jensen & Meckling, 1976) 
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งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกบัทฤษฎีการแลกเปลีย่น 

สําหรับการศึกษาตัวแปรด้านคุณลักษณะเฉพาะของกิจการท่ีเก่ียวข้องกับทฤษฎีการแลกเปล่ียน 

การศึกษาของ Chandra (2015) พบว่า ขนาดของกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน และ

สินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีผลกระทบเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน ในขณะท่ี โอกาสในการเติบโตมีผลกระทบ            

เชิงลบกบัโครงสร้างเงินทุน ผลการศึกษาดงักล่าวสนบัสนุนทฤษฎีการแลกเปล่ียน เช่นเดียวกบังานวิจยัของ 

Yildirim et al., (2018) ท่ีไดศึ้กษาใน 7 ประเทศ (สหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจกัร แคนาดา ญ่ีปุ่ น ไตห้วนั 

เกาหลีใต ้และอินเดีย) สนบัสนุนวา่ ขนาดของกิจการท่ีใหญ่และการถือครองสินทรัพยมี์ตวัตนในปริมาณสูง

จะทาํให้โครงสร้างเงินทุนมีสัดส่วนของหน้ีสินสูงตามไปดว้ย อีกทั้งยงัสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Kahya   

et al., (2020) ท่ีศึกษาในกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้และประเทศท่ีกาํลงัพฒันา โดยผลการศึกษาของประเทศ              

ทั้งสองกลุ่มเหมือนกนั คือ ขนาดของกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน และการศึกษาของ 

Bajaj et al., (2020) พบว่า สินทรัพยท่ี์มีตวัตนส่งผลกระทบเชิงบวกกบัโครงสร้างเงินทุน ในประเทศจีนและ

อินเดีย  รวมทั้งการศึกษาของ Öhman and Yazdanfar (2017) พบว่า โอกาสการเติบโตมีผลกระทบเชิงลบกบั

โครงสร้างเงินทุน ซ่ึงสนบัสนุนทฤษฎีการแลกเปล่ียน 

ในส่วนของการศึกษาดา้นโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการทาํกาํไร การศึกษาของ  

Seetanah et al., (2014)  พบว่า โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงวดั

ความสามารถในการทาํกาํไรดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

เช่นเดียวกบั Basit and Hassan (2017) ท่ีศึกษาในประเทศปากีสถาน และ Tan and Hamid (2016) ท่ีศึกษาใน

ประเทศมาเลเซีย พบว่าโครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการทาํกาํไร อีกทั้งยงั

สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Chandra et al., (2019) ท่ีสนบัสนุนว่า โครงสร้างเงินทุนท่ีมีหน้ีสินในปริมาณท่ี

สูง จะส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของกิจการสูงขึ้ นตามไปด้วย ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการ

แลกเปล่ียน ท่ีไดก้ล่าวไวว้่า กิจการท่ีมีการก่อหน้ีจากหน้ีสินระยะยาวจะสามารถประหยดัภาษีจากดอกเบ้ีย

เงินกู้ ซ่ึงทาํให้กิจการมีตน้ทุนตํ่าลงจึงมีผลทาํให้เพิ่มโอกาสในการสร้างผลกาํไร (Kraus & Litzenberger, 

1973)  

 

ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน   

ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้นไดรั้บการพฒันาโดย Myers and Majluf (1984) ซ่ึงมีแนวคิดว่า  

กิจการท่ีมีกาํไรสูงจะเลือกการเพิ่มเงินลงทุนจากกาํไรสะสมเป็นลาํดบัแรก ซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนภายในของ

กิจการ โดยสาเหตุไม่ใช่เพราะกิจการมีเป้าหมายท่ีจะก่อหน้ีในปริมาณตํ่า แต่เป็นเพราะต้องการรักษา

โครงสร้างการเป็นเจา้ของ และเป็นวิธีหน่ึงในการหลีกเล่ียงการโอนความมัง่คัง่ให้แก่บุคคลภายนอก และ

หากเงินทุนภายในไม่เพียงพอ (กาํไรสะสม) กิจการจึงจะเลือกแหล่งเงินทุนภายนอกเป็นลาํดบัถดัไป ซ่ึงจะ

เลือกจากแหล่งเงินทุนท่ีมีตน้ทุนตํ่าท่ีสุด คือการก่อหน้ีระยะยาว ต่อดว้ยการออกหุ้นเพิ่ม ในทางตรงกนัขา้ม 

กิจการท่ีมีกาํไรตํ่าจาํเป็นจะตอ้งพึ่งพาแหลง่เงินทุนภายนอก เน่ืองจาก แหล่งเงินทุนภายในไม่เพียงพอต่อการ
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ดาํเนินงาน ดงันั้น ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้นจึงสนบัสนุนว่าโครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบ

ต่อความสามารถในการทาํกาํไร  

นอกจากน้ี ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้นยงัให้ขอ้สรุปว่า กิจการขนาดใหญ่จะตอ้งการเงินทุน

ปริมาณตํ่าเพื่อขยายกิจการเพราะอยู่ในช่วงท่ีเติบโตเต็มท่ีแลว้ อีกทั้ง อาจเกิดขอ้มูลท่ีไม่สมมาตรระหว่าง

ผูจ้ดัการและผูถื้อหุ้นทาํให้ยากต่อการเพิ่มทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก ดังนั้น ทฤษฎีการจดัหาเงินทุน

ตามลาํดับขั้นจึงสนับสนุนว่าขนาดของกิจการมีผลกระทบเชิงลบต่อโครงสร้างเงินทุน (Lazăr, 2016) 

ในขณะท่ี ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้นสนับสนุนว่า สินทรัพยท่ี์มีตวัตนและโอกาสในการเติบโต            

มีผลกระทบเชิงบวกกบัโครงสร้างเงินทุน เน่ืองจาก สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสามารถเป็นหลกัประกันในการ                      

ก่อหน้ีระยะยาวได ้และกิจการท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงมกัจะตอ้งพึ่งพาแหล่งเงินทุนจากแหล่งเงินทุน

ภายนอก เพราะแหล่งเงินทุนภายในอาจไม่เพียงพอต่อการดาํเนินงานในช่วงท่ีมีอตัราการเติบโตสูง (Fauzi          

et al., 2013; Sawitri & Lestari, 2015) 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกบัทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลาํดับข้ัน   

สําหรับการศึกษาตวัแปรด้านคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุน

ตามลาํดบัขั้น การศึกษาของ Haron (2016) และ Gómez et al., (2016) พบว่า ขนาดของกิจการมีผลกระทบ

เชิงลบกับโครงสร้างเงินทุนในประเทศอินโดนีเซีย และการศึกษาของ Chadha and Sharma (2015) และ

Yildirim et al., (2018) พบวา่ โอกาสในการเติบโตและสินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีผลกระทบเชิงบวกกบัโครงสร้าง

เงินทุน ผลการศึกษาดงักล่าวสนบัสนุนทฤษฎีการจดัหาเงินทนุตามลาํดบัขั้น 

ในส่วนของการศึกษาดา้นโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการทาํกาํไร การศึกษาของ 

Ahmed and Afza (2019) ท่ีศึกษาในประเทศปากีสถาน ไดส้นับสนุนทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น 

พบว่า โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงวดัความสามารถในการทาํ

กาํไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ผลการศึกษา

ดังกล่าวสอดคลอ้งกับการศึกษาของ Wijaya et al., (2020) ท่ีศึกษาในอินโดนีเซีย การศึกษาของ Vătavua 

(2015) ท่ีศึกษาในโรมาเนีย และการศึกษาของ Quang and Xin (2014) ท่ีศึกษาในเวียดนาม ซ่ึงสนบัสนุนว่า 

โครงสร้างเงินทุนท่ีมีหน้ีสินในปริมาณตํ่ าจะส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของกิจการสูง                           

ผลการศึกษาดงักล่าวสนบัสนุนทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น ท่ีกล่าวไวว้่า กิจการท่ีมีกาํไรสูง มกัจะ

เลือกใชก้าํไรสะสมเป็นแหล่งเงินทุนของกิจการเป็นลาํดบัแรก ทาํใหโ้ครงสร้างเงินทุนท่ีมีหน้ีสินในปริมาณ

ตํ่ามีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการท่ีสูง (Myers & Majluf, 1984)  

ทั้งน้ี ในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนไม่จาํเป็นตอ้งใช้ทฤษฎีใดทฤษฎีหน่ึงเป็นพื้นฐานในการ

กาํหนดโครงสร้างเงินทุนของกิจการ ซ่ึงกิจการอาจจะพิจารณาคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการในดา้นต่าง ๆ 

เพื่อกาํหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมโดยผสมผสานทั้งทฤษฎีการแลกเปล่ียนและทฤษฎีการจัดหา

เงินทุนตามลาํดับขั้น หรืออาจใช้เพียงทฤษฎีใดทฤษฎีหน่ึงท่ีเหมาะสมตามคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการ            

ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีตอ้งการสร้างหลกัฐานเชิงประจกัษ์ว่าในอุตสาหกรรมบริการ ของบริษทัจดทะเบียน                
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ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ว่าใชท้ฤษฎีดา้นโครงสร้างเงินทุนทฤษฎีใดเป็นตวักาํหนดโครงสร้าง

เงินทุน โดยพิจารณาจากคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการ และทฤษฎีดา้นโครงสร้างเงินทนุทฤษฎีใดท่ีจะจดัการ

สัดส่วนของโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมและนําไปสู่การเพิ่มความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ 

นอกจากน้ีจะศึกษาภายใต้บริบทในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด  และระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด                    

ในประเทศไทย เพื่อให้ได้องค์ความรู้ว่าในช่วงท่ีประเทศไทยเผชิญปัญหาการระบาดของโรคโควิด-19 

กิจการจะมีการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างไปจากช่วงสถานการณ์ปกติหรือไม่ โดยมีสมมติฐานดงัน้ี 

H1: สินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด 

H2: สินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนในช่วงระหวา่งโรคโควิด-19 ระบาด 

H3: โอกาสในการเติบโตมีผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด 

H4: โอกาสในการเติบโตมีผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนในช่วงระหวา่งโรคโควิด-19 ระบาด 

H5: ขนาดของกิจการมีผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทนุในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด 

H6: ขนาดของกิจการมีผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทนุในช่วงระหวา่งโรคโควิด-19 ระบาด 

H7: โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในช่วงก่อนโรคโควิด-19 

ระบาด 

H8: โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในช่วงระหวา่งโรคโควิด-

19 ระบาด 

H9: โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ในช่วงก่อนโรคโควิด-

19 ระบาด 

H10: โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในช่วงระหวา่งโรค           

โควิด-19 ระบาด 

 

วิธีการศึกษา 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรในการวิจัย คือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์                 

แห่งประเทศไทย จาํนวน 119 บริษทั ขอ้มูล ณ วนัท่ี 15 เมษายน 2564 (Stock Exchange of Thailand, 2021) 

โดยการศึกษาคร้ังน้ีจะวิเคราะห์ขอ้มูลจากบริษทัท่ีเขา้ตลาดหลกัทรัพยก่์อน 1 มกราคม พ.ศ. 2562 เน่ืองจาก 

ใช้ขอ้มูลงบการเงินใน พ.ศ. 2562 สําหรับช่วงก่อนระบาดของโรคโควิด-19 และใช้ขอ้มูลใน พ.ศ. 2563 

สําหรับช่วงการระบาดของโรคโควิด-19 และไม่นาํบริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน และบริษทัท่ีอยู่ระหว่างการ

ฟ้ืนฟูการดาํเนินงาน เขา้มาวิเคราะห์ในการศึกษา (Quang & Xin, 2014) ทาํให้สุดทา้ยแลว้เหลือขนาดของ

กลุ่มตวัอยา่ง 99 ตวัอยา่ง 

 การวิเคราะห์ข้อมูล 

1.  วิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา ประกอบดว้ย ค่าตํ่าสูด ค่าสูงสุด และค่าเฉล่ีย 
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2.  การวิเคราะห์เพื่อตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติ ดว้ยวิเคราะห์ค่า VIF (Variance Inflation 

Factor) เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) 

3.  วิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตอบสมมติฐาน ด้วยการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis)  

 

ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา 

ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาประกอบดว้ย 1) ตวัแปรดา้นคุณลกัษณะของกิจการ (Firm Characteristics) 

เป็นตวัแปรอิสระ 2) ตวัแปรโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) เป็นตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม และ            

3) ตวัแปรความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) เป็นตวัแปรตามในการศึกษาคร้ังน้ี โดยวิธีการคาํนวณแสดง

ดงัตารางท่ี 1 (Table 1) 

 

ตารางท่ี 1. การคาํนวณตวัแปรในการศึกษา 

Table 1. Calculation of variables in the study 

ตัวแปร 

(Variable) 

การวัด 

(Measurement) 

การอ้างอิง 

(Reference) 

คุณลักษณะเฉพาะของกิจการ (Firm Characteristics: FC)  

    สินทรัพยท่ี์มีตวัตน     

    (Tangibility: Tang) 

สินทรัพยถ์าวร / สินทรัพยร์วม 

(Fixed assets / Total assets) 

Wijayaa et al. (2020) Chandra et al. (2019) 

Öhman and Yazdanfar (2017) Haron (2016) 

   โอกาสในการเติบโต 

    (Growth rate) 

% การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยร์วม 

(% Change in total assets) 

Chandra et al. (2019) Pacheco and Tavares 

(2017) Chandra (2015) Rezaei and Habashi 

(2012) 

   ขนาดของกิจการ   

   (Firm size) 

ลอการิทึมของยอดขายรวม 

(Logarithm of total sales) 

Kahya et al. (2020) Wijayaa et al. (2020) 

Yildirim et al. (2018) Öhman and Yazdanfar 

(2017) 

โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure: CS)  

    อตัราหน้ีสินต่อส่วนของผู ้

    ถือหุ้น 

    (Debt to equity: D/E) 

หน้ีสินรวม / ส่วนของผูถื้อหุ้น 

(Total debt / Shareholder's equity) 

Bajaj et al. (2020) Husaeni (2018) Basit and 

Hassan (2017) Tan and Hamid (2016) 

Husaeni (2018) 

Profitability (PF)   

    อตัราผลตอบแทนต่อ 

    สินทรัพยร์วม 

    (Return on assets: ROA) 

กาํไรสุทธิ / สินทรัพยร์วม 

(Net income / Total assets) 

Kahya et al., (2020) Wijayaa et al., (2020) 

Ahmed and Afza (2019) Husaeni (2018) 

Basit and Hassan (2017)   

   อตัราผลตอบแทนต่อส่วน 

   ของผูถื้อหุ้น 

   (Return on equity: ROE) 

กาํไรสุทธิ / ส่วนของผูถื้อหุ้น 

(Net income / Shareholder's equity) 

Ahmed and Afza (2019) Basit and Hassan 

(2017) Pacheco and Tavares (2017) Tan and 

Hamid (2016)  
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ผลการศึกษา  

การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา แสดงดังตารางท่ี 2 (Table 2) และการวิเคราะห์เพื่อ

ตรวจสอบข้อตกลงเบ้ืองต้นทางสถิติในการศึกษาคร้ังน้ีด้วยวิเคราะห์การหาค่า VIF (Variance Inflation 

Factor) เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) แสดงดงัตารางท่ี 3 (Table 3) 

 

ตารางท่ี 2. ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

Table 2. Descriptive statistical analysis results 

 ก่อนโรคโควิด-19 ระบาด 

(Before the COVID-19 pandemic) 

ระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด 

(During the COVID-19 pandemic) 

ตัวแปร 

(Variable) 

ตํ่าสุด 

(Min) 

สูงสุด 

(Max) 

เฉล่ีย 

(Mean) 

ตํ่าสุด 

(Min) 

สูงสุด 

(Max) 

เฉล่ีย 

(Mean) 

สินทรัพยท่ี์มีตวัตน 

(Tangibility) 

0.12 0.98 0.65 0.16 0.97 0.69 

โอกาสในการเติบโต 

(Growth rate) 

-0.64 1.36 0.06 -0.43 1.11 0.11 

ขนาดของกิจการ 

(Firm size) 

2.03 5.76 3.53 1.83 5.74 3.42 

โครงสร้างเงินทนุ 

(Capital structure) 

0.04 11.14 0.99 0.03 11.58 1.27 

อตัราผลตอบแทนตอ่

สินทรัพยร์วม 

(Return on assets) 

-17.54 28.60 7.20 -31.38 59.98 3.17 

อตัราผลตอบแทนตอ่ส่วน

ของผูถื้อหุ้น 

(Return on equity) 

-70.54 39.59 7.70 -85.29 107.70 1.60 

 

 จากตารางท่ี 2 (Table 2) ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา พบว่า กิจการในอุตสาหกรรมบริการ 

จากบริษทั ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีสินทรัพยท่ี์มีตวัตน (Tangibility) เฉล่ียในช่วงก่อนโรค             

โควิด-19 ระบาด และระหวา่งโรคโควิด-19 ระบาด 0.65 เท่า และ 0.69 เท่า ตามลาํดบั มีโอกาสในการเติบโต 

(Growth Rate) เฉล่ียในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด ร้อยละ 0.06 และ 

0.11 ตามลาํดบั อีกทั้ง มีขนาดของกิจการ (Firm Size) เฉล่ียในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และระหว่าง

โรคโควิด-19 ระบาด อยูท่ี่ 3.53 และ 3.42 ตามลาํดบั 

 สําหรับโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) ในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด มีอตัราส่วนหน้ีสิน

ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย 0.99 เท่า ซ่ึงตํ่ากว่าช่วงระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด ท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน
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ของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย 1.27 เท่า สะทอ้นให้เห็นว่าช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด กิจการมีสัดส่วนของหน้ีสิน               

ตํ่ากวา่ส่วนของผูถื้อหุน้ ในขณะท่ี ระหวา่งโรคโควิด-19 ระบาด กิจการมีสัดส่วนของหน้ีสินสูงกวา่ส่วนของ

ผูถื้อหุ้น นอกจากน้ี ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด มีค่าเฉล่ีย             

สูงกวา่ ช่วงระหวา่งโรคโควิด-19 ระบาด โดยมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) เฉล่ีย

ในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด ร้อยละ 7.20 และ 3.17 ตามลาํดบั อีกทั้ง 

มีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) เฉล่ียในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และ

ระหวา่งโรคโควิด-19 ระบาด ร้อยละ 7.70 และ 1.60 ตามลาํดบั 

 

ตารางท่ี 3. การวิเคราะห์คา่ VIF 

Table 3. Analysis of VIF values 

 ก่อนโรคโควิด-19 ระบาด 

(Before the COVID-19 pandemic) 

ระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด 

(During the COVID-19 pandemic) 

 S. D. Tolerance VIF S. D. Tolerance VIF 

สินทรัพยท่ี์มีตวัตน 

(Tangibility) 

0.595 0.982 1.018 0.737 0.992 1.008 

โอกาสในการเติบโต 

(Growth rate) 

0.576 0.993 1.007 0.567 0.987 1.013 

ขนาดของกิจการ 

(Firm size) 

0.183 0.978 1.022 0.208 0.986 1.014 

  

 จากตารางท่ี 3 (Table 3) เม่ือนาํตวัอิสระทั้ง 3 ตวั มาวิเคราะห์ค่า VIF (Variance Inflation Factor) 

พบวา่ ค่า VIF ของตวัแปรอิสระ 3 ตวั ทั้งช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และช่วงระหวา่งโรคโควิด-19 ระบาด 

มีค่าไม่เกิน 5.00 ซ่ึงหมายความวา่ไมเ่กิดปัญหาตวัแปรตน้มีความสัมพนัธ์กนัเองสูง (Multicollinearity) (Hair 

et al.,  2010)  

 

  สําหรับวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบสมมติฐานในการศึกษาคร้ังน้ีไดวิ้เคราะห์ดว้ยการวิเคราะห์ถดถอย 

ซ่ึงแสดงดงัตารางท่ี 4-5 (Table 4-5) 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยของตวัแปรด้านคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการและโครงสร้างเงินทุน 

พบว่า โอกาสในการเติบโตและขนาดของกิจการ (Growth Rate and Firm Size) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ

โครงสร้างเงินทุน ท่ีระดบันยัสําคญัทางสถิติ 0.05 ในขณะท่ี สินทรัพยท่ี์มีตวัตน (Tangibility) ส่งผลกระทบ

เชิงบวกกบัโครงสร้างเงินทุน แต่ไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ ในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด สําหรับระหว่าง

โรคโควิด-19 ระบาด พบว่า สินทรัพยท่ี์มีตวัตนและขนาดของกิจการ (Tangibility and Firm Size) ส่งผล
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กระทบเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน ท่ีระดบันัยสําคญัทางสถิติ 0.05 อีกทั้งโอกาสในการเติบโต (Growth 

Rate) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุน ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 แสดงดงัตารางท่ี 4  (Table 4)  

 

ตารางท่ี 4. การวิเคราะห์อิทธิพลของคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการต่อโครงสร้างเงินทุน 

Table 4. An analysis of the influence of the firm characteristics on capital structure 

 

ก่อนโรคโควิด-19 ระบาด 

(Before the COVID-19 pandemic) 

ระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด 

(During the COVID-19 pandemic) 

𝛽𝛽 t p-value 𝛽𝛽 t p-value 

สินทรัพยท่ี์มีตวัตนต่อโครงสร้าง

เงินทนุ (Tangibility on capital 

structure) 

0.155 1.596 0.114 0.193 2.149 0.034* 

โอกาสในการเติบโตต่อโครงสร้าง

เงินทนุ (Growth rate on capital 

structure) 

0.201 2.075 0.041* 0.347 3.851 0.000** 

ขนาดของกิจการต่อโครงสร้าง

เงินทนุ (Firm size on capital 

structure) 

0.197 2.025 0.046* 0.228 2.527 0.013* 

 R2 = 0.120     Adj R2 = 0.092           R2 = 0.239     Adj R2 = 0.215           

 

ตารางท่ี 5. การวิเคราะห์อิทธิพลของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถในการทาํกาํไร 

Table 5. An analysis of the influence of capital structure on profitability 

  

ก่อนโรคโควิด-19 ระบาด 

(Before the COVID-19 pandemic) 

ระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด 

(During the COVID-19 pandemic) 

𝛽𝛽 t p-value 𝛽𝛽 t p-value 

โครงสร้างเงินทนุต่อ

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม (Capital structure on 

return on assets) 

-0.309 -3.205 0.002** -0.383 -4.082 0.000** 

R2 = 0.096     Adj R2 = 0.086          R2 = 0.147     Adj R2 = 0.138           

โครงสร้างเงินทนุต่อ

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้

ถือหุ้น (Capital Structure 

on return on equity) 

-0.286 -2.936 0.004** -0.314 -3.262 0.002** 

R2 = 0.082     Adj R2 = 0.072           R2 = 0.099     Adj R2 = 0.090           
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จากตารางท่ี 5 (Table 5) ผลการวิเคราะห์การถดถอยของตัวแปรด้านโครงสร้างเงินทุนและ

ความสามารถในการทํากําไร พบว่า โครงสร้างเงินทุน  (Capital Structure) มีผลกระทบเชิงลบกับ

ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) ทั้งผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และผลตอบแทนต่อส่วนของ   

ผูถื้อหุน้ ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 ในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาดและระหวา่งโรคโควิด-19 ระบาด 

 

อภิปรายผล  

  ผลการศึกษาคร้ังน้ีแสดงเป็นภาพของกรอบแนวคิดการวิจยัดงัภาพท่ี 1 (Figure 1) โดยเร่ิมจากการ

วิเคราะห์ผลการวิจยัของปัจจยัดา้นคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการท่ีส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน ตามดว้ยการ

วิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการทาํกาํไร 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

Figure 1 Summary of the hypothesis testing results 

 

จากการทดสอบสมมติฐานในส่วนของคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการ พบว่า สินทรัพยท่ี์มีตวัตนไม่มี

ผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 ในขณะท่ี 

สินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีผลกระทบเชิงบวกต่อโครงสร้างเงินทุนในช่วงระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด อย่างมี

นยัสําคญัทางสถิติ ซ่ึงยอมรับสมมติฐานท่ี 2 และแสดงให้เห็นวา่กิจการท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนในปริมาณสูง

จะมีโอกาสในการก่อหน้ีท่ีสูงขึ้นตามไปดว้ย ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการแลกเปล่ียนและทฤษฎีการ

จดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น ท่ีกล่าวไวว้่า กิจการท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนในปริมาณสูงสามารถใชสิ้นทรัพยท่ี์มี

ตวัตนเป็นหลกัทรัพยค์ ํ้าประกนัในการก่อหน้ีได ้จึงทาํให้กิจการท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสูงมีความสามารถ              

ในการก่อหน้ีสินได้สูงตามไปด้วย (Chandra et al., 2019) และสอดคล้องกับการศึกษาของ Bajaj et al., 

(2020), Chandra (2015) และ Yildirim et al., (2018) ท่ีสนบัสนุนว่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนมีผลกระทบเชิงบวก

ต่อโครงสร้างเงินทุน จากผลการศึกษาคร้ังน้ีได้ให้ข้อสรุปว่า ในช่วงโรคโควิด-19 ระบาด กิจการท่ีมี

Tang 

Growth 

Size 

CS 

ROA 

ROE 

Tang 

Growth 

Size 

CS 

ROA 

ROE 

0.201* 
0.347** 

Before the COVID-19 pandemic During the COVID-19 pandemic 

Note1: ** Significant at P < 0.01, * Significant at P < 0.05                

               Reject hypothesis,                   Accept hypothesis 
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สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสูงส่งผลให้มีการก่อหน้ีในปริมาณสูงตามไปดว้ย ในขณะท่ี ในช่วงก่อนโรคโควิด-19 

ระบาด สินทรัพยท่ี์มีตวัตนไม่มีผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุน 

สาํหรับโอกาสในการเติบโต ผลการศึกษาในคร้ังน้ีพบวา่ โอกาสในการเติบโตมีผลกระทบเชิงบวกกบั

โครงสร้างเงินทุน อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ทั้งในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และระหว่างโรคโควิด-19 

ระบาด ซ่ึงยอมรับสมมติฐานท่ี 3-4 สะทอ้นใหเ้ห็นวา่กิจการท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงจะทาํใหกิ้จการมีการ

ก่อหน้ีสูงขึ้นตามไปดว้ย โดยทิศทางความสัมพนัธ์ดงักล่าวสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดับขั้น 

ท่ีกล่าวไวว้่า กิจการท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงมกัจะต้องพึ่งพาแหล่งเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก 

เพราะแหล่งเงินทุนภายในอาจไม่เพียงพอต่อการดาํเนินงานในช่วงท่ีมีอตัราการเติบโตสูง (Fauzi et al., 2013; 

Sawitri & Lestari, 2015) จึงทําให้กิจการท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงจะมีการก่อหน้ีท่ีสูงตามไปด้วย              

ผลการศึกษาคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Chadha and Sharma (2015) และ Yildirim et al., (2018)  

ท่ีพบว่า โอกาสในการเติบโตมีผลกระทบเชิงบวกกบัโครงสร้างเงินทุนของกิจการ จากผลการศึกษาคร้ังน้ี    

ไดใ้หข้อ้สรุปวา่ ทั้งในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และระหวา่งโรคโควิด-19 ระบาด โอกาสในการเติบโต

มีผลกระทบเชิงบวกกบัโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงเป็นไปตามแนวคิดของทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น 

ในส่วนของคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการดา้นขนาดของกิจการ พบว่า ขนาดของกิจการมีผลกระทบ

เชิงบวกกบัโครงสร้างเงินทุน อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ทั้งในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และระหวา่งโรค

โควิด-19 ระบาด ซ่ึงยอมรับสมมติฐานท่ี 5-6 สะทอ้นใหเ้ห็นวา่กิจการท่ีมีขนาดใหญ่จะส่งผลใหมี้การก่อหน้ี

ในปริมาณท่ีสูง ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการแลกเปล่ียน ท่ีกล่าวไวว้่า กิจการขนาดใหญ่สามารถ

กระจายความเส่ียงไดม้ากซ่ึงนาํไปสู่ความเส่ียงในการลม้ละลายท่ีลดลง อีกทั้ง กิจการขนาดใหญ่ยงัสามารถ

รับภาระหน้ีสินได้ในจํานวนมากจึงมีโอกาสก่อหน้ีได้สูง (Jensen & Meckling, 1976) สอดคล้องกับ            

ผลการศึกษาของ Kahya et al., (2020) และ Yildirim et al., (2018) ท่ีใหห้ลกัฐานเชิงประจกัษว์า่กิจการขนาด 

ท่ีมีขนาดใหญ่จะทาํใหมี้โครงสร้างเงินทุนท่ีมีการก่อหน้ีในปริมาณสูง 

ถดัมาในส่วนของการทดสอบสมมติฐานของผลกระทบในโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อความสามารถ

ในการทาํกาํไร พบว่า ในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด มีผลการศึกษาท่ี

เหมือนกัน คือ โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ สะทอ้นใหเ้ห็นวา่กิจการท่ีมีการก่อหน้ีในปริมาณ

ท่ีตํ่าจะส่งผลให้ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการสูงขึ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกับทฤษฎีการจดัหาเงินทุน

ตามลาํดบัขั้น ท่ีกล่าวไวว้่า กิจการมกัจะเลือกเพิ่มเงินทุนของกิจการจากกาํไรสะสมเป็นลาํดบัแรก แลว้จึง

เลือกการก่อหน้ีระยะยาวเป็นลาํดบัถดัไป เพื่อหลีกเล่ียงการโอนความมัง่คัง่ให้แก่บุคคลภายนอก โดยผล

การศึกษาคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Ahmed and Afza (2019), Quang and Xin (2014), Vătavua 

(2015) และ Wijaya et al., (2020) ท่ีสนบัสนุนวา่ กิจการท่ีมีการก่อหน้ีในปริมาณตํ่าส่งผลใหมี้ความสามารถ

ในการทาํกาํไรสูงขึ้น ทั้งน้ี ภายใตค้วามผนัผวนและความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจทาํให้ผูป้ระกอบการมี

ความระมดัระวงัการก่อหน้ี โดยผลการศึกษาคร้ังน้ีสะทอ้นให้เห็นว่า กิจการในอุตสาหกรรมบริการของ
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บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ควรมีการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนตามแนวคิดของ

ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น โดยมีสัดส่วนของหน้ีสินในปริมาณตํ่าเพื่อเพิ่มความสามารถในการทาํ

กาํไรใหก้บักิจการ 

 

สรุปผลการศึกษา   

การสรุปผลการนาํทฤษฎีดา้นโครงสร้างเงินทุนมาใชใ้นการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของกิจการใน

อุตสาหกรรมบริการในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แสดงดงัตารางท่ี 6 (Table 6) 

 

ตารางท่ี 6. สรุปผลการประยกุตใ์ชท้ฤษฎีโครงสร้างทุนเพื่อกาํหนดโครงสร้างเงินทุน 

Table 6. Summarization of the results of applying the theory of capital structure to determine the capital 

               structure 

 ก่อนโรคโควิด-19 ระบาด 

(Before the COVID-19 pandemic) 

ระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด 

(During the COVID-19 pandemic) 

 Trade-off Pecking Order Trade-off Pecking Order 

สินทรัพยท่ี์มีตวัตนต่อโครงสร้าง

เงินทนุ (Tangibility on capital 

structure) 

- - / / 

โอกาสในการเติบโตต่อโครงสร้าง

เงินทนุ (Growth rate on capital 

structure) 

 /  / 

ขนาดของกิจการต่อโครงสร้าง

เงินทนุ (Firm size on capital 

structure) 

/  /  

โครงสร้างเงินทนุต่อผลตอบแทน

ต่อสินทรัพยร์วม (Capital structure 

on return on assets) 

 /  / 

โครงสร้างเงินทนุต่อผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Capital 

Structure on return on equity) 

 /  / 

 

การศึกษาถึงการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนภายใตส้ถานการณ์โควิด-19 ไดศึ้กษาในกลุ่มอุตสาหกรรม

บริการจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาสะทอ้นให้เห็นว่ามีการใช้

ทฤษฎีการแลกเปล่ียนและทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้นร่วมกนัสาํหรับตวัแปรดา้นคุณลกัษณะเฉพาะ

ของกิจการ ซ่ึงพบวา่ กิจการท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนในปริมาณสูงจะส่งผลใหกิ้จการมีความสามารถในการก่อ
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หน้ีท่ีสูงขึ้น ในช่วงระหว่างโรคโควิด-19 ระบาด อีกทั้ง การมีโอกาสในการเติบโตสูง และขนาดของกิจการ

ใหญ่ จะส่งผลให้กิจการมีความสามารถในการก่อหน้ีท่ีสูงขึ้น ทั้งในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และ

ระหวา่งโรคโควิด-19 ระบาด เน่ืองจาก กิจการท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนในปริมาณสูงจะมีหลกัทรัพยค์ ํ้าประกนั

เพื่อเปิดโอกาสในการสร้างหน้ีได้สูง อีกทั้ง ขนาดของกิจการท่ีใหญ่มีโอกาสในการลม้ละลายท่ีลดลงจึง

สามารถก่อหน้ีไดใ้นปริมาณท่ีสูง นอกจากน้ี โอกาสในการเติบโตสูงมกัมีแหล่งเงินทุนภายในไม่เพียงพอต่อ

การดาํเนินงาน จึงมีโอกาสในการก่อหน้ีเพื่อมาใชใ้นกิจกรรมดาํเนินงาน 

ในส่วนของโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการทาํกาํไร พบว่า โครงสร้างเงินทุนมี

อิทธิพลเชิงลบกบัความสามารถในการทาํกาํไรทั้งในช่วงก่อนโรคโควิด-19 ระบาด และระหว่างโรคโควิด-

19 ระบาด ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการใช้ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดับขั้นในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุน      

โดยอุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีหน้ีสินในปริมาณท่ีตํ่าจะส่งผลให้

ความสามารถในการทาํกาํไรสูงขึ้น ซ่ึงทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดับขั้นสนับสนุนให้กิจการก่อหน้ี              

ในปริมาณตํ่า และเพิ่มทุนดว้ยกาํไรสะสม โดยเนน้การรักษาโครงสร้างการเป็นเจา้ของในโครงสร้างเงินทุน

ของกิจการ 

 

ข้อเสนอแนะการนําผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์และการทําวิจัยคร้ังต่อไป 

1.  ขอ้เสนอแนะการนาํผลการวิจยัไปใชป้ระโยชน์  

ผลการศึกษาคร้ังน้ี ผู ้บริหารของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ในบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถนําผลการวิจยัไปใช้ในการกาํหนดสัดส่วนของโครงสร้างเงินทุน             

ในกิจการ โดยกิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการทาํกาํไรไดโ้ดยการกาํหนดสัดส่วนของหน้ีสินใหมี้

ปริมาณตํ่า และเพิ่มทุนดว้ยการใชแ้หล่งเงินทุนภายใน เช่น กาํไรสะสมของกิจการ  

2.  ขอ้เสนอแนะการทาํวิจยัคร้ังต่อไป 

สําหรับการทําวิจัยคร้ังต่อไป ผูวิ้จัยสามารถใช้กรอบแนวคิดการวิจัยในคร้ังน้ีไปวิเคราะห์                     

ในอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ซ่ึงอาจจะไดข้อ้สรุปท่ีแตกต่างกบักลุ่มอุตสาหกรรมบริการ รวมทั้งสามารถใชต้วัแปร             

อ่ืน ๆ ในการพยากรณ์การเพิ่มความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงการกาํหนดสัดส่วนของโครงสร้างเงินทุนอาจ

เป็นเพียงส่วนหน่ึงในปัจจยัดา้นการเงินท่ีสามารถพยากรณ์การเพิ่มความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ 
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