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บทคดัยอ่  
งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างภาษีเงินได้นิติบุคคลกับ

โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) เน่ืองจากประเทศไทยมีการปรับลดอตัราภาษีเงินได้
นิติบุคคล โดยปรับลดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลจากอตัรา 30% เป็น 23% ในปีพ.ศ. 2555 และ 20% 
ในปีพ.ศ. 2556 ถึงปัจจุบนั โดยงานวิจยัให้ความส าคญัเป็นพิเศษกับปัจจยัคือ อตัราภาษีเงินได้ท่ี
แทจ้ริง (Effective Tax Rate) และยงัศึกษาเพิ่มเติมในปัจจยั ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจากการ
ก่อหน้ี (Non-debt tax shield) คือค่าเส่ือมราคา และขาดทุนสะสม การศึกษาใช้เทคนิค Panel-data 
specific with firm fixed effects method (Unbalanced Panel Data) 

ผลการศึกษายงัพบความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราภาษีเงินได้ท่ีแท้จริงกับโครงสร้าง
เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ เฉพาะใน
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเท่านั้น บริษทัท่ีจดทะเบียนในกลุ่มน้ี 
มกัเป็นบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ มีความมัน่คงสูง สามารถท่ีจะปรับตวัเขา้กบัสถานการณ์ไดสู้ง กระจาย
ความเส่ียงไดม้าก และมีความเส่ียงในการลม้ละลายต ่า จากคุณสมบติัเหล่าน้ีท าให้บริษทัสามารถ
กูย้ืมไดสู้งเพื่อประหยดัภาษี ซ่ึงเป็นผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการก่อหน้ี ทั้งน้ีเม่ืออตัราภาษีลดลง ส่งผล
ให้ผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการก่อหน้ีลดลง บริษทัจึงปรับตวัโดยการลดส่วนของหน้ีลง เพิ่มในส่วน
ของผูถื้อหุ้นมาก ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ยงัไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราภาษีท่ีแทจ้ริงกบั
โครงสร้างเงินทุน 
 
ค าส าคญั : ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล/ โครงสร้างเงินทุน/ กลุ่มอุตสาหกรรม 
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บทที ่ 1 
บทน ำ 

 
 

ประเทศไทยมีการก าหนดใช้อตัราภาษีเงินได้นิติบุคคล ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2495 โดยเป็น
อตัราภาษีแบบก้าวหน้า มีลกัษณะเป็นขั้นบนัได และตั้งแต่ปีพ.ศ. 2520 ได้ก าหนดเป็นอตัราคงท่ี
ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ในอตัรา 30% จนกระทัง่ปีพ.ศ. 2555 จึงมีการเปล่ียนแปลงในเร่ืองของ
อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลอีกคร้ัง1   หากเปรียบเทียบอตัราภาษีของกลุ่มประเทศอาเซียนท่ีจะเขา้ร่วม
กลุ่มกนัเป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน  (ASEAN Economic Community: AEC) ในปีพ.ศ. 2558 
นั้น จะพบวา่อตัราภาษีของประเทศไทยมีอตัราท่ีสูง โดยเท่ากบัอตัราของประเทศพม่าและฟิลิปปินส์ 
คืออยู่ท่ีอตัรา 30% และหากเปรียบเทียบกบักลุ่มประเทศท่ีมีศกัยภาพในการแข่งขนัระดบัเดียวกบั
ประเทศไทย เช่น เวียดนาม มาเลเซีย อินโดนีเซีย ท่ีมีอตัราภาษีอยู่ท่ี 25%  รวมทั้งของประเทศ
สิงคโปร์มีอตัราภาษี อยู่ท่ี 17%2   จะพบว่าประเทศเหล่าน้ีต่างมีอตัราภาษีต ่ากว่าของประเทศไทย
ทั้ งส้ิน เพื่อเป็นการเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศในการท่ีจะเข้าร่วมกลุ่ม
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน  (ASEAN Economic Community: AEC) รัฐบาลไทยจึงปรับลดอตัรา
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลจากอตัรา 30% เป็น 23% ในปีพ.ศ. 2555 และปรับลดเป็น 20% ในปีพ.ศ. 2556 
ถึง 2558 โดยเป็นการประกาศใช้แบบปีต่อปี ต่อมาคณะรัฐมนตรีมีการประกาศแก้ไขเพิ่มเติม
ประมวลรัษฎากร ส าหรับการลดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลอยา่งถาวรจาก 30% เป็น 20% ตั้งแต่รอบ
ระยะเวลาบญัชีท่ีเร่ิมในหรือหลงัวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2559 เป็นตน้ไป ซ่ึงการเปล่ียนแปลงอตัรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคล นั้นจะส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน ตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม 
(Trade-off theory) ท่ีกล่าววา่บริษทัจะตอ้งเลือกระหวา่งประโยชน์ของการก่อหน้ีท่ีดอกเบ้ียจากการ
กูย้ืมสามารถน ามาเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษีได ้กบัตน้ทุนภาวะกดดนัทางการเงิน (Financial Distress 
Costs) ท่ีเพิ่มข้ึนจากการมีหน้ีสินท่ีมากข้ึน ฉะนั้นบริษทัจะจดัสรรสัดส่วนระหวา่งหน้ีสินกบัสัดส่วน
ของผูถื้อหุน้ใหเ้หมาะสมเพื่อผลประโยชน์สูงสุด 

โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมระหวา่งหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นมีทฤษฎีท่ีกล่าวถึง
อยู่หลากหลาย แต่ทฤษฎีท่ีได้รับการยอมรับเป็นการทัว่ไป มี 2 ทฤษฎี ได้แก่ ทฤษฎีโครงสร้าง

                                                           
1 อา้งอิงจาก http://www.fpo.go.th/FPO/index2.php?mod=Content&file=contentview&contentID=CNT0003129&categoryID=CAT0000146 
2 อา้งอิงจาก http://www.rd.go.th/publish/48009.0.html 
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เงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) และ ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order 
Theory)  

ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) มีการพิจารณาระหวา่งผลประ
ประโยชน์ท่ีได้จากการก่อหน้ีและตน้ทุนของหน้ีท่ีเพิ่มข้ึน โดยอธิบายผลของภาษี ตน้ทุนตวัแทน 
(Agency Cost) และตน้ทุนภาวะกดดนัทางการเงิน (Financial Distress Costs) ท่ีส่งผลต่อโครงสร้าง
เงินทุน ส่วนทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) กล่าววา่บริษทัมกัจดัหา
เงินทุนจากภายในก่อนคือก าไรสะสม เพราะมีตน้ทุนในการจดัหาถูกท่ีสุด รองลงมาคือการกู้หน้ี 
และทางเลือกสุดทา้ยคือการออกหุน้ใหม่  

ตามทฤษฎีแลว้การเลือกแหล่งเงินทุนแต่ละแบบก็มีขอ้ดีขอ้เสียแตกต่างกนั โดยขอ้ดี
ของการเลือกแหล่งเงินทุนจากหน้ีสิน ประการแรกดอกเบ้ียจากการกูย้ืมสามารถน ามาเป็นค่าใชจ่้าย
ท าให้บริษทัเสียภาษีลดลง ประการท่ีสองเป็นการลดตน้ทุนตวัแทน (Agency Cost) เพราะผูใ้ห้กูย้ืม
จะคอยตรวจสอบการบริหารงานของผูบ้ริหารเพื่อประโยชน์ของผูใ้ห้กูย้ืมอยูเ่สมอ ประการสุดทา้ย
คือการป้องกนัการลงทุนในโครงการท่ีไม่มีผลก าไรเน่ืองจากบริษทัมีภาระต้องจ่ายช าระเงินหน้ี
ให้กบัผูใ้ห้กูย้ืม ทั้งน้ีในการเลือกแหล่งเงินทุนจากหน้ีสินก็มีส่ิงท่ีพึงระวงั ไดแ้ก่ ตน้ทุนภาวะกดดนั
ทางการเงิน (Financial Distress Cost) โดยตน้ทุนทางตรง คือ ตน้ทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy 
Cost) เช่น ค่าใชจ่้ายทางกฏหมาย ค่าใชจ่้ายในการข้ึนศาล ตน้ทุนของการท่ีธุรกิจตอ้งหยุดด าเนินงาน 
(Business Stoppage) และการท่ีจ าเป็นตอ้งขายสินทรัพยใ์นราคาท่ีต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Fire Sales) 
ตน้ทุนทางออ้ม คือ การสูญเสียลูกคา้ คู่คา้ และความเช่ือมัน่ของพนกังาน ในกรณีท่ีบริษทัตอ้งเผชิญ
ภาวะกดดนัทางการเงิน นอกจากน้ียงัมีผลในเร่ืองของการตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียง
สูงเน่ืองจากคาดหวงัผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บเพื่อน าไปช าระหน้ีแก่ผูใ้หกู้ย้มื การสูญเสียโอกาสในการ
ขยายกิจการเน่ืองจากขอ้ก าหนดในการกูย้ืม และประการสุดทา้ย คือ ขาดความยืดหยุน่ในกรณีเกิด
เหตุการณ์ฉุกเฉินถา้บริษทัมีการกูย้มืจนเตม็วงเงินแลว้ 

Tzioumis and Klapper (2012) พบว่าตวัแปรอธิบายท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนคือ
อตัราภาษีท่ีแทจ้ริง (Effective Average Tax Rate) ตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-
off Theory)  กล่าววา่ดอกเบ้ียท่ีตอ้งจ่ายคืนเจา้หน้ีสามารถน าไปเป็นค่าใชจ่้ายในการค านวณภาษีเงิน
ไดนิ้ติบุคคล ท าใหต้น้ทุนของหน้ีสินต ่าลง งานศึกษาฉบบัน้ีผูว้ิจยัเพิ่มตวัแปร ผลประโยชน์ทางภาษี
ไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี (Non-debt tax shield) จ านวน 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ (1) อตัราส่วนค่าเส่ือมราคา
ต่อโครงสร้างเงินทุน (Depreciation to capital ratio) และ (2) ผลขาดทุนสะสมต่อโครงสร้างเงินทุน 
(Loss carryforward to capital ratio) เน่ืองจากตวัแปรเหล่าน้ีท าให้บริษทัเสียภาษีลดลงโดยไม่
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จ าเป็นตอ้งก่อหน้ีเพิ่ม เพราะเป็นค่าใชจ่้ายท่ีไม่ใชต้วัเงินแต่สามารถน ามาเป็นค่าใชจ่้ายทางภาษีท าให้
บริษทัเสียภาษีลดลง ไดเ้ช่นกนั 

อตัราภาษีในช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษาแบ่งเป็นช่วงเวลาก่อนการเปล่ียนแปลงอตัรา
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล และช่วงหลงัเปล่ียนแปลงอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล โดยช่วงก่อนเปล่ียนแปลง
ครอบคลุมตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึง 2554 มีอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล อยู่ท่ี  30% และช่วงหลัง
เปล่ียนแปลงครอบคลุมตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2555 ถึง 2557 อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลอยูท่ี่ 23% ในปี พ.ศ. 
2555 และ 20% ในปี พ.ศ. 2556 ถึง 2557 

งานศึกษาน้ีใช้เทคนิค Panel-data specification with firm fixed-effects Method 
(Unbalanced Panel Data) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลและโครงสร้างเงินทุน
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ก่อนปีพ.ศ. 2552 โดยเป็นขอ้มูลงบการเงินตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 ถึง 
2557 ยกเวน้บริษัทกลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในหมวดกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย,์ บริษทัโฮลด้ิง, บริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยห์ลงัปีพ.ศ. 2552 บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน, บริษทัมี
ปัญหาในการส่งงบการเงิน ปีพ.ศ. 2552 ถึง 2557, บริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงรอบบญัชี และบริษทัท่ี
มีส่วนของผูถื้อหุ้นติดลบ ทั้งน้ีบริษทัจะตอ้งมีก าไรอย่างน้อยหน่ึงปีทั้งในช่วงก่อนและหลังการ
เปล่ียนแปลงอตัราภาษี 

ผลการศึกษาพบว่าอตัราภาษีเงินได้ท่ีแทจ้ริงเป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน 
กล่าวคือ เม่ืออตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริงลดลง จะส่งผลกระทบต่อโครงสร้างเงินเงินทุนในส่วนของผู ้
ถือหุ้นให้เพิ่มข้ึน ส าหรับปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อโครงสร้างเงินทุนได้แก่ ค่าเส่ือมราคา, 
ขนาดของบริษทั, มูลค่าหลกัทรัพยใ์นการค ้าประกนัและความสามารถในการท าก าไรโดยเฉพาะ
อยา่งยิ่งในอุตสาหกรรมการบริการและอสังหาริมทรัพย ์อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาไม่สามารถสรุป
ไดอ้ยา่งชดัเจนส าหรับความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนกบัปัจจยัขาดทุนสะสม, อตัราดอกเบ้ียเงิน
ใหสิ้นเช่ือและค่าความผนัผวนรายปีของผลตอบแทนรายวนัจากอตัราแลกเปล่ียน 
งานวจิยัน้ียงัศึกษาถึงโครงสร้างเงินทุนท่ีเปล่ียนไปเม่ือจ าแนกบริษทัเป็นบริษทัขนาดเล็กและบริษทั
ขนาดใหญ่ จากเกณฑ์รายไดร้วม ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีแสดงถึงศกัยภาพกระแสเงินสดของบริษทั และเป็น
ปัจจยัส าหรับการพิจารณาความสามารถในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุน พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลกับโครงสร้างเงินทุนนั้นมีผลในบริษทัขนาดเล็ก แต่ทั้ งน้ีผลการศึกษาไม่
สามารถสรุปไดอ้ยา่งชดัเจนส าหรับบริษทัขนาดใหญ่  
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ผลการศึกษายงัพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราภาษีเงินได้ท่ีแทจ้ริงกบัโครงสร้าง
เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ เฉพาะใน
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เท่านั้น บริษทัท่ีจดทะเบียนในกลุ่มน้ี 
มกัเป็นบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ มีความมัน่คงสูง สามารถท่ีจะปรับตวัเขา้กบัสถานการณ์ไดสู้ง กระจาย
ความเส่ียงไดม้าก และมีความเส่ียงในการลม้ละลายต ่า จากคุณสมบติัเหล่าน้ีท าให้บริษทัสามารถ
กูย้มืไดสู้งเพื่อประหยดัภาษี ซ่ึงเป็นผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการก่อหน้ี ทั้งน้ีเม่ืออตัราภาษีลดลง ส่งผล
ให้ผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการก่อหน้ีลดลง บริษทัจึงปรับตวัโดยการลดส่วนของหน้ีลง เพิ่มในส่วน
ของผูถื้อหุ้นมากข้ึน โดยลกัษณะโครงสร้างเงินทุนของกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีเนน้การใชแ้หล่งเงินทุน
ในส่วนของหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึนในช่วงวิกฤตราคาน ้ ามนั และความไม่สงบภายในประเทศ เร่ิมมีการลด
ในส่วนของหน้ีสินลงจากการท่ีเศรษฐกิจมีแนวโนม้ท่ีดีข้ึน และประกอบกบัอตัราภาษีท่ีลดลงส่งผล
ใหผ้ลประโยชน์จากการก่อนน้ีลดลง จึงท าให้บริษทัในกลุ่มน้ีมีการเพิ่มข้ึนของโครงสร้างเงินทุนใน
ส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ยงัไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราภาษีท่ี
แทจ้ริงกบัโครงสร้างเงินทุน 

รายงานฉบบัน้ีไดถู้กแบ่งออกเป็น 7 ส่วน ไดแ้ก่ บทน า (Introduction), งานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้ง (Literature Review), ขอ้มูล (Data), ตวัแปร (Variable), วิธีการทางสถิติ (Methodology), 
ผลการวจิยั (Result) และสรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรม 
 
 

2.1  ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
การศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างภาษีเงินได้นิติบุคคลและโครงสร้างเงินทุน 

(Taxation and Capital Structure) มีทฤษฎีท่ี เป็นท่ีนิยมในการอ้างอิงอยู่ 2 ทฤษฎี ได้แก่ ทฤษฎี
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) และ ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้ น 
(Pecking Order Theory) โดยทั้งสองทฤษฏีมีจุดเร่ิมมาจากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน ของ Modigliani 
and Miller (1958) โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี  

 
2.1.1  ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนรูปแบบที่มีภาษีเงินได้นิติบุคคล (MM Model with 

Corporate Tax) 
ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนรูปแบบท่ีมีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (MM Model with Corporate 

Tax) ของ Modigliani and Miller (1963) เป็นทฤษฎีท่ีท าการศึกษาเพิ่มเติมจาก Modigliani and 
Miller (1958) ท่ีกล่าววา่ไม่วา่จะเป็นบริษทัท่ีมีหน้ีหรือไม่มีหน้ี มูลค่าของบริษทัก็จะเท่ากนัในทุกๆ
กรณี  โดยไดข้ยายผลพิจารณาถึงภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล เม่ือหน้ีสินถูกเพิ่มเขา้มาในโครงสร้างเงินทุน 
จะส่งผลให้มูลค่าของบริษัทเพิ่มข้ึนและต้นทุนของเงินทุน (Weight Average Cost of Capital: 
WACC) ลดลงจากการท่ีดอกเบ้ียจ่ายสามารถน าไปเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษีได ้โดยทฤษฎีน้ีนกัลงทุน
สามารถท่ีจะเลือกลงทุนไดท้ั้งในส่วนของผูถื้อหุ้นซ่ึงจะไดผ้ลตอบแทนในรูปของเงินปันผล หรือ
การเป็นผูใ้ห้กูย้มืซ่ึงจะไดผ้ลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียรับ เม่ือพิจารณาผลตอบแทนของนกัลงทุน
จากก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ (Earnings before interest and tax: EBIT) ในกรณี
นกัลงทุนเลือกท่ีจะลงทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นเพียงอยา่งเดียวจะไดผ้ลตอบแทนท่ีต ่ากวา่เลือกลงทุน
ทั้งในส่วนของผูถื้อหุ้นและส่วนของการกูย้ืม ภายใตส้มมติฐานท่ีว่าหน้ีสินเป็นหน้ีสินท่ีปราศจาก
ความเส่ียงและสามารถกูย้ืมไดอ้ยา่งไม่จ  ากดัท่ีอตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free Rate)  
ไม่มีการเติบโตของบริษทัและมีผลก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินได้เฉล่ียคงท่ี และมี
ระดบัของหน้ีสินคงท่ี ดงันั้นโครงสร้างเงินทุนของบริษทัควรจะมีหน้ีสินเขา้ใกล ้100% เน่ืองจาก
เป็นการช่วยประหยดัภาษีและท าใหส้ร้างผลตอบแทนใหน้กัลงทุนเพิ่มข้ึน 
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2.1.2  ทฤษฎโีครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม (Trade-off Theory) 
ทฤษฎีน าเสนอคร้ังแรกจาก Kraus and Litzenberger (1973) และภายหลัง Myers 

(1984) ได้ท าการศึกษาเพิ่มเติมเน่ืองจากทฤษฎี MM ของ Modigliani and Miller (1963) ท่ีไม่ได้มี
การค านึงถึงตน้ทุนภาวะกดดนัทางการเงิน (Financial Distress Costs) โดยกล่าววา่บริษทัควรจดัหา
โครงสร้างเงินลงทุนท่ีเหมาะสมโดยชัง่น ้ าหนกัระหวา่งผลประโยชน์ท่ีไดรั้บและผลเสียจากการก่อ
หน้ี หากการก่อหน้ีเพิ่มท าให้บริษทัไดรั้บผลประโยชน์มากกวา่ผลเสียท่ีเกิด บริษทัก็ควรก่อหน้ีเพิ่ม 
แต่ทั้งน้ีส าหรับบริษทัท่ีมีความผนัผวนของรายได ้มีโอกาสท่ีจะเผชิญภาวะลม้ละลาย (Bankruptcy) 
สูง ก็ควรท่ีจะจดัหาเงินทุนจากส่วนของหน้ีนอ้ยวา่บริษทัท่ีมีรายไดค้งท่ี บริษทัท่ีมีตน้ทุนภาวะความ
กดดนัทางการเงินท่ีสูงอยู่แลว้ ไม่ควรท่ีจะก่อหน้ีเพิ่ม นอกจากน้ีบริษทัท่ีมีสินทรัพยม์าก แสดงถึง
การมีหลกัทรัพยค์  ้าประกนัท่ีสูงก็จะสามารถลดตน้ทุนการลม้ละลายไดแ้ละสามารถก่อหน้ีในระดบั
ท่ีสูงข้ึนได ้ซ่ึงผลประโยชน์จากการก่อหน้ีมีหลายประการ ดงัน้ี ประการแรกดอกเบ้ียจากการกูย้ืม
สามารถน ามาเป็นค่าใช้จ่ายท าให้บริษทัเสียภาษีลดลง ประการท่ีสองเป็นการลดตน้ทุนตวัแทน 
(Agency Cost) เพราะผูใ้ห้กูย้ืมจะคอยตรวจสอบการบริหารงานของผูบ้ริหารเพื่อประโยชน์ของผูใ้ห้
กูย้ืมอยูเ่สมอ ประการสุดทา้ยคือการป้องกนัการลงทุนในโครงการท่ีไม่มีผลก าไรเน่ืองจากบริษทัมี
ภาระตอ้งจ่ายช าระเงินหน้ีให้กบัผูใ้ห้กูย้ืม ทั้งน้ีในการเลือกแหล่งเงินทุนจากหน้ีสินก็มีส่ิงท่ีพึงระวงั 
ไดแ้ก่ ตน้ทุนภาวะกดดนัทางการเงิน (Financial Distress Costs) โดยตน้ทุนทางตรง คือ ตน้ทุนการ
ลม้ละลาย (Bankruptcy Cost) เช่น ค่าใชจ่้ายทางกฏหมาย ค่าใช้จ่ายในการข้ึนศาล ตน้ทุนของการท่ี
ธุรกิจตอ้งหยุดด าเนินงาน (Business Stoppage) และการท่ีจ าเป็นตอ้งขายสินทรัพยใ์นราคาท่ีต ่ากว่า
มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Fire Sales) เพื่อช าระหน้ีท่ีถึงก าหนด ตน้ทุนทางออ้ม คือ การสูญเสียลูกคา้ คู่คา้ และ
ความเช่ือมัน่ของพนกังาน ในกรณีท่ีบริษทัตอ้งเผชิญภาวะกดดนัทางการเงิน นอกจากน้ียงัมีผลใน
เร่ืองของการตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเน่ืองจากคาดหวงัผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ
เพื่อน าไปช าระหน้ีแก่ผูใ้หกู้ย้มื การสูญเสียโอกาสในการขยายกิจการเน่ืองจากขอ้ก าหนดในการกูย้ืม 
และประการสุดทา้ย คือ ขาดความยืดหยุ่นในกรณีเกิดเหตุการณ์ฉุกเฉินถา้บริษทัมีการกูย้ืมจนเต็ม
วงเงินแลว้  

 
2.1.3  ทฤษฎกีารจัดหาเงินทุนตามล าดับข้ัน (Pecking Order Theory) 
ทฤษฎีน้ีถูกน าเสนอโดย Myers and Majuf (1984) วา่การระดมทุนส าหรับโครงการท่ีมี

มูลค่าปัจจุบนัสุทธิเป็นบวกนั้น ควรจะมีล าดบัในการจดัหาเงินทุน โดยเร่ิมจากแหล่งเงินทุนภายใน
บริษทัก่อน ได้แก่ เงินทุนจดทะเบียนท่ีช าระแล้ว ส่วนเกินมูลค่าหุ้น และก าไรสะสม ถ้าไม่พอก็
จะตอ้งเลือกแหล่งเงินทุนจากภายนอก อยา่งการกูจ้ากสถาบนัการเงิน หรือ การออกหุ้นกู ้โดยถือเป็น
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การส่งสัญญาณในแง่ดีให้แก่นักลงทุนว่าบริษทัมีแนวโน้มท่ีจะมีก าไรเพื่อมาเป็นเงินทุนในบริษทั
โดยไม่ตอ้งออกหุ้นเพิ่มทุน ทั้งน้ีหากบริษทัไหนท่ีตอ้งออกหุ้นเพิ่มทุนก็แสดงวา่หุ้นของบริษทันั้น มี
ราคาซ้ือขายสูงเกินกวา่มูลค่าท่ีเหมาะสม (Overvalued) ถือเป็นการส่งสัญญาณในแง่ลบส าหรับนัก
ลงทุน บริษทัจึงมกัเลือกเป็นทางเลือกสุดทา้ยในการระดมทุน  

 
 

2.2  การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies) 
 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน เป็นหน่ึงในงานวิจยัท่ีไดรั้บความนิยมอยา่งแพร่หลายและมี
งานศึกษาเชิงประจกัษท์ั้งในประเทศและต่างประเทศหลายงานท่ีน าทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้มาศึกษา 
ทั้งน้ีสามารถสรุปผลการศึกษาท่ีผา่นมา ดงัน้ี 
 
 2.2.1  การศึกษาเชิงประจักษ์ในต่างประเทศ 
 Givoly, Hayn, Ofer, and Sarig (1992) ศึกษาถึงผลกระทบของภาษีกบัโครงสร้างเงิน
ลงทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น เน่ืองจากการปฏิรูปภาษีในปี ค.ศ. 1986 ประเทศสหรัฐอเมริกา  โดยใช้
ขอ้มูลบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา ช่วงปี ค.ศ.1983 ถึง1986 โดยตดัขอ้มูลบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่ม
ทรัพยากร (Utilities), การเงิน (Financial), ประกันภัย (Insurance) และ อสังหาริมทรัพย์ (Real 
Estate) งานวิจยัก าหนดตวัแปรตามเป็น มูลค่าตามตลาดของผูถื้อหุ้นและมูลค่าหน้ีสินตามบญัชี ตวั
แปรอธิบายท่ีเป็นตวัก าหนดโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ ไดแ้ก่  อตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง, 
ค่าเส่ือม และขาดทุนสะสม ตวัแปรควบคุมได้แก่ ขนาดของบริษทั, มูลค่าหลกัทรัพยค์  ้ าประกนั, 
ความเส่ียงของธุรกิจ และอตัราเงินปันผล ผลการศึกษาพบวา่ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลและผลประโยชน์
ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี ไดแ้ก่ ค่าเส่ือมราคา, ขาดทุนสะสม เป็นปัจจยัก าหนดโครงสร้าง
เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น โดย อตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง และอตัราเงินปันผล มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น และส าหรับผลประโยชน์ทางภาษีท่ี
ไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น 
เน่ืองจากค่าเส่ือมราคาและผลขาดทุนสะสมถือเป็นส่วนหน่ึงท่ีท าให้เสียภาษีลดลง โดยท่ีไม่
จ  าเป็นตอ้งก่อหน้ี ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) ท่ีว่าหาก
การก่อหน้ีเพิ่มท าใหบ้ริษทัไดรั้บผลประโยชน์มากกวา่ผลเสียท่ีเกิด บริษทัก็ควรก่อหน้ีเพิ่ม แต่ในการ
ปรับลดของอตัราภาษีนิติบุคคลลดลง ส่งผลให้ผลประโยชน์จากการก่อหน้ีลดลง บริษทัจึงมีการลด
สัดส่วนโครงสร้างเงินทุนในส่วนหน้ีลง  
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Tzioumis and Klapper (2012) ศึกษาเร่ืองภาษีเงินได้นิติบุคคลกับโครงสร้างเงินทุน 
โดยใชข้อ้มูลบริษทัในประเทศโครเอเชีย ยกเวน้บริษทัในกลุ่มการเงิน (Financial) ตั้งแต่ปี ค.ศ.1998 
ถึง 2003 ตวัแปรอธิบายท่ีใชเ้ป็นตวัก าหนดระดบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น ไดแ้ก่ อตัรา
ภาษีเงินได้ท่ีแท้จริงและมีตัวแปรควบคุมได้แก่ ขนาดของบริษัท, สินทรัพย์ค  ้ าประกัน , อัตรา
ความสามารถในการท าก าไร และอตัราสภาพคล่องของบริษทั รวมถึงตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาค
ซ่ึงได้แก่ อตัราเงินกู้ยืมและความผนัผวนของผลตอบแทนของเงินตราต่างประเทศ ซ่ึงผลการวิจยั
พบวา่ตวัแปรอตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริงและขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น สอดคลอ้งกบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off 
Theory) ท่ีวา่หากภาษีเงินไดท่ี้ตอ้งจ่ายน้อยลงจะเป็นการเพิ่มแรงจูงใจในการมีสัดส่วนของผูถื้อหุ้น 
เน่ืองจากผลประโยชน์ทางภาษีจากการมีหน้ีของบริษทัลดลง บริษทัก็ไม่จ  าเป็นท่ีจะตอ้งมีการก่อหน้ี 
ส าหรับตวัแปร อตัราความสามารถในการท าก าไร และอตัราสภาพคล่องของบริษทั มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินลงทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น โดยตวัแปรเหล่าน้ีแสดงถึงความมัง่
คัง่ของบริษทัท่ีจะใช้แหล่งเงินทุนจากภายในก่อน สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบั
ขั้น (Pecking Order Theory) ท่ีวา่ล าดบัขั้นในการจดัหาเงินทุนของบริษทัจะเร่ิมจากแหล่งเงินทุนใน
บริษทัก่อน ถ้าไม่พอก็จะตอ้งเลือกแหล่งเงินทุนจากภายนอก และท าการระดมทุนเพิ่มเป็นล าดบั
สุดท้าย นอกจากน้ีผลการวิจัยพบว่าความสัมพันธ์ของตัวแปรสินทรัพย์ค  ้ าประกันนั้ น  มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นเช่นเดียวกนั ทั้งน้ีหาก
พิจารณาวา่หากสินทรัพยค์  ้าประกนัของบริษทัสูง ก็จะส่งผลให้ตน้ทุนทางการเงินต ่า บริษทัก็น่าจะ
เพิ่มสัดส่วนหน้ีสินเพิ่มข้ึน แต่ในทางตรงกนัขา้ม การมีสินทรัพยค์  ้าประกนัสูงก็สะทอ้นถึงตน้ทุน
คงท่ีของบริษทัท่ีสูงข้ึน และมีโอกาสในการลม้ละลายท่ีสูงข้ึนและเม่ือเทียบกบัผลประโยชน์ท่ีไดจ้าก
การก่อหน้ี ส่งผลใหบ้ริษทัมีการก่อหน้ีท่ีลดลงไดเ้ช่นกนั 

Nyang`oro (2012) ศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทั
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในไนโรบี (NSE) โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี ค.ศ. 2003 ถึง 2012 ผลการศึกษาพบวา่
ตวัแปรท่ีมีผลกระทบต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม ข้ึนอยูก่บัขนาดของ
บริษทั, ความสามารถในการท าก าไร, สินทรัพยถ์าวรท่ีมีตวัตน และ ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ได้
เกิดจากการก่อหน้ี ซ่ึงบริษทัท่ีมีธุรกิจนาดใหญ่มีแนวโนม้ท่ีจะเปล่ียนจากการใชห้น้ีระยะยาวไปเป็น
หน้ีระยะสั้น ส่วนบริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูงจะลดการใช้สัดส่วนของหน้ี และเพิ่ม
การใช้ส่วนของผูถื้อหุ้น การมีสินทรัพยถ์าวรท่ีมีตวัตนเพิ่มข้ึนจะท าให้โครงสร้างเปล่ียนจากหน้ี
ระยะสั้ นเป็นหน้ีระยะยาว สุดทา้ยผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ได้เกิดจากการก่อหน้ี (Non-debt tax 
shield) จะน าไปสู่การลดลงในส่วนของหน้ีระยะยาว แต่เพิ่มในส่วนของหน้ีสินรวม เป็นไปตาม
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ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) ท่ีวา่หากการก่อหน้ีเพิ่มท าให้บริษทัไดรั้บ
ผลประโยชน์มากกวา่ผลเสียท่ีเกิด บริษทัก็ควรก่อหน้ีเพิ่ม แต่ในการปรับลดของอตัราภาษีนิติบุคคล
ลดลง ส่งผลให้ผลประโยชน์จากการก่อหน้ีลดลง บริษทัจึงมีการลดสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนใน
ส่วนหน้ีลง 

Faccio and Xu (2013) ศึกษาผลกระทบของภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาและภาษีเงินได้
นิติบุคคลต่อโครงสร้างเงินทุน ในกลุ่มประเทศ OECD (Organization for Economic Co-operation 
and Development) จ านวน 29 ประเทศ โดยเป็นขอ้มูลระหวา่งปี ค.ศ. 1981 ถึง 2009 แบ่งตวัแปรตาม
ออกเป็น 3 ตวัแปร ได้แก่ ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาส าหรับรายได้เงินปันผล ภาษีเงินได้บุคคล
ธรรมดาส าหรับรายไดด้อกเบ้ีย และภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล งานวจิยัพบวา่ทั้งภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา
ส าหรับรายไดเ้งินปันผลและภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของ
หน้ีสินรวมในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือเม่ือมีการเพิ่มข้ึนของภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาส าหรับรายได้
เงินปันผลหรือภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล บริษทัก็จะเพิ่มสัดส่วนหน้ี ในทางกลบักนับริษทัจะมีแนวโนว้ ท่ี
จะลดสัดส่วนของหน้ีสินลง เม่ือภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาส าหรับรายไดด้อกเบ้ียเพิ่มข้ึน สอดคลอ้ง
กบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนรูปแบบท่ีมีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (MM Model with Corporate Tax) ท่ีว่า
นกัลงทุนสามารถท่ีจะเลือกลงทุนไดท้ั้งในส่วนของผูถื้อหุ้นและในส่วนของการเป็นผูใ้นกูย้ืม ทั้งน้ี
เม่ือนกัลงทุนไดรั้บดอกเบ้ียจากเป็นให้บริษทักูก้็จะตอ้งพิจารณาเพิ่มเติมกบัในส่วนของผลประโยชน์
ของนักลงทุนท่ีได้รับจากการมีหน้ีของบริษทั ถ้าภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาส าหรับรายไดด้อกเบ้ีย
เพิ่มก็จะส่งผลให้ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในส่วนของหน้ีลดลง นกัลงทุนก็จะลดการลงทุน
ในส่วนของหน้ีลง ในทางกลบักนัหากภาษีเงินไดบุ้คลลธรรมดาในส่วนของรายไดเ้งินปันผลเพิ่มข้ึน 
นกัลงทุนก็จะหนัไปลงทุนในส่วนของหน้ีเพิ่มแทน 

 
2.2.2  การศึกษาเชิงประจักษ์ในประเทศไทย  
ศศิธร เน่ืองจ านงค์ (2556) ศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มทรัพยากร โดยใช้ข้อมูลงบการเงินจาก 
SETSMART ใชข้อ้มูลรายปีตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2548 ถึง 2554 จ  านวน 28 บริษทั ผลการศึกษาพบวา่ปัจจยั
ท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน (อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อบัญชีเงินทุนระยะยาว) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ มีอยู ่3 ปัจจยั คือ ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัโครงสร้างเงินลงทุนในส่วนหน้ีสินรวม ขนาดของบริษทัและสินทรัพยถ์าวรมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกบั โครงสร้างเงินลงทุนในส่วนหน้ีสินรวม  ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความมัง่คัง่ของ
บริษทั สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) ท่ีวา่ล าดบัขั้นใน
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การจดัหาเงินทุนของบริษทัจะเร่ิมจากแหล่งเงินทุนในบริษทัก่อน ถ้าไม่พอก็จะต้องเลือกแหล่ง
เงินทุนจากภายนอก และท าการระดมทุนเพิ่มเป็นล าดับสุดท้าย ส าหรับปัจจัยอ่ืนๆ ได้แก่
ผลประโยชน์ท่ีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ีซ่ึงวดัโดยค่าเส่ือมราคา, โอกาสในการเติบโตของบริษทั, การ
เปล่ียนแปลงของก าไรจากการด าเนินงานและการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น ไม่พบความสัมพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

งานศึกษาของ บุศรินทร์ บูรณศกัดา (2545) ไดท้  าการทดสอบทฤษฎีล าดบัขั้น (Pecking 
Order Theory)  ในการจดัหาเงินทุนของโครงการเงินทุนของประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2535 ถึง 2544 พบวา่ในประเทศไทยมี
การจดัหาเงินทุนตามทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น โดยส ารวจผา่นแบบสอบถามและทศันคติ
ผูบ้ริหาร ผลการศึกษาท่ีพบนั้นสอดคลอ้งกบัทฤษฎี คือ มีประเทศไทยมีการจดัหาเงินทุนเรียงล าดบั
แหล่งเงินทุนดงัน้ี เงินทุนภายใน หน้ีสิน และส่วนของเจา้ของ 

งานศึกษาของ บวรวิช สายชลพิทกัษ์ (2553) ท าการทดสอบทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน
ตามแนวคิดของทฤษฎี Pecking order ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยพบวา่ ประสิทธิภาพ
ในการท าก าไรและสภาพคล่อง มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัโครงสร้างเงินทุนในส่วน
หน้ีสินรวมส่วนความมีตวัตนของสินทรัพย ์และขนาดบริษทั มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับ
โครงสร้างเงินทุนในส่วนหน้ีสินรวม เป็นไปตามทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking 
Order Theory) ท่ีวา่ล าดบัขั้นในการจดัหาเงินทุนของบริษทัจะเร่ิมจากแหล่งเงินทุนในบริษทัก่อน ถา้
ไม่พอก็จะตอ้งเลือกแหล่งเงินทุนจากภายนอก กล่าวคือ ถา้บริษทัมีก าไรสูงก็ไม่จ  าเป็นท่ีจะตอ้งหา
แหล่งเงินทุนจากภายนอก เช่นเดียวกนักบับริษทัท่ีมีสภาพคล่องสูงจะใช้เงินทุนภายในบริษทัเอง
ก่อน และส าหรับบริษทัมีสินทรัพยม์ากก็จะสามารถน าไปค ้าประกนัในการกูย้ืมเงินหากเงินทุนภาน
ในบริษทัไม่เพียงพอ เช่นเดียวกนักบัขนาดของบริษทัซ่ึงสะทอ้นถึงความผนัผวนของกระแสเงินสด 

สมนึก เอ้ือจิระพงษ์พนัธ์, ปิยะ ปานผูมี้ทรัพย์ และจนัทิมา ว่องเจริญวฒันา (2552) 
ศึกษาปัจจยัในการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยช่วงก่อนและภายหลงัเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ โดยปัจจยัท่ีท าการศึกษา ไดแ้ก่ สินทรัพยท่ี์มีตวัตน, 
ความสามารถในการท าก าไร, ขนาดธุรกิจ, การเติบโตของธุรกิจ, ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิด
จากการก่อหน้ีวดัค่าจากค่าเส่ือมราคา และ ความเส่ียงจากการผดินดัช าระหน้ี ผลการศึกษาพบวา่ช่วง
ก่อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ พ.ศ.2535 ถึง 2539 ปัจจยัการเติบโตของธุรกิจและขนาดธุรกิจ มีผลใน
ทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนส่วนของหน้ี แต่ปัจจยัความสามารถในการท าก าไร มีผลใน
ทิศทางตรงกนัขา้มต่อโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ี ส่วนตวัแปรอ่ืนไม่พบความสัมพนัธ์กับ
โครงสร้างเงินทุน ส าหรับผลการศึกษาภายหลงัเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ พ.ศ.2542 ถึง 2546 พบวา่ปัจจยั
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การเติบโตของธุรกิจ มีผลในทิศทางเดียวกันกับโครงสร้างเงินทุนส่วนของหน้ี แต่ปัจจัย
ความสามารถในการท าก าไร และผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ีซ่ึงวดัผลจากค่า
เส่ือมราคา มีผลในทิศทางตรงกนัขา้มต่อโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ี สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการ
จดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) 

รุจิรา ชิณสุข (2553) ศึกษาลักษณะและวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุน 
รวมทั้งปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปีพ.ศ. 2539 ถึง 2552  ผลการศึกษาพบว่าโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีแนวโน้มในการใชห้น้ีสินเพิ่มข้ึน
ในปี พ.ศ. 2540 ถึง 2544 และลดลงในปี พ.ศ. 2545 ถึง 2548 และปัจจยัส าคญัท่ีมีผลต่อโครงสร้าง
เงินทุน คือ อตัราดอกเบ้ียเงินกู้ของธนาคารพาณิชย ์และขนาดของกิจการ ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนในส่วนหน้ีสิน เน่ืองจากเม่ืออตัราดอกเบ้ียเพิ่ม
ท าใหผ้ลประโยชน์ในการก่อหน้ีเพิ่ม เช่นเดียวกบัขนาดของกิจการ เม่ือกิจการมีขนาดใหญ่ข้ึนท าให้
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีเพิ่มข้ึนความสามารถในการจัดหาแหล่งเงินทุนก็จะสูงข้ึน 
สอดคลอ้งตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory)  
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บทที ่3 

บทข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 
 

การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลในการค านวณตวัแปรต่างๆ จากฐานขอ้มูล SETSMART ซ่ึงจดัท า
โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บริษทัจดทะเบียนท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลในการศึกษา  ไดแ้ก่ บริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ (MAI) ก่อนปีพ.ศ. 2552 ทั้งน้ีได้ท  าการเก็บขอ้มูลงบการเงินตั้งแต่ช่วงปีพ.ศ. 2552 ถึง 
2557 เพื่อน ามาใชศึ้กษา โดยจะครอบคลุมช่วงเวลาก่อนการเปล่ียนแปลงอตัราภาษีเงินได ้3 ปี และ 
หลงัการเปล่ียนแปลงอตัราภาษีเงินได ้3 ปี ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร
วา่ดว้ยการลดอตัรารัษฎากร (ฉบบัท่ี 530) พ.ศ. 2554 ท่ีก าหนดให้ลดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล จาก
อตัราร้อยละสามสิบเหลืออตัราร้อยละยีสิ่บสามและร้อยละยีสิ่บ ตามล าดบัตั้งแต่รอบระยะเวลาบญัชี
ท่ีเร่ิมในหรือหลงัวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2555   ขอ้มูลงบการเงินของบริษทัท่ีน ามาศึกษามีลกัษณะ
เป็น Unbalanced Panel โดยจะตอ้งมีก าไรอยา่งนอ้ยนอ้ยหน่ึงปี ในช่วงก่อนเปล่ียนแปลงอตัราภาษี
เงินไดนิ้ติบุคคล (ปี พ.ศ. 2552 ถึง 2554) และมีก าไรอยา่งนอ้ยหน่ึงปี ในช่วงหลงัเปล่ียนแปลงอตัรา
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (ปี พ.ศ. 2555 ถึง 2557) ยกเวน้บริษทักลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย,์ 
บริษทัโฮลด้ิง, บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์ลงัปีพ.ศ. 2552 บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่
ระหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน,  บริษทัมีปัญหาในการส่งงบการเงิน ปีพ.ศ. 2552 ถึง 2557, บริษทัท่ีมี
การเปล่ียนแปลงรอบบญัชี และบริษทัท่ีมีส่วนของผูถื้อหุน้ติดลบ ทั้งน้ีบริษทัจะตอ้งมีก าไรอยา่งนอ้ย
หน่ึงปีทั้งในช่วงก่อนและหลงัการเปล่ียนแปลงอตัราภาษี เน่ืองจากบริษทัในกลุ่มเหล่าน้ีมีโครงสร้าง
เงินทุนแตกต่างจากบริษทัทัว่ไป เพราะหากบริษทัไม่มีก าไรก็จะไม่ตอ้งเสียภาษี การเปล่ียนแปลง
ของภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลจะไม่ส่งผลกระทบกบับริษทัในกลุ่มน้ี 

จากตารางท่ี 3.1 มีบริษทัจดทะเบียนทั้งหมด 706 บริษทั แบ่งเป็นบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) จ านวน 584 บริษทั และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) จ านวน 122 บริษัท โดยตัดข้อมูลกลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยจ์  านวน 125 บริษทั, บริษทัโฮลด้ิงจ านวน 9 บริษทั, บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์หลังปีพ.ศ. 2552 บริษทัจ านวน 132 บริษทั บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการ
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ด าเนินงานจ านวน 12 บริษทั, บริษทัมีปัญหาในการส่งงบการเงิน ปีพ.ศ. 2552 ถึง 2557 และบริษทัท่ี
มีการเปล่ียนแปลงรอบบญัชีจ านวน 11 บริษทั , บริษทัท่ีไม่มีก าไรในช่วงก่อนหรือหลงัเปล่ียนภาษี 
จ านวน 44 บริษทั และบริษทัท่ีมีส่วนของผูถื้อหุน้ติดลบจ านวน 10 บริษทั 

บริษทัจดทะเบียนท่ีน ามาศึกษาในคร้ังน้ีมีจ  านวนทั้งส้ิน 363 บริษทั โดยมาจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมทั้งหมด 7 กลุ่ม คือ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมจ านวน 80 บริษทั กลุ่มทรัพยากรจ านวน 
26 บริษัท กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคจ านวน 37 บริษัท กลุ่มบริการจ านวน 77 บริษัท กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างจ านวน 74 บริษทั กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจ านวน 35 
บริษทั และกลุ่มเทคโนโลยจี  านวน 34 บริษทั 

 
ตารางที ่3.1 จ านวนบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษา 

ขอ้มูลบริษทั จ านวน 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 706 
 ตราสารทุน (SET) 584 
 ตราสารทุน (MAI) 122 
ยกเวน้ บริษทัในกลุ่ม 343 
 บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 12 
 บริษทัท่ีมีส่วนผูถื้อหุ้นติดลบ 10 
 กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในหมวดกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
125 

 บริษทัโฮลด้ิง 9 
 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์ลงัปี 2552 132 
 บริษทัมีปัญหาในการส่งงบการเงิน )ไม่ส่งงบการเงินในปี 2552-2557) และ

มีการเปล่ียนแปลงรอบบญัชี 
11 

 บริษทัท่ีไม่มีก าไรในช่วงก่อนหรือหลงัเปล่ียนภาษี 44 
รวม  363 
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บทที ่4 

บทตัวแปร 
 

 
4.1  ตัวแปรตาม (Dependent variables) 

ตวัแปรท่ีใช้เพื่อท ำกำรวดัสัดส่วนของโครงสร้ำงเงินทุน (Capital structure) โดยงำน
ศึกษำน้ีใช ้อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity to capital ratio : EQ) แสดงวำ่
บริษทัมีกำรจดัหำเงินทุนมำจำกส่วนของผูถื้อหุน้เป็นสัดส่วนเท่ำไหร่ โดยค ำนวณจำก ส่วนของผูถื้อ
หุน้หำรดว้ยผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภำระตอ้งจ่ำยช ำระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุ้นตำมงบกำรเงิน  

 
Equity to capital ratio    = Total Equity 

 Interest bearing debt + Total Equity 
 
เน่ืองจำกงำนศึกษำตอ้งกำรมุ่งเน้นถึงผลกระทบของภำระภำษีเงินได้ท่ีบริษทัได้จ่ำย

ใหก้บัรัฐบำลจริงในแต่ละปี แต่จำกมำตรฐำนกำรบญัชีฉบบัท่ี 12 (TAS 12) เร่ืองภำษีเงินได ้ท่ีท ำให้
เกิดรำยกำรสินทรัพย/์หน้ีสินภำษีเงินไดร้อกำรตดับญัชี ท ำให้มีผลต่ำงระหวำ่งภำษีเงินไดท่ี้จ่ำยให้รัฐ
จริงกบัรำยกำรภำษีเงินไดท่ี้แสดงในงบก ำไรขำดทุนเบ็ดเสร็จ ซ่ึงสินทรัพยภ์ำษีเงินได้รอตดับญัชี 
หมำยถึง จ ำนวนเงินภำษีเงินไดท่ี้บริษทัสำมำรถขอคืนไดใ้นอนำคต เกิดจำก ผลแตกต่ำงชัว่ครำวท่ีใช้
หกัภำษี ขำดทุนทำงภำษีท่ีไม่ไดใ้ชย้กไป และเครดิตทำงภำษีท่ีไม่ไดใ้ชย้กไป หน้ีสินภำษีเงินไดร้อ
ตดับญัชี หมำยถึง จ ำนวนเงินไดท่ี้จะตอ้งจ่ำยในอนำคต เกิดจำก ผลแตกต่ำงชัว่ครำวท่ีตอ้งเสียภำษี 
เพื่อใหผ้ลของงำนศึกษำแสดงถึงผลกระทบของภำษีท่ีบริษทัจ่ำยให้รัฐจริง ผูว้ิจยัไดท้  ำกำรเก็บขอ้มูล
ส ำหรับจ ำนวนภำษีท่ีจ่ำยจริงให้รัฐบำลจำกในหมำยเหตุประกอบงบกำรเงิน และเพื่อให้ขอ้มูลงบ
กำรเงินมีควำมสอดคลอ้งกนั ทำงผูว้จิยัจึงท ำกำรปรับปรุงรำยกำรสินทรัพยภ์ำษีเงินไดร้อกำรตดับญัชี
และหน้ีสินเงินไดร้อกำรตดับญัชีออกจำกงบกำรเงิน  

ทั้งน้ีในกำรศึกษำได้ก ำหนดค ำจ ำกัดควำมของแต่ละตวัแปรไวด้ังน้ี สินทรัพย์รวม
ค ำนวณจำกสินทรัพยร์วมในงบกำรเงินหกัดว้ยสินทรัพยภ์ำษีเงินไดร้อตดับญัชีตำมเหตุผลท่ีไดก้ล่ำว
ขำ้งตน้  
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4.2  ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) 
 ในกำรศึกษำน้ี แบ่งควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งผลของภำษีท่ีส่งผลต่อโครงสร้ำงเงินทุน โดย
ก ำหนดตวัแปรอธิบำยเป็น 2 ปัจจยัไดแ้ก่ 

 
4.2.1  อตัราภาษีเงินได้ทีแ่ท้จริง (Effective average tax rate : EATR) 
งำนศึกษำน้ีใช้ขอ้มูลจำกงบกำรเงินเพื่อวดัผลกำรเปล่ียนแปลงอตัรำภำษีเงินได้นิติ

บุคคลต่อโครงสร้ำงเงินทุนและเลือกใช้อตัรำภำษีเงินไดท่ี้แทจ้ริงทำงบญัชี ซ่ึงเป็นวิธีกำรค ำนวณท่ี
ใชใ้นกำรศึกษำของ Tzioumis and Klapper (2012) โดยค ำนวณจำก ภำษีเงินไดต่้อก ำไรสุทธิก่อน
ภำษี ซ่ึงตำมทฤษฎีโครงสร้ำงเงินทุนท่ีเหมำะสม (Trade-off Theory) ท่ีกล่ำวว่ำบริษทัควรจดัหำ
โครงสร้ำงเงินลงทุนท่ีเหมำะสมโดยชัง่น ้ ำหนกัระหวำ่งผลประโยชน์ท่ีไดรั้บและผลเสียจำกกำรก่อ
หน้ี หำกกำรก่อหน้ีเพิ่มท ำให้บริษทัไดรั้บผลประโยชน์มำกกวำ่ผลเสียท่ีเกิด บริษทัก็ควรก่อหน้ีเพิ่ม  
ดงันั้นอตัรำภำษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีสูงข้ึนก็จะจูงใจให้มีกำรใช้ประโยชน์จำกกำรมีหน้ีสินมำกข้ึนใน
โครงสร้ำงเงินทุน สะทอ้นให้เห็นว่ำภำษีเงินไดนิ้ติบุคคลมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบั
โครงสร้ำงเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น และมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบัโครงสร้ำงเงินทุน
ในส่วนของหน้ี 

เพื่อใหข้อ้มูลภำษีเงินไดท่ี้ใชใ้นกำรศึกษำมีควำมใกลเ้คียงกบัภำษีเงินไดท่ี้กิจกำรมีกำร
จ่ำยจริงในปีมำกท่ีสุด ทำงผูว้จิยัจึงท ำกำรเก็บขอ้มูลภำษีเงินไดส้ ำหรับปีตำมท่ีไดเ้ปิดเผยในหมำยเหตุ
ประกอบงบกำรเงินของแต่ละปีของแต่ละบริษทั  

 
 Effective average tax rate = Tax Expense 

 Earning before tax (EBT) 
 
 
4.2.2  ผลประโยชน์ทางภาษีทีไ่ม่ได้เกดิจากการก่อหนี ้(Non-debt tax shield) 
จำกทฤษฏีโครงสร้ำงเงินทุนท่ีเหมำะสม (Trade-off Theory)  จะพบวำ่ผลประโยชน์

จำกกำรมีหน้ีท ำใหบ้ริษทัมีกำรเสียภำษีท่ีนอ้ยลง (DeAngelo & Masulis, 1980) ซ่ึงนอกจำกบริษทัจะ
ใช้ดอกเบ้ียในกำรลดกำรเสียภำษีแล้ว บริษัทย ังคงมีทำงเลือกในรำยกำรอ่ืน ท่ีท ำให้ได้รับ
ผลประโยชน์ทำงด้ำนภำษีได้เช่นกนั เช่น ค่ำเส่ือมรำคำ, ผลขำดทุนสะสมยกมำ, รำยกำรท่ีมี
ผลประโยชน์ทำงภำษี เช่น กองทุนส ำรองเล้ียงชีพ ฯลฯ ดงันั้นบริษทัท่ีมีผลประโยชน์ทำงภำษีท่ี
ไม่ไดเ้กิดจำกกำรก่อหน้ี (Non-debt tax shield) ท่ีค่อนขำ้งสูงอยูแ่ลว้จะใชผ้ลประโยชน์ทำงภำษีโดย
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กำรก่อหน้ีลดลง สะทอ้นใหเ้ห็นถึงควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบัโครงสร้ำงเงินทุนในส่วนของ
ผูถื้อหุน้ และมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบัโครงสร้ำงเงินทุนในส่วนของหน้ี 

ในกำรศึกษำคร้ังน้ีพิจำรณำสองตวัแปรหลกัท่ีส่งผลท ำให้บริษทัเสียภำษีลดลงโดยไม่
จ  ำเป็นตอ้งก่อหน้ีเพิ่มไดแ้ก่ ค่ำเส่ือมรำคำ และขำดทุนสะสมยกมำ  ดงัรำยละเอียดดงัน้ี 

4.2.2.1 ค่ำเส่ือมรำคำ (Depreciation : DEP) ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดั
จ ำหน่ำยเป็นตวัแปรหน่ึงท่ีช่วยลดรำยไดก่้อนภำษีของบริษทั หำกบริษทัท่ีมีค่ำเส่ือมรำคำท่ีสูง กำร
ก่อหน้ีเพื่อเพิ่มผลประโยชน์ทำงดำ้นภำษีก็จะน้อยลง ค ำนวณจำกค่ำเส่ือมรำคำในแต่ละปีหำรดว้ย
ผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภำระตอ้งจ่ำยช ำระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุ้น  

 
Depreciation = Depreciation Expense 

 Interest bearing debt + Total Equity 
 
4.2.2.2 ขำดทุนสะสม (Loss carryforward: LCF) กำรขำดทุนสะสมยกมำ

ถือเป็นผลประโยชน์ทำงด้ำนภำษีอีกตวัแปรหน่ึงท่ีไม่ได้เกิดจำกกำรก่อหน้ี หำกบริษทัมีผลกำร
ด ำเนินงำนท่ีมีรำยไดต้  ่ำกวำ่รำยจ่ำยทำงบญัชี ปรับปรุงดว้ยรำยไดแ้ละรำยจ่ำยอ่ืนบำงรำยกำรท่ีไดรั้บ
ยกเวน้ภำษีเงินได้ หรือเป็นรำยจ่ำยท่ีตอ้งห้ำมในกำรค ำนวณภำษีเงินได้ ผลขำดทุนท่ีเกิดถือเป็น
ขำดทุนสุทธิทำงภำษีเงินได ้ซ่ึงมีสิทธ์ิน ำไปหกัออกจำกผลก ำไรสุทธิทำงภำษีเงินไดใ้นปีถดัไป แต่
สำมำรถสะสมยกไปไดไ้ม่เกิน 5 รอบระยะเวลำบญัชีก่อนรอบระยะเวลำบญัชีปัจจุบนั ตำมเกณฑ์
สิทธ์ิมำตรำ 65 แห่งประมวลรัษฎำกร ทั้งน้ีเน่ืองจำกมีขอ้จ ำกดัในกำรเก็บขอ้มูลรำยกำรผลขำดทุน
สุทธิทำงภำษีเงินได้ เน่ืองจำกไม่มีกำรเปิดเผยขอ้มูลดงักล่ำวในงบกำรเงินและรวมถึงหมำยเหตุ
ประกอบงบกำรเงิน งำนศึกษำน้ีจึงค ำนวณผลของกำรขำดทุนสะสมยกมำจำกรำยกำรขำดทุนในงบ
ก ำไรขำดทุนเบ็ดเสร็จยอ้นหลงัจำกปีก่อนๆ ไม่เกิน 5 รอบระยะเวลำบญัชีก่อนรอบระยะเวลำบญัชี
ปัจจุบนัหำรดว้ยผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภำระตอ้งจ่ำยช ำระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุน้  

Loss carryforward = Accumulative loss carryforward 
 Interest bearing debt + Total Equity 
 
 

4.3  ตัวแปรควบคุม (Controlled variables) 
 ตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นงำนศึกษำน้ีใชต้ำมกำรศึกษำก่อนหนำ้ ประกอบดว้ย 
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4.3.1  ขนาดของบริษัท (Firm size : SIZE) 
ตำมทฤษฎีโครงสร้ำงเงินทุนท่ีเหมำะสม (Trade-off Theory)  กล่ำววำ่บริษทัท่ีมีขนำด

ใหญ่จะมีตน้ทุนภำวะกดดนัทำงกำรเงิน (Financial Distress Costs) รวมถึงควำมผนัผวนของกระแส
เงินสดท่ีต ่ำกว่ำ และกำรเขำ้ถึงแหล่งเงินกู้ง่ำยกว่ำบริษทัเล็ก ดงันั้นบริษทัท่ีมีขนำดใหญ่จะได้รับ
โอกำสกำรอนุมติักำรกูย้มืท่ีง่ำยกวำ่ โดยขนำดของบริษทัจะมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบั
โครงสร้ำงเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น งำนศึกษำน้ีวดัขนำดของบริษทัจำกค่ำล็อกกำริทึมของรำยได้
รวม (หน่วยพนับำท) 

 
Firm size = ln(Total Revenues) 

  
4.3.2  มูลค่าหลกัทรัพย์ค า้ประกนั (Asset collateral : COLL) 
อตัรำส่วนน้ีมีอิทธิพลต่อตน้ทุนกำรกูย้ืมเพรำะกำรพิจำรณำหลกัทรัพยค์  ้ำประกนัของ

สถำบนักำรเงินท่ีตอ้งกำรจดักำรปัญหำกำรเลือกท่ีผิด (Adverse selection) และจริยธรรมวิบติั(Moral 
hazard) ดว้ยกำรให้มีหลกัทรัพยค์  ้ำประกนัในกำรกูย้ืม Graham (2000), Rajan and Zingales (1995), 
Stiglitz and Weiss (1981) และยิ่งมูลค่ำของหลกัทรัพยค์  ้ำประกนัมีมูลค่ำมำกก็จะส่งผลให้ภำวะ
กดดนัทำงกำรเงินลดลงอีกดว้ย โดยมูลค่ำหลกัทรัพยค์  ้ำประกนั จะมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนั
ขำ้มกบัโครงสร้ำงเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น งำนศึกษำน้ีค ำนวณมูลค่ำหลกัทรัพยค์  ้ ำประกนัต่อ
สินทรัพยร์วมจำกสินทรัพยถ์ำวรหำรดว้ยสินทรัพยร์วม 

  
Asset collateral = Net property plant and equipment 

 Total assets 
 
 

4.3.3  อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio : LIQ) 
ทฤษฎีกำรจดัหำเงินทุนตำมล ำดบัขั้น (Pecking Order Theory) กล่ำวถึงล ำดบัขั้นกำร

จดัหำเงินทุนของบริษทั ซ่ึงถำ้บริษทัมีสภำพคล่องท่ีดี สำมำรถถ่ำยโอนสินทรัพยห์มุนเวียนไปเป็น
เงินสดไดง่้ำย บริษทัจะใช้เงินทุนจำกภำยในก่อน โดยอตัรำส่วนสภำพคล่องจะมีควำมสัมพนัธ์ใน
ทิศทำงเดียวกนักบัโครงสร้ำงเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น งำนศึกษำน้ีค ำนวณอตัรำส่วนสภำพคล่อง
จำกสินทรัพยห์มุนเวยีนหำรดว้ยหน้ีสินหมุนเวยีน 
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Liquidity ratio = Current assets 
 Current liabilities 
 

4.3.4  ความสามารถในการท าก าไร (Return on assets : ROA) 
ทฤษฎีกำรจดัหำเงินทุนตำมล ำดบัขั้น (Pecking Order Theory) กล่ำวว่ำบริษทัท่ีมี

ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนสูงมกัจะใช้แหล่งเงินทุนจำกส่วนของหน้ีสินน้อย เน่ืองจำกสำมำรถใช้
แหล่งเงินทุนจำกก ำไรสะสมได้ โดยควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจะมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง
เดียวกนักบัโครงสร้ำงเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น งำนศึกษำน้ีค ำนวณควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
จำกผลตอบแทนก่อนภำษีเงินไดห้ำรดว้ยสินทรัพยร์วม 
 

Return on assets = EBIT 
 Average total assets 
 

4.3.5  ตัวแปรควบคุมสภาพแวดล้อมในด้านเศรษฐศาสตร์มหาภาค 
ทฤษฎีกำรจดัหำเงินทุนตำมล ำดบัขั้น (Pecking Order Theory) กล่ำวว่ำบริษทัท่ีมี

ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนสูงมกัจะใช้แหล่งเงินทุนจำกส่วนของหน้ีสินน้อย เน่ืองจำกสำมำรถใช้
แหล่งเงินทุนจำกก ำไรสะสมได้ โดยควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจะมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง
เดียวกนักบัโครงสร้ำงเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น งำนศึกษำน้ีค ำนวณควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
จำกผลตอบแทนก่อนภำษีเงินไดห้ำรดว้ยสินทรัพยร์วม 

4.3.5.1 อตัรำดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ (Lending Rate) ท่ีเป็นอตัรำดอกเบ้ียท่ี
ธนำคำรพำณิชยเ์รียกเก็บจำกลูกคำ้ชั้นดีถวัเฉล่ีย MLR (Minimum Loan Rate) ของ 3 ธนำคำรใหญ่ท่ี
แบ่งตำมมูลค่ำหลกัทรัพย์ตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) ซ่ึงได้แก่ ธนำคำรกรุงเทพ, 
ธนำคำรไทยพำณิชยแ์ละธนำคำรกสิกรไทย หำกอตัรำดอกเบ้ียสินเช่ือสูงข้ึนท ำให้ ตน้ทุนควำม
กดดนัทำงกำรเงิน (Financial Distress Costs) เพิ่มข้ึนดว้ยตำมทฤษฎีโครงสร้ำงเงินทุนท่ีเหมำะสม 
(Trade-off Theory) โดยอตัรำดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือจะมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกันกับ
โครงสร้ำงเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ 

4.3.5.2 ค่ำควำมผนัผวนของผลตอบแทนจำกอตัรำแลกเปล่ียน (Volatility 
of foreign exchange rate) ท่ีค  ำนวณจำกควำมผนัผวนรำยปีของผลตอบแทนรำยวนัของอตัรำ
แลกเปล่ียนสกุลเงินบำท ต่อ 1 ดอลล่ำร์สหรัฐจำกธนำคำรแห่งประเทศไทย หำกมีค่ำควำมผนัผวน
ของผลตอบแทนจำกอตัรำแลกเปล่ียน บริษทัมีธุรกรรมเป็นเงินตรำต่ำงประเทศ ก็จะเกิดโอกำสมำก
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ข้ึนท่ีจะเกิดตน้ทุนภำวะควำมกดดนัทำงกำรเงิน (Financial Distress Costs) ตำมทฤษฎีโครงสร้ำง
เงินทุนท่ีเหมำะสม (Trade-off Theory) โดยค่ำควำมผนัผวนของผลตอบแทนจำกอตัรำแลกเปล่ียนจะ
มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบัโครงสร้ำงเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ 
 
ตาราง 4.1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นกำรทดสอบและเคร่ืองหมำยท่ีคำดหวงั 

กลุ่มตวัแปร วธีิกำรค ำนวณ ตวัยอ่ 

ควำมสัมพนัธ์ 
ต่อโครงสร้ำง

เงินทุนส่วนของผู ้
ถือหุน้ 

ตัวแปรตาม    
โครงสร้ำงเงินทุนในส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (Equity to capital 
ratio) 

ส่วนของผูถื้อหุ้นหำรดว้ยผลรวม
ของหน้ีสินท่ีมีภำระตอ้งจ่ำยช ำระ
ดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุ้น 
(หน่วย: ทศนิยม) 

EQ  

ตัวแปรอสิระ    
อตัรำภำษีท่ีแทจ้ริง (Effective 
average tax rate) 

ภำษีเงินไดส้ ำหรับปีหำรก ำไร

สุทธิก่อนภำษี (หน่วย: ทศนิยม) 

EATR ( - ) 

ผลประโยชน์ทำงภำษีท่ีไม่ได้
เกิดจำกกำรก่อหน้ี (Non-debt 
tax shield) 

ค่ำเส่ือมรำคำส ำหรับปีของบริษทั

ต่อโครงสร้ำงเงินทุน (หน่วย: เท่ำ) 

ขำดทุนสะสมของบริษทัต่อ

โครงสร้ำงเงินทุน (หน่วย: เท่ำ) 

 

DEP 

 

LCF 

( + ) 

 

( + ) 

ตัวแปรควบคุม    
ขนำดของบริษทั (Firm Size) ค่ำล็อกกำริทึมของรำยไดร้วม 

(หน่วย: ล็อกกำริทึมของพนับำท) 

SIZE ( - ) 

มูลค่ำหลกัทรัพยค์  ้ำประกนั 
(Asset Collateral) 

สินทรัพยถ์ำวรหำรดว้ยสินทรัพย์
รวม (หน่วย: เท่ำ) 

COLL ( - ) 

อตัรำส่วนสภำพคล่อง 
(Liquidity) 

สินทรัพยห์มุนเวยีนหำรดว้ย

หน้ีสินหมุนเวยีน (หน่วย: เท่ำ) 

LIQ (  +  ) 
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ตาราง 4.1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นกำรทดสอบและเคร่ืองหมำยท่ีคำดหวงั (ต่อ) 

กลุ่มตวัแปร วธีิกำรค ำนวณ ตวัยอ่ 

ควำมสัมพนัธ์ 
ต่อโครงสร้ำง

เงินทุนส่วนของผู ้
ถือหุน้ 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 
(ROA) 

ผลตอบแทนก่อนภำษีเงินไดห้ำร

สินทรัพยร์วม (หน่วย: ทศนิยม) 

ROA ( + ) 

อตัรำดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ 
(Lending Rate) 

อตัรำถวัเฉล่ียของ MLR จำก 3 

ธนำคำร KBank, SCB และ BBL 

(หน่วย: ทศนิยม) 

LR ( + ) 

ค่ำควำมผนัผวนของ
ผลตอบแทนจำกอตัรำ
แลกเปล่ียน (Volatility of 
foreign exchange rate) 

ควำมผนัผวนรำยปีของ

ผลตอบแทนรำยวนัของอตัรำ

แลกเปล่ียนจำกธนำคำรแห่ง

ประเทศไทย (หน่วย: ทศนิยม) 

VFX ( + ) 

 



21 
 

 
บทที ่5 

บทวธิีการทางสถิติ 
 

 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีจะมีลกัษณะเป็นแบบหลายบริษทัหลายช่วงเวลา (Panel data) 
ขอ้มูลงบการเงินท่ีใชป้ระกอบดว้ยงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด 
และขอ้มูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนครอบคลุมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึง 
2557  ซ่ึงเก็บรวบรวมจาก SETSMART โดยใช้ข้อมูลของบริษัทในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 
(Unbalanced Panel Data)  วิธีการศึกษาท่ีใชใ้นงานศึกษาน้ีไดค้  านึงถึงลกัษณะพิเศษดงักล่าวของ
ขอ้มูลในการหาความสัมพนัธ์ โดยการใชว้ธีิทางสถิติท่ีเลือกใชส้ าหรับงานศึกษาน้ี ใชรู้ปแบบ Panel-
data estimation โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
 

ก าหนดให ้ EQit= 
 Total Equityit

Interest bearing debtit+ Total Equityit
 

 

เน่ืองจาก EQit  มีค่า 0 ≤ EQit ≤ 1  จึงก าหนดแบบจ าลองเป็น Logistic Function 

EQit=
1

1+ e- (αi+β1 EATRit+β2 DEPit+ β3 LCFit+ β4 SIZEit+ β5 COLLit+ β6 LIQit+ β7 ROAit+ β8 LRit+β9 VFXit+ εit)
  

 
แบบจ าลองท่ีใชป้ระมาณค่าแสดงไดต้ามสมการ ดงัน้ี 

ln (
EQit

1- EQit
) = αi+ β1 

EATRit+ β2 
DEPit+ β3 

LCFit+ β4 
SIZEit+ β5 

COLLit+ β6 
LIQit 

+ β7 
ROAit+ β8 

LRit+β9 
VFXit+ εit 

 
โดย  EQit   คือ โครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น (หน่วย:ทศนิยม)  
  TDit  คือ อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อโครงสร้างเงินทุน (หน่วย:ทศนิยม) 
  LTDit  คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อโครงสร้างเงินทุน (หน่วย:ทศนิยม) 
  STDit คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อโครงสร้างเงินทุน (หน่วย:ทศนิยม)  

 αi  คือ  Firm-specific effect  
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EATRit คือ อตัราภาษีท่ีแทจ้ริง (หน่วย:ทศนิยม) 
DEPit  คือ ค่าเส่ือมราคาในปีของบริษทั (หน่วย:เท่า) 
LCFit            คือ ขาดทุนสะสมของบริษทั (หน่วย:เท่า) 
SIZEit  คือ ขนาดของบริษทั (หน่วย:ล็อกการิทึมของพนับาท) 
COLLit คือ มูลค่าหลกัทรัพยค์  ้าประกนั (หน่วย:เท่า) 
LIQit  คือ อตัราส่วนสภาพคล่อง (หน่วย:เท่า) 
ROAit คือ ความสามารถในการท าก าไร (หน่วย:ทศนิยม) 
LRit  คือ อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ MLR (หน่วย:ทศนิยม) 
VFXit คือ ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนจากอตัราแลกเปล่ียน  

(หน่วย:ทศนิยม) 
εit  คือ ค่าความคาดเคล่ือนทางสถิติ  

 
โดยท่ีค่า i คือ บริษทัจดทะเบียนแต่ละบริษทัท่ีท าการศึกษา ซ่ึงเป็นของมูลท่ีมีลกัษณะ

เป็น Cross sectional data, ค่า t คือ ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา โดยใชข้อ้มูลรายปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 ถึง 
2557 
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บทที ่ 6 

บทผลการวจิัย 
 
 

จากตารางท่ี  6.1 แสดงให้ เห็นผลของการเปล่ียนแปลงของอัตราภาษี ท่ีแท้จริง 
(Effective average tax rates) และโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น (Equity to capital ratio) 
โดยแบ่งออกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม ในช่วงก่อนและหลงัการประกาศเปล่ียนอตัราภาษีนิติ
บุคคลจาก 30% เป็น 23% ในปี พ.ศ. 2555 และเป็น 20% ตั้งแต่ปี พ.ศ.2556 เป็นตน้ไป จะเห็นวา่จาก
กลุ่มตวัอยา่ง อตัราภาษีท่ีแทจ้ริงมีการลดลงมาถึง 4.10% ในขณะท่ีอตัราส่วนผูถื้อหุ้นต่อโครงสร้าง
เงินทุนยงัไม่เห็นการเปล่ียนแปลงท่ีชดัเจน 

 
ตารางที ่6.1 อตัราภาษีท่ีแทจ้ริงแบ่งตามอุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรม 
Firm-
Year 

Effective Average Tax Rate Equity to Capital Ratio 
ก่อน 

เปล่ียนภาษี 
(พ.ศ. 2552-

2554) 

หลงั 
เปล่ียนภาษี 
(พ.ศ. 2555-

2557) 

Percentage 
Point 

ก่อน 
เปล่ียนภาษี 
(พ.ศ. 2552-

2554) 

หลงั 
เปล่ียนภาษี 
(พ.ศ. 2555-

2557) 

Percentage 
Point 

สินคา้อุตสาหกรรม 362 15.3% 14.3% -0.98% 70.1% 69.9% -0.25% 
ทรัพยากร 148 13.5% 11.8% -1.79% 64.6% 62.2% -2.35% 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

140 18.2% 12.0% -6.11% 83.7% 83.1% -0.61% 

บริการ 362 13.9% 12.7% -1.23% 75.4% 76.0% 0.56% 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

426 22.2% 12.5% -9.68% 65.2% 64.3% -0.86% 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

153 9.0% 6.6% -2.45% 71.1% 72.7% 1.61% 

เทคโนโลย ี 174 13.6% 9.6% -4.05% 68.6% 67.2% -1.44% 
รวมทุกอุตสาหกรรม 1,765 16.1% 12.0% -4.10% 70.6% 70.2% -0.35% 

 
ทั้งน้ีผลการทดสอบ Fixed/Random effects model ท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนในส่วน

ของผูถื้อหุ้นของขอ้มูลในทุกลุ่ม พบวา่ ค่า F และ Wald chi2 เป็นค่าสถิติท่ีทดสอบวา่ตวัแปรอธิบาย
ท่ีมีในแบบจ าลอง สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นได้
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อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดยท่ี F เป็นค่าสถิติของแบบจ าลอง Fixed effects model ขณะท่ี 
Wald chi2 เป็นค่าสถิติของแบบจ าลอง Random effects model จากผลการทดสอบแสดงใหเ้ห็นวา่ทั้ง 
Fixed effects model และ Random effects model สามารถอธิบายผลต่อโครงสร้างเงินทุนในส่วน
หน้ีสินรวมไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 

จากลักษณะส าคัญของ Random effects model ท่ี มีข้อสมม ติฐานส าคัญ ว่าค่ า
ลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอธิบาย โดยถา้สมมติฐานน้ีเป็นจริง 
ค่าประมาณท่ีได ้จะมีเสถียรภาพ และมีประสิทธิภาพ อยา่งไรก็ตาม ถา้สมมติฐานขา้งตน้ไม่เป็นจริง 
ค่าประมาณท่ีไดจ้ะไม่มีเสถียรภาพ ท าให้ผลท่ีไดไ้ม่น่าเช่ือถือ ส่วน Fixed effects model นั้นไม่ได้
ตั้งสมมติฐานขา้งตน้ ดงันั้น ถึงแมว้า่สมมติฐานขา้งตน้ไม่เป็นจริง ค่าประมาณท่ีไดก้็จะมีเสถียรภาพ 
อยา่งไรก็ตาม ถา้สมมติฐานขา้งตน้เป็นจริง ค่าประมาณท่ีไดจ้ากวธีิน้ีจะมีประสิทธิภาพนอ้ยกวา่ เม่ือ
เทียบกบัค่าท่ีไดจ้ากวธีิ Random effects 

การทดสอบสมมติฐานขา้งตน้สามารถท าไดโ้ดยใช ้Hausman test ซ่ึงมีสมมติฐานหลกั 
(Null hypothesis) ว่าค่าลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ และมี
สมมติฐานรองวา่ ทั้งสองตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนั ดงัผลการทดสอบในตารางท่ี 6.3 ซ่ึงทดสอบการ
เลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสม Hausman test พบว่าค่าสถิติ Chi2 ของ Hausman test มีนัยส าคญัทาง
สถิติท าให้สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได ้ผลท่ีตามมาคือค่าประมาณท่ีไดจ้าก Fixed effects จะมี
เสถียรภาพและมีประสิทธิภาพ ดังนั้ นการรายงานผลในส่วนน้ี จึงรายงานผลจาก Fixed effects 
model เป็นหลกั 

ความสามารถในการอธิบายแบบจ าลอง Fixed effects model ท่ีวดัไดจ้ากค่า R-squared 
overall อยู่ ท่ี  0.172 หรือ 17.2%  หมายถึงตัวแปรอธิบายท่ีใช้ในการทดสอบสามารถผลการ
เปล่ียนแปลงของโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น ได้ถูกตอ้งประมาณ 17% นอกจากน้ีผล
การศึกษาพบวา่แต่ละตวัแปรมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น ดงัน้ี 
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ตารางที่ 6.2  ผลการทดสอบ Fixed / Random effects model ของตวัแปรอธิบายท่ีมีผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ 

ตวัแปรอธบิาย 
เครือ่งหมายที่
คาดหวงั 

โครงสรา้งเงนิทุนในส่วนของผูถ้อืหุน้ 

FE RE 
ตวัแปรอิสระ       

 
  

EATR - -0.113 * -0.083   

 
  (0.064) 

 
(0.064)   

DEP + 7.162 *** 9.067 *** 

 
  (2.117) 

 
(1.777)   

LCF + -0.181 * -0.219 ** 
    (0.093)   (0.087)   

ตวัแปรควบคมุ     
 

    
SIZE - -0.155 * -0.267 *** 

 
  (0.090) 

 
(0.052)   

COLL - -0.975 ** -0.592 * 

 
  (0.463) 

 
(0.343)   

LIQ + 0.101 *** 0.106 *** 

 
  (0.009) 

 
(0.009)   

ROA + 0.974 *** 1.310 *** 
    (0.276)   (0.253)   

ตวัแปรควบคมุ (มหภาค)     
 

    
LR + 0.067 

 
0.105   

 
  (0.081) 

 
(0.078)   

VFX + 0.144 
 

0.139   
    (0.128)   (0.128)   

Constant   2.786 ** 4.177 *** 
    (1.295)   (0.822)   
N   1765 

 
1765   

Number of groups   335 
 

335   
F/Wald chi2    20.59 *** 258.640 *** 
R-sq:  within     0.115 

 
0.113   

       between    0.189 
 

0.204   
        overall    0.172   0.191   

Sigma_u    1.869 
 

1.668   
Sigma_e    1.044 

 
1.044   

Corr(u,X.β)   0.156   0.000   

หมายเหตุ: นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***)  ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของ
สมัประสิทธ์ิ (Standard errors of estimated coefficients)  Sigma_u และ Sigma_e  แสดงถึงค่าประมาณของส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน
ของ firm- specific effect และ Error Term 
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ตารางที ่6.3   ผลการทดสอบเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสม Hausman test  

ตวัแปร 
ค่าสมัประสิทธ์ิจาก 
Fixed effects model 

ค่าสมัประสิทธ์ิจาก  
Random effects model ความแตกต่าง 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

EATR -0.113 -0.083 -0.030 0.005 
DEP 7.162 9.067 -1.905 1.151 
LCF -0.181 -0.219 0.038 0.032 
SIZE -0.154 -0.267 0.113 0.074 
COLL -0.975 -0.592 -0.383 0.312 
LIQ 0.101 0.106 -0.005 0.002 
ROA 0.974 1.310 -0.336 0.109 
LR 0.067 0.105 -0.037 0.020 

VFX 0.144 0.139 0.005   
Chi2(9) 48.72     

Prob>chi2 0    

หมายเหตุ :  H0 : แบบจ าลอง Random effects model ดีกวา่แบบจ าลอง Fixed effects model 
    H1 : แบบจ าลอง Fixed effects model ดีกวา่แบบจ าลอง Random effects model 
 

อตัราภาษีเงินได้ทีแ่ท้จริง (Effective Average Tax Rate) จากการใชอ้ตัราภาษีเงินไดท่ี้
จ่ายจริงในปีหารด้วยก าไรก่อนภาษีเป็นตวัวดัอตัราภาษีเงินได้ท่ีแท้จริงและหาความสัมพนัธ์กับ
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นด้วย Fixed effect model พบว่าอตัราภาษีเงินได้ท่ีแท้จริงมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ สนบัสนุนแนวคิดตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) เน่ืองจากบริษทั
จะเลือกโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมจากส่วนของหน้ีหรือส่วนของผูถื้อหุ้นโดยใช้หลกัเกณฑ์ใน
เร่ืองของผลประโยชน์ทางด้านภาษีเป็นส่วนหน่ึงในการพิจารณา เม่ืออัตราภาษีลดลงท าให้
ประโยชน์ของการมีหน้ีลดลง สอดคลอ้งกบั Tzioumis and Klapper (2012) ท่ีศึกษาการเปล่ียนแปลง
อตัราภาษีประเทศ Croatia ในปี ค.ศ. 2001 แสดงให้เห็นว่าเม่ืออตัราภาษีลดลงจาก 30% เป็น 23% 
ในปี 2555 และ 20% ในปี 2556 เป็นตน้ไป ส่งผลให้ส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนอย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 10% 

ผลประโยชน์ทางภาษีที่ไม่ได้เกิดจากการก่อหนี้ (Non-debt tax shield) ซ่ึงในท่ีน้ีใชว้ดั
จาก อัตราส่วนค่าเส่ือมราคาต่อโครงสร้างเงินทุน (Depreciation to capital) และ ผลขาดทุนสะสม
ยกมาต่อโครงสร้างเงินทุน (Loss carryforward to capital ratio) ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนค่า
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เส่ือมราคาต่อโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% ทั้งน้ีในส่วนของความสัมพนัธ์ท่ีพบสอดคลอ้งกบังาน
ศึกษาของ Givoly, Hayn, Ofer, and Sarig (1992) ซ่ึงท าการศึกษาการเปล่ียนแปลงอตัราภาษีของ
บริษัทในประเทศสหรัฐเมริกาปีค.ศ. 1986 ซ่ึงศึกษาโดยใช้ค่าเส่ือมราคาเป็นตัวแปรหน่ึงของ
ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี อธิบายวา่ความสัมพนัธ์ของค่าเส่ือมราคาเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ จากการทดแทนกนัไดข้องส่วนหน้ีสินและ
ประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี 

ผลการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์ของผลขาดทุนสะสมกบัโครงสร้างเงินทุนในส่วน
ของผูถื้อหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ซ่ึงแตกต่างจากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ี
เหมาะสม ท่ีคาดหวงัว่าเม่ือบริษัทมีผลขาดทุนสะสมมาก ผลขาดทุนสะสมน้ีสามารถน ามาลด
ค่าใช้จ่ายทางภาษีได้ ส่งผลให้ประโยชน์จากการก่อหน้ีน้อยลง บริษทัจึงไม่จ  าเป็นตอ้งก่อหน้ีเพิ่ม 
ทั้งน้ีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มของผลขาดทุนสะสมกบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อ
หุ้นอาจมีสาเหตุมาจาก เม่ือบริษทัมีผลขาดทุนสะสมในปีก่อนหน้ามาก ยอ่มท าให้ก าไรสะสมลดลง
ส่งผลให้ส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงดว้ยในปีต่อมา และทั้งน้ีพบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ส าหรับผลขาดทุนสะสมกบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ 

ตวัแปรควบคุม การศึกษาน้ีใชต้วัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของบริษัท (Firm size) ซ่ึง
ค านวณจากค่าล็อกการิทึมของรายไดร้วม มูลค่าหลักทรัพย์ค ้าประกัน (Asset collateral) วดัค่าจาก
สินทรัพยถ์าวรหารดว้ยสินทรัพยร์วม, อัตราสภาพคล่อง (Liquidity) วดัค่าจากสินทรัพยห์มุนเวียน
หารดว้ยหน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงค านวณจากก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย ผลการ
ทดสอบพบวา่มีขนาดของบริษทัและมูลค่าหลกัทรัพยค์  ้าประกนั มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบัผลการศึกษา
ของ Faccio and Xu (2013) ซ่ึงศึกษาบริษทัในกลุ่มประเทศ OECD ทั้งหมด 29 ประเทศ ในปี ค.ศ.
1981 ถึง2009 อธิบายวา่ขนาดของบริษทัและมูลค่าหลกัทรัพยค์  ้าประกนัมีผลต่อสัดส่วนของหน้ี และ
ผลการศึกษาของ Nyang`oro (2012)  ซ่ึงศึกษาบริษทัจดทะเบียนใน ประเทศเคนยา่ 

ในส่วนของอตัราสภาพคล่อง (Liquidity ratio)  และ ความสามารถในการท าก าไร 
(ROA)  มีความสัมพนัธ์ในทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ เช่นเดียวกบังานวจิยัของ Ozkan (2001) ท่ีท าการศึกษาบริษทัในประเทศองักฤษพบวา่บริษทัท่ีมี
ความสามารถในการท าไรสูง จะใช้โครงสร้างเงินทุนจากภายในก่อนตามทฤษฎีการจดัหาเงินทุน
ตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) และในส่วนของสภาพคล่องก็ใหผ้ลเช่นเดียวกนั โดยท่ีบริษทั
ท่ีมีสภาพคล่องมากก็จะส่งผลให้บริษทัเลือกใชโ้ครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น  สอดคลอ้งกบั
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ผลการศึกษาของ อุไรวรรณ ตั้งสัมพนัธ์ (2552) แสดงให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีความสามารถในการท า
ก าไรไดม้ากจะใช้เงินทุนในส่วนของหน้ีลดลง บริษทัจะใชแ้หล่งเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้นก่อน 
กล่าวคือเม่ือบริษทัมีก าไรดี การใชส่้วนทุนก็จะสูงตามไปดว้ย 

ส าหรับตัวแปรควบคุมสภาพแวดล้อมในด้านเศรษฐศาสตร์มหภาค ได้แก่ อัตรา
ดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ (Lending Rate) และ ค่าความผนัผวนรายปีของผลตอบแทนรายวนัจากอตัรา
แลกเปล่ียน (Volatility of foreign exchange rate) ไม่พบความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนในส่วน
ของผูถื้อหุ้นอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  สอดคล้องกับงานศึกษาของ เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2558) 
พบว่าการข้ึนลงของอตัราดอกเบ้ียเงินกู้เฉล่ียของธนาคารพาณิชย์ไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน 
เน่ืองจากบริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สามารถเข้าถึงแหล่งเงินกู้ได้หลายทาง
นอกเหนือจากการกูย้มืเงินจากธนาคารพาณิชย ์เช่น การออกหุน้กู ้ซ่ึงมีตน้ทุนทางการเงินท่ีคงท่ีและ
ไม่เสียสิทธิในการควบคุมการบริหารของกิจการ 

จากตารางท่ี 6.4 ได้ท  าการศึกษาเพิ่มเติมในส่วนของข้อมูลรายอุตสาหกรรม พบว่า
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราภาษีเงินได้ท่ีแท้จริงกับโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผู ้ถือหุ้นมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ เฉพาะในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
และ อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เท่านั้น เม่ือพิจารณาในกลุ่มของอุตสาหกรรมทรัพยากรตาม
งานวิจยัของ ศศิธร เน่ืองจ านงค ์(2556) พบว่าบริษทัท่ีจดทะเบียนในกลุ่มน้ี มกัเป็นบริษทัท่ีมีขนาด
ใหญ่ มีความมัน่คงสูง สามารถท่ีจะปรับตวัเขา้กบัสถานการณ์ไดสู้ง กระจายความเส่ียงไดม้าก และมี
ความเส่ียงในการลม้ละลายต ่า จากคุณสมบติัเหล่าน้ีท าให้บริษทัสามารถกูย้มืไดสู้งเพื่อประหยดัภาษี 
ซ่ึงเป็นผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการก่อหน้ี ทั้งน้ีเม่ืออตัราภาษีลดลง ส่งผลให้ผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการ
ก่อหน้ีลดลง บริษทัจึงปรับตวัโดยการลดส่วนของหน้ีลง เพิ่มในส่วนของผูถื้อหุ้นมากข้ึน  ส าหรับ
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยลกัษณะโครงสร้างเงินทุนของกลุ่มอุตสาหกรรม
น้ีเน้นการใช้แหล่งเงินทุนในส่วนของหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึนในช่วงวิกฤตราคาน ้ ามนั และความไม่สงบ
ภายในประเทศ ช่วงปี พ.ศ. 2549 ถึง 2552 สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ รุจิรา ชิณสุข (2553) และเร่ิมมี
การลดในส่วนของหน้ีสินลงในปี 2552 เป็นตน้มา อา้งอิงตามตาราง A-4 ในส่วนของภาคผนวก ซ่ึง
อาจเป็นผลจากการท่ีเศรษฐกิจมีแนวโน้มท่ีดีข้ึน และประกอบกับอัตราภาษีท่ีลดลงส่งผลให้
ผลประโยชน์จากการก่อนน้ีลดลง จึงท าให้บริษทัในกลุ่มน้ีมีการเพิ่มข้ึนของโครงสร้างเงินทุนใน
ส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ยงัไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราภาษีท่ี
แทจ้ริงกบัโครงสร้างเงินทุน 
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ตารางที ่6.4 ผลการทดสอบ Fixed  effects model ของตวัแปรอธิบายท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นโดยแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
ตวัแปร
อธิบาย 

เคร่ือง 
หมายท่ี
คาดหวงั 

สินคา้ 
อุตสาหกรรม 

ทรัพยากร สินคา้อุปโภค
บริโภค 

บริการ อสังหาริมทรัพ
ยแ์ละก่อสร้าง 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 

เทคโนโลย ี

ตัวแปรอสิระ 
EATR 

 
- 

 
0.023 

   
-1.451 

 
** 

 
0.879 

   
0.136 

   
-0.176 

 
*** 

 
-1.420 

   
0.013 

 

   (0.168)   (0.630)   (0.580)   (0.415)   (0.067)   (1.091)   (0.975)  
DEP + 25.848 *** 3.711   5.496   1.011   21.070 *** 6.918   4.060  

   (6.338)   (4.852)   (15.556)   (4.312)   (4.584)   (7.341)   (4.447)  
LCF + -1.908 *** -1.141 ** -0.934   -1.008   -1.481 *** -1.540   0.152  

    (0.685)   (0.490)   (0.641)   (0.473) ** (0.283)   (1.504)   (0.128)   
                

ตวัแปรควบคุม 

SIZE 
 

COLL 
 

LIQ 
 

 
- 
 
- 
 

+ 

 
-0.213 

(0.260) 
-0.804 

(1.112) 
0.706 

(0.083) 

 
 
 
 
 

*** 

 
-0.991 

(0.171) 
-0.7067 
(0.762) 

0.047 
(0.015) 

 
*** 
 
 
*** 
 

 
1.137 

(0.745) 
0.315 

(3.417) 
0.896 

(0.204) 

 
 
 
 
 
*** 

 
-0.439 

(0.203) 
0.229 

(0.878) 
0.098 

(0.022) 

 
** 
 
 
 
*** 

 
-0.091 

(0.146) 
-3.480 

(1.167) 
0.029 

(0.021) 

 
*** 
 
 
 
*** 

 
-0.241 

(0.362) 
-0.704 

(1.167) 
0.447 

(0.330) 

 
 
 
 
 
*** 
 

 
-0.308 

(0.287) 
0.373 

(1.304) 
0.070 

(0.021) 

 
*** 
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ตารางที ่6.4 ผลการทดสอบ Fixed  effects model ของตวัแปรอธิบายท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นโดยแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม (ต่อ) 
ตวัแปร
อธิบาย 

เคร่ือง 
หมายท่ี
คาดหวงั 

สินคา้ 
อุตสาหกรรม 

ทรัพยากร สินคา้อุปโภค
บริโภค 

บริการ อสังหาริมทรัพ
ยแ์ละก่อสร้าง 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 

เทคโนโลย ี

ROA + -0.123 
(0.370) 

 
 

2.883 
(0.714) 

 
 

0.657 
(2.140) 

 2.126 
(0.580) 

*** 2.778 
(0.700) 

 2.650 
(1.098) 

** 1.513 
(1.044) 

 

ตวัแปรมหภาค  

LR 
  

VFX 

 
+ 
 

+ 

 
0.175 

(0.161) 
-0.092 

(0.247) 

  
0.282 

(0.184) 
0.231 

(0.272) 

  
-0.586 

(0.443) 
0.454 

(0.632) 

  
0.224 

(0.153) 
0.123 

(0.244) 

  
-0.014 

(0.155) 
-0.139 

(0.245) 

  
0.437 

(0.199) 
-0.062 

(0.289) 

 
 
** 

 
-0.028 

(0.278) 
0.848 

(0.456) 

 

Constant  1.531 
(3.83) 

 14.150 
(2.425) 

 -12.963 
(9.381) 

 6.033 
(2.848) 

 2.561 
(2.122) 

 1.419 
(5.45) 

 4.195 
(4.477) 

 

N 
No. of groups 
F/Wald chi2 

 362 
68 

11.23 

 148 
26 

6.05 

 140 
31 

4.05 

 362 
72 

5.33 

 426 
74 

12.7 

 153 
32 

23.75 

 174 
32 

4.11 

 

R-sq:  within   
       between  
        overall 

 0.262 
0.447 
0.358 

 0.325 
0.155 
0.113 

 0.267 
0.275 
0.252 

 0.146 
0.272 
0.243 

 0.250 
0.015 
0.052 

 0.656 
0.345 
0.469 

 0.218 
0.048 
0.135 
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ตารางที ่6.4 ผลการทดสอบ Fixed  effects model ของตวัแปรอธิบายท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นโดยแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม (ต่อ) 
ตวัแปร
อธิบาย 

เคร่ือง 
หมายท่ี
คาดหวงั 

สินคา้ 
อุตสาหกรรม 

ทรัพยากร สินคา้อุปโภค
บริโภค 

บริการ อสังหาริมทรัพ
ยแ์ละก่อสร้าง 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 

เทคโนโลย ี

R-sq:  within   
       between  
        overall 

 0.262 
0.447 
0.358 

 0.325 
0.155 
0.113 

 0.267 
0.275 
0.252 

 0.146 
0.272 
0.243 

 0.250 
0.015 
0.052 

 0.656 
0.345 
0.469 

 0.218 
0.048 
0.135 

 

Sigma_u  
Sigma_e  

Corr(u,X.β 

 1.64 
0.899 
0.055 

 2.141 
0.635 

-0.849 

 2.35 
1.393 

-0.524 

 1.828 
0.903 
0.032 

 1.667 
0.989 

-0.321 

 1.693 
0.707 
0.180 

 1.245 
1.157 

-0.264 

 

หมายเหตุ: นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***)  ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของสัมประสิทธ์ิ (Standard 
errors of estimated coefficients)  Sigma_u และ Sigma_e  แสดงถึงค่าประมาณของส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของ firm- specific effect และ Error Term 
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บทที ่ 7 

บทอภิปรายและบทสรุป 
 
 

งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างภาษีเงินได้นิติบุคคลกับ
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวบรวมตวัแปร 
จากทฤษฏีต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งไดแ้ก่ ทฤษฏีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory), ทฤษฏี
โครงสร้างเงินทุนรูปแบบท่ีมีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (MM Model with Corporate Tax) และทฤษฏีการ
จดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) โดยให้ความส าคญักบัปัจจยัอตัราภาษีเงินไดท่ี้
แทจ้ริง และศึกษาเพิ่มเติมในส่วนของผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี โดยวดัค่าจาก
ค่าเส่ือมราคาและขาดทุนสะสม และมีปัจจยัอ่ืนๆ ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั, มูลค่าสินทรัพยค์  ้าประกนั, 
อตัราส่วนสภาพคล่อง, ความสามารถในการท าก าไร และปัจจยัด้านเศรษฐศาสตร์มหภาคไดแ้ก่ 
อตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ และค่าความผนัผวนรายปีของผลตอบแทนรายวนัจากอตัราแลกเปล่ียน 
ในการศึกษาขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนมีจ านวนทั้งส้ิน 363 บริษทั ในช่วงระยะเวลาระหว่างปี พ.ศ. 
2552 ถึง 2557 

ผลการศึกษาพบว่า อตัราภาษีเงินได้ท่ีแทจ้ริงเป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน 
กล่าวคืออตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกบัขา้มกบัโครงสร้างเงินทุนในส่วน
ของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญั  สอดคลอ้งกบัทฤษฏีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) 
และงานศึกษาของ Givoly, Hayn, Ofer, and Sarig (1992), Tzioumis and Klapper (2012) ท่ีบริษทัจะ
พิจารณาการก าหนดโครงสร้างเงินทุน ระหวา่งผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ีและตน้ทุนของ
หน้ีท่ีเพิ่มข้ึน ส าหรับปัจจยัอ่ืนท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อโครงสร้างเงินทุนไดแ้ก่ ค่าเส่ือมราคา, ขนาดของ
บริษทั, มูลค่าหลกัทรัพยใ์นการค ้าประกนัและความสามารถในการท าก าไร โดยเฉพาะอยา่งยิ่งใน
อุตสาหกรรมการบริการและอสังหาริมทรัพย ์อย่างไรก็ตามผลการศึกษาไม่สามารถสรุปไดอ้ย่าง
ชดัเจนส าหรับความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนกบัปัจจยัขาดทุนสะสม, อตัราดอกเบ้ียเงินให้
สินเช่ือและค่าความผนัผวนรายปีของผลตอบแทนรายวนัจากอตัราแลกเปล่ียน 

ทั้งน้ีไดท้  าการศึกษาเพิ่มเติมในส่วนของขอ้มูลรายอุตสาหกรรม พบว่าความสัมพนัธ์
ระหวา่งอตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริงกบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ เฉพาะในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง เท่านั้น เม่ือพิจารณาในกลุ่มของอุตสาหกรรมทรัพยากรตามงานวิจยัของ ศศิธร เน่ือง
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จ านงค์ (2556) พบว่าบริษทัท่ีจดทะเบียนในกลุ่มน้ี มกัเป็นบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ มีความมัน่คงสูง 
สามารถท่ีจะปรับตวัเขา้กบัสถานการณ์ได้สูง กระจายความเส่ียงได้มาก และมีความเส่ียงในการ
ล้มละลายต ่ า จากคุณสมบัติเหล่าน้ีท าให้บริษัทสามารถกู้ยืมได้สูงเพื่อประหยดัภาษี ซ่ึงเป็น
ผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการก่อหน้ี ทั้งน้ีเม่ืออตัราภาษีลดลง ส่งผลให้ผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการก่อหน้ี
ลดลง บริษทัจึงปรับตวัโดยการลดส่วนของหน้ีลง เพิ่มในส่วนของผูถื้อหุ้นมากข้ึน  ส าหรับกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยลกัษณะโครงสร้างเงินทุนของกลุ่มอุตสาหกรรมน้ี
เน้นการใช้แหล่งเงินทุนในส่วนของหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึนในช่วงวิกฤตราคาน ้ ามนั และความไม่สงบ
ภายในประเทศ และเร่ิมมีการลดในส่วนของหน้ีสินลง ซ่ึงอาจเป็นผลจากการท่ีเศรษฐกิจมีแนวโนม้
ท่ีดีข้ึน และประกอบกบัอตัราภาษีท่ีลดลงส่งผลให้ผลประโยชน์จากการก่อนน้ีลดลง จึงท าให้บริษทั
ในกลุ่มน้ีมีการเพิ่มข้ึนของโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มข้ึน ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
ยงัไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราภาษีท่ีแทจ้ริงกบัโครงสร้างเงินทุน 

ส าหรับตวัแปรผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี ในดา้นค่าเส่ือมราคา 
พบว่ามีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นในทิศทางเดียวกนั สอดคล้องกบั
ทฤษฏีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) และงานศึกษาของ Nyang`oro (2012) 
อยา่งไรก็ตามการศึกษาน้ีไม่สามารถสรุปไดอ้ยา่งชดัเจนส าหรับความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุน
กบัผลขาดทุนสะสม  

ส าหรับตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ขนาดของบริษทั, มูลค่าสินทรัพยค์  ้าประกนั, อตัราส่วน
สภาพคล่อง, ความสามารถในการท าก าไร พบว่ามีผลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนยัส าคญั โดย
ขนาดของบริษทัและมูลค่าสินทรัพยค์  ้าประกนั มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัโครงสร้าง
เงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ งานศึกษา Tzioumis and Klapper (2012) พบวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็กมีการ
เปล่ียนแปลงทางโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนเม่ืออตัราภาษีเงินไดมี้อตัราท่ีลดลง 
Frank and Goyal (2003) พบวา่หากบริษทัมีสินทรัพยค์  ้าประกนัมาก บริษทัจะมีอตัราในการก่อหน้ีท่ี
สูงข้ึน ส าหรับอตัราส่วนสภาพคล่องและ ความสามารถในการท าก าไร นั้นมีผลต่อโครงสร้างเงินทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกัน Nyang`oro (2012) พบว่าบริษัทท่ีมี
ความสามารถในการท าก าไรสูงจะลดสัดส่วนของหน้ีและเพิ่มการใชส่้วนของผูถื้อหุน้ 

ผลการศึกษาไม่สามารถสรุปได้อย่างชัดเจนส าหรับความสัมพนัธ์ของโครงสร้าง
เงินทุนกบัปัจจยัเศรษฐศาสตร์มหภาคได้แก่อตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือและค่าความผนัผวนของ
ผลตอบแทนจากอตัราแลกเปล่ียน เช่นเดียวกบังานศึกษาของ Tzioumis and Klapper (2012) 

ทั้ งน้ี งานศึกษาน้ีมีข้อจ ากัดในการเก็บข้อมูลของขาดทุนสะสมท่ีใช้ได้ทางภาษี 
เน่ืองจากเป็นขอ้มูลท่ีไม่มีการเปิดเผยในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน และขอ้จ ากดั
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ของการเก็บขอ้มูลผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ีอ่ืนเช่น Free trade zone, BOI และ
สิทธิประโยชน์ทางภาษีพิเศษอ่ืนๆ  

งานศึกษาน้ียงัมีขอ้จ ากดัเก่ียวกบัขนาดตวัอย่างท่ีทดสอบ เน่ืองจากระยะเวลาท่ีน ามา
ศึกษามีระยะเวลารวมเพียงหกปี แบ่งเป็นก่อนเปล่ียนแปลงอตัราภาษีเงินได้ จ  านวนสามปี (พ.ศ. 
2552 ถึง 2554) และ หลงัเปล่ียนแปลงอตัราภาษีเงินได ้จ านวนสามปี (พ.ศ. 2555 ถึง 2557) และ
ความไม่แน่นอนของมาตรการภาษีท่ีน ามาใชใ้นช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง 2557 โดยเป็นการประกาศใช้
แบบปีต่อปี ซ่ึงคณะรัฐมนตรีมีการประกาศแกไ้ขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร ส าหรับการลดอตัราภาษี
จาก 30% เป็น 20% ตั้งแต่รอบระยะเวลาบญัชีท่ีเร่ิมในหรือหลงัวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2559 เป็นตน้
ไป 
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ภาคผนวก 

 
 

ตาราง A-1 ขอ้มูลสถิติ 

ตวัแปร 
จ านวน
ตวัอย่าง 

ค่าเฉลีย่ ค่ากลาง 
ค่าความ
ผนัผวน 

Coefficient 
of variation 

ค่าต า่สุด ค่าสูงสุด 

EQ(%) 1765 70.4% 71.7% 21.3% 0.303 0.8% 100.0% 
TD(%) 1765 29.6% 28.3% 21.3% 0.719 0.0% 99.2% 
LTD (%) 1765 12.9% 5.2% 16.0% 1.246 0.0% 80.9% 
STD (%) 1765 16.8% 10.9% 17.2% 1.025 0.0% 99.1% 
EATR (%) 1765 14.0% 10.9% 43.7% 3.119 0.0% 1627.4% 
DEP 1765 0.039 0.030 3.6% 0.913 0 0.304 
LCF 1765 0.065 0 46.5% 7.122 0 12.607 
Ln(sales) 1765 14.750 14.658 158.0% 0.107 6.901 21.682 
COLL 1765 0.258 0.223 21.7% 0.839 0 0.968 
LIQ (เท่า) 1765 2.290 1.420 409.5% 1.788 0.051 83.336 
ROA (%) 1765 10.7% 8.7% 14.9% 1.391 -83.7% 319.0% 
LR (%) 1765 6.6% 6.8% 46.4% 0.070 5.9% 7.1% 
VFX 1765 1.359 1.234 27.2% 0.200 1.064 1.861 

หมายเหตุ: EQ= Total Equity /(Interest bearing debt + Total Equity), TD=Interest bearing debt 
/(Interest bearing debt + Total Equity), LTD= Long-term interest bearing debt/(Interest bearing 
debt + Total Equity), STD=Short-term interest bearing debt /( Interest bearing debt + Total 
Equity), EATR=Tax expense/Earning before tax,  
DEP=Depreciation/(Interest bearing debt + Total Equity), LCF=Loss 
carryforward/( Accumulative loss carryforward/Interest bearing debt + Total Equity), Size 
=Ln(Total Revenues), COLL=Net properties, plant and equipment/ Total assets, LIQ=Current 
assets/Current Liabilities, ROA=Net income/Total assets, LR=Lending rate (MLR), 
VFX=Volatility of foreign exchange rate 
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ตาราง A-2 Correlation Matrix  
 EATR DEP LCF SIZE COLL LIQ ROA LR VFX 
EATR 1.000 0.027 -0.023 -0.001 0.006 -0.015 0.031 -0.028 -0.018 
DEP 0.027 1.000 0.134 0.131 0.455 -0.073 0.192 -0.084 -0.065 
LCF -0.023 0.134 1.000 -0.059 -0.034 -0.001 -0.101 0.002 -0.015 
SIZE -0.001 0.131 -0.059 1.000 0.033 -0.153 0.051 0.057 0.038 
COLL 0.006 0.455 -0.034 0.033 1.000 -0.089 0.068 -0.072 -0.042 
LIQ -0.015 -0.073 -0.001 -0.153 -0.089 1.000 -0.022 -0.003 -0.020 
ROA 0.031 0.192 -0.101 0.051 0.068 -0.022 1.000 -0.032 -0.024 
LR -0.028 -0.084 0.002 0.057 -0.072 -0.003 -0.032 1.000 0.689 
VFX -0.018 -0.065 -0.015 0.038 -0.042 -0.020 -0.024 0.689 1.000 
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ตาราง A-3 แสดงขอ้มูลเชิงสถิติ ก่อนและหลงัการเปล่ียนแปลงอตัราภาษี 

ตวัแปร 
ตวัอยา่งทั้งหมด 

ก่อน เปล่ียนภาษี 
(พ.ศ. 2552-2554) 

หลงั เปล่ียนภาษี 
(พ.ศ.2555-2557) 

ค่าเฉล่ีย 
ความผนั
ผวน 

ค่าเฉล่ีย 
ความ
ผนัผวน 

ค่าเฉล่ีย 
ความผนั
ผวน 

Equity to capital ratio (%) 70.4% 0.008 70.6% 0.213 70.2% 0.213 
Total debt to capital ratio (%) 29.6% 0.213 29.4% 0.213 29.8% 0.213 
Long-term debt to capital ratio (%) 12.9% 0.160 12.8% 0.161 12.9% 0.160 
Short-term debt to capital ratio (%) 16.8% 0.172 16.6% 0.174 16.9% 0.169 
Effective Tax Rate (EATR) (%) 14.0% 0.437 16.1% 0.581 12.0% 0.213 
Depreciation (DEP) 0.039 0.036 0.042 0.037 0.036 0.034 
Loss carry forward (LCF) 0.065 0.465 0.103 0.631 0.028 0.183 
Ln(sales) 14.750 1.580 14.636 1.557 14.862 1.596 
Fixed assets/Total assets (COLL) 0.258 0.217 0.271 0.220 0.247 0.213 
Net Return on assets (ROA) (%) 229.0% 4.095 11.1% 0.138 10.3% 0.159 
Current Ratio (LIQ) 0.107 0.149 2.362 4.522 2.218 3.626 
Lending Rate (LR) (%) 6.6% 0.464 6.3% 0.429 7.0% 0.141 
Volatility of foreign exchange rate 
(VFX) 

1.359 0.272 1.245 0.207 1.471 0.281 

No. of Observation (Firm-year) 1765 1765 877 877 888 888 

หมายเหตุ: สรุปผลทางสถิติแสดงถึงตวัแปรอิสระท่ีไดน้ ามาประมวลผลในสมการดว้ยโปรแกรม
ส าเร็จรูป Stata ขอ้มูลตวัอยา่งเป็นแบบ Unbalanced panel จ านวน 1765 ตวัอยา่ง (Firm-year) จาก 
363 บริษทั ช่วงเวลาระหวา่งปี พ.ศ. 2552 ถึง 2557  ขอ้มูลเป็นขอ้มูลท่ีมาจาก SET SMART และงบ
การเงินของแต่ละบริษทัในแต่ละปี 
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ตาราง A-4 ตารางแสดงค่าเฉล่ียอตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริงในแต่ละปี โดยแยกตามอุตสาหกรรม 

 ก่อนเปลีย่นแปลงภาษ ี หลงัเปลีย่นแปลงภาษ ี
2552 2553 2554 2555 2556 2557 

สนิคา้อุตสาหกรรม 16.40% 14.60% 16.20% 15.30% 11.20% 18.20% 
ทรพัยากร 11.50% 13.40% 16.00% 10.00% 11.80% 11.80% 
สนิคา้อุปโภคบรโิภค 17.40% 14.50% 17.70% 11.30% 14.80% 9.20% 
บรกิาร 12.10% 15.40% 19.10% 14.90% 12.80% 12.50% 
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 35.20% 12.00% 18.00% 12.90% 12.50% 11.90% 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 11.20% 9.90% 13.20% 11.30% 7.30% 6.60% 
เทคโนโลย ี 13.80% 12.50% 13.50% 8.40% 10.80% 10.10% 
รวมทุกอตุสาหกรรม 18.30% 13.50% 16.70% 12.90% 11.80% 12.40% 
อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลส าหรบัปี 30.00% 30.00% 30.00% 23.00% 20.00% 20.00% 

 
ตาราง A-5 ตารางแสดงค่าเฉล่ียอตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนในส่วนผูถื้อหุ้นแต่ละปี โดยแยกตาม

อุตสาหกรรม 

 ก่อนเปลีย่นแปลงภาษ ี หลงัเปลีย่นแปลงภาษ ี
2552 2553 2554 2555 2556 2557 

สนิคา้อุตสาหกรรม 79.8% 80.0% 80.8% 81.6% 77.7% 77.7% 
ทรพัยากร 66.5% 66.5% 64.8% 64.7% 66.0% 63.3% 
สนิคา้อุปโภคบรโิภค 72.0% 74.3% 73.3% 71.7% 73.5% 70.7% 
บรกิาร 79.9% 82.2% 81.8% 83.1% 80.5% 78.5% 
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 76.5% 77.3% 77.0% 78.2% 77.6% 77.5% 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 89.7% 89.9% 89.2% 89.7% 89.6% 89.3% 
เทคโนโลย ี 68.4% 67.0% 65.3% 66.3% 65.3% 64.7% 
รวมทุกอตุสาหกรรม 76.1% 76.7% 76.0% 76.7% 75.7% 74.7% 
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