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บทคดัยอ่ 

งานน้ีศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบท่ีเปล่ียนแปลงไปของโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม, 
หน้ีสินระยะส้ัน และหน้ีสินระยะยาวในช่วงก่อนและหลงัมีการปรับลดภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลในปี พ.ศ.2555 ของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศไทยมีการกาํหนดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลในอตัราคงท่ี 
30% ตั้งแต่ปี พ.ศ.2520 ต่อมาไดมี้การปรับลดเพ่ือเพ่ิมศกัยภาพในการแข่งขนักบักลุ่มประชาคมอาเซียน โดยในปี พ.ศ. 
2555 จดัเก็บในอตัรา 23% และมีการปรับลงมาท่ีอตัรา 20% ตั้งแตปี่ พ.ศ. 2556 จนถึงปัจจุบนั 

ตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนกล่าวว่า กิจการท่ีก่อหน้ีสินในระดบัตํ่าควรมีการก่อหน้ีท่ีเพ่ิมขึ้นเพ่ือ
ประโยชน์ทางภาษีแตก็่ไม่ควรก่อหน้ีสูงจนเกินไปเพราะจะก่อให้เกิดความเส่ียงต่อการลม้ละลายโดยควรมีโครงสร้าง
เงินลงทุนท่ีเหมาะสมและยงัเพียงพอสําหรับเหตุการณ์ต่างๆ เม่ืออตัราภาษีลดลงทาํให้ประโยชน์ของการมีหน้ีลดลง 
บริษทัจึงควรลดโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ี และเพ่ิมเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น โดยใชก้ลุ่มตวัอย่างจากบริษทั
มหาชนจาํกดัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม 
เอ ไอ (MAI) ท่ีมีขอ้มูลงบการเงินตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2565 ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน, กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย,์ และบริษทัโฮลดิ้ง 

ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มระหว่างโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม 
กบัอตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง ซ่ึงไม่เป็นตามค่าท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทนุท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) 

โดยในช่วงปี พ.ศ.2546 ถึง พ.ศ.2554 อตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริงมีแนวโน้มท่ีเพ่ิมขึ้นและลดลงในช่วงปี พ.ศ.2555 เป็น
ต้นมา สะท้อนให้เห็นถึงการลดอตัราภาษีตามกฎหมายท่ีส่งผลให้อตัราภาษีเงินได้ท่ีแท้จริงของบริษทัท่ีใช้ใน
การศึกษามีค่าลดลงตามไปดว้ย แต่โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวมกลบัมีแนวโนม้ค่อนขา้งคงท่ี 
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บทที่ 1 

บทนํา (Introduction) 

 

 

ประเทศไทยมีการกาํหนดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลในอตัราคงท่ี 30% ตั้งแต่ปี พ.ศ.
2520 ต่อมาไดมี้การปรับลดเพื่อเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขนักบักลุม่ประชาคมอาเซียน โดยในปี พ.ศ.
2555 จดัเก็บในอตัรา 23% และมีการปรับลงมาท่ีอตัรา 20% ตั้งแต่ปี พ.ศ.2556 จนถึงปัจจุบนั ตาม
ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน ของ Modigliani และ Miller ในปี ค.ศ.1963 ไดศึ้กษาโครงสร้างเงินทุนโดย
นาํภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลมาพจิารณาร่วมดว้ยพบวา่กิจการควรใชป้ระโยชน์จากการก่อหน้ีใหม้ากท่ีสุด
เพือ่เพิ่มมูลค่าจากการประหยดัภาษขีองหน้ี (Tax shield) ซ่ึงใกลเ้คียงกบัทฤษฎีโครงสร้างเงินลงทุนท่ี
เหมาะสม (Trade-off Theory) ท่ีกล่าววา่ กิจการท่ีก่อหน้ีสินในระดบัตํ่าควรมีการก่อหน้ีท่ีเพิ่มขึ้นเพื่อ
ประโยชน์ทางภาษีแต่ก็ไม่ควรก่อหน้ีสูงจนเกินไปเพราะจะก่อให้เกิดความเส่ียงต่อการลม้ละลาย 
โดยควรมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมและเพียงพอสําหรับเหตุการณ์ต่างๆ ในการบริหารจดัการ
ทางการเงินของบริษทัเพื่อใหบ้ริษทัสามารถดาํเนินงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและลดความเส่ียงทาง
การเงินในอนาคต และการตดัสินใจเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีควรพิจารณาจาก
ความสามารถในการชาํระหน้ี และสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่
บริษทั  

ทฤษฎีท่ีอธิบายถึงโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมระหว่างผูถื้อหุ้นและหน้ีสินอยู่หลาย
ทฤษฎี แต่ท่ีไดรั้บการยอมรับโดยทัว่ไปมี 2 ทฤษฎี คือทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-

off Theory) กล่าวถึงผลประโยชน์ทางภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีเกิดจากจากการก่อหน้ี และ ทฤษฎีการ
จดัหาเงินทุนตามลาํดับขั้น (Pecking Order Theory) กล่าวถึงการท่ีบริษทัจะหาเงินทุนจากภายใน
ก่อนคือกาํไรสะสมเพราะมีตน้ทุนตํ่าสุด ต่อมาคอืการกูห้น้ี และลาํดบัสุดทา้ยคือการออกหุน้เพิ่ม 

งานวิจยัน้ีศึกษาโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบท่ีมีต่อโครงสร้าง
เงินทนุในส่วนของ หน้ีสินรวม, หน้ีสินระยะสั้น และหน้ีสินระยะยาวในช่วงก่อนและหลงัมีการปรับ
ลดภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลในปี พ.ศ.2555 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (MAI) โดยคาดหวงัว่า อตัราภาษีเงินไดนิ้ติ
บุคคลควรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นและควรมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม, หน้ีสินระยะสั้นและ
หน้ีสินระยะยาว ตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) เน่ืองจากบริษทัจะ



2 

เลือกโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม เม่ืออตัราภาษีลดลงทาํให้ประโยชน์ของการมีหน้ีลดลง บริษทัจึง
ควรลดโครงสร้างเงินทนุในส่วนของหน้ีและเพิ่มเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ 

การศึกษาน้ีใช้เทคนิค Panel-regression เพื่อหาความสัมพนัธ์และผลกระทบท่ีมีต่อ
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของ หน้ีสินรวม, หน้ีสินระยะสั้น และหน้ีสินระยะยาวในช่วงก่อนและ
หลงัมีการปรับลดภาษีนิติบุคคล โดยศึกษาโครงสร้างเงินทนุก่อนและหลงัการปรับลดภาษีนิติบุคคล 
ใชก้ลุ่มตวัอยา่งจากบริษทัมหาชนจาํกดัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(SET) และ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (MAI) ทีมีขอ้มูลงบการเงินตั้งแต่ปี พ.ศ.2544 

จนถึงปี พ.ศ.2565 ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน, กลุม่อสังหาริมทรัพย ์และก่อสร้างในหมวดกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย,์ บริษทัโฮลด้ิง, โดยแบ่งเป็นช่วง
ก่อนปรับลดภาษีนิติบุคคลคือปี พ.ศ.2544 ถึง ปี พ.ศ.2554 และหลงัปรับลดภาษีนิติบุคคลคือปี พ.ศ.
2555 ถึง พ.ศ.2565 ซ่ึงใชข้อ้มูลงบการเงินรวม, งบกาํไรขาดทนุ และงบกระแสเงินสดจากฐานขอ้มูล 
SETSMART 

ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มระหว่างอตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง 
(Effective Average Tax Rate, EATR) กบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD) อย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติ แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่าง EATR กับโครงสร้างเงินทุนทั้งในส่วนของ
หน้ีสินระยะสั้ น (lnSTD) และหน้ีสินระยะยาว (lnLTD) ทั้ งน้ีตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ี
เหมาะสม (Trade-off Theory) คาดว่าเม่ือ EATR ลดลง โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม 
(lnTD) หน้ีสินระยะสั้ น (lnSTD) และหน้ีสินระยะยาว (lnLTD) ควรลดลงตาม อย่างไรก็ตามผล
การศึกษาน้ีไม่สอดคลอ้งกบัค่าท่ีคาดหวงัดงักล่าว และแสดงความแตกต่างจากการศึกษาก่อนหนา้
ของกนกวรรณ บุปผเวส ,ชลธิชา ธีระเรืองไชยศรี และ ศุทธหทัย อินทวิเศษ (2559) ท่ีศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างภาษีเงินได้นิติบุคคลกับโครงสร้างเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ก่อนปี พ.ศ. 2552 โดยเป็นขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึง 2557 การศึกษาใช้เทคนิค Panel-regression 

ผลการศึกษาพบว่าอตัราภาษีท่ีแทจ้ริงส่งผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนยัสําคญั โดยอตัรา
ภาษีท่ีแทจ้ริงท่ีลดลงทาํให้อตัราส่วนหน้ีสินรวม (lnTD) และหน้ีสินระยะสั้น (lnSTD) ของบริษทั
ลดลง ตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-Off Theory) แต่ไม่พบความสัมพนัธ์กับ
หน้ีสินระยะยาว (lnLTD) กนกวรรณ บุปผเวสและคณะอธิบายว่าอาจเน่ืองมาจากความไม่แน่นอน
ของมาตรการภาษีท่ีนาํมาใชใ้นช่วงปี พ.ศ.2555 ถึง พ.ศ.2557 โดยเป็นการประกาศใชแ้บบปีต่อปี ทาํ
ใหบ้ริษทัไม่สามารถคาดการณ์ไดแ้ละดาํเนินการเปล่ียนเฉพาะในส่วนของหน้ีสินระยะสั้นเทา่นั้น 
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ผลการศึกษาพบว่าอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลตามกฎหมาย (Statutory Tax Rate, STR) 
ซ่ึงกาํหนดตามพระราชกฤษฎีกาภายใตป้ระมวลรัษฎากร มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคญั
ทางสถิติกบั โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD), หน้ีสินระยะสั้น (lnSTD) และ หน้ีสิน
ระยะยาว (lnLTD) ผลลพัธ์ดงักล่าวสอดคลอ้งกบัค่าท่ีคาดหวงัตามทฤษฎี โดยช้ีให้เห็นว่าบริษทัมี
แรงจูงใจในการลดการพึ่งพาหน้ีในโครงสร้างเงินทุนเม่ืออตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลลดลง ในทาง
ตรงกันขา้ม ผลการศึกษาของ อตัราภาษีเงินได้ท่ีแทจ้ริง (Effective Average Tax Rate, EATR) ซ่ึง
คาํนวณจาก ค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้(Tax Expense) ต่อ กาํไรก่อนคา่ใชจ่้ายภาษเีงินได ้(Earnings Before 

Tax: EBT) ตามงบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ กลบัไม่สอดคลอ้งกบัค่าท่ีคาดหวงัตามทฤษฎี ผลลพัธ์น้ี
แสดงให้เห็นถึงความแตกต่างในความสามารถของ STR และ EATR ในการสะทอ้นผลกระทบของ
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลต่อโครงสร้างเงินทุน โดย STR แสดงผลท่ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีไดช้ดัเจนกว่า 
EATR โดยหากพิจารณาบริบทของคาํถามงานวิจยัหลกัคือการศึกษาถึงผลกระทบท่ีเปล่ียนแปลงไป
ของโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีกับการปรับลดภาษีเงินได้นิติบุคคลในปี พ.ศ.2555 การใช้
อัตรา STR มีความเหมาะสมและน่าเช่ือถือมากกว่า เน่ืองจาก STR เป็นอตัราภาษีท่ีกาํหนดตาม
กฎหมายโดยตรง จึงสะทอ้นการเปล่ียนแปลงทางนโยบายภาษีไดอ้ย่างชดัเจน และตอบโจทยข์อง
การศึกษาผลกระทบจากการปรับลดภาษีไดดี้กว่าการใชอ้ตัรา EATR ท่ีไดรั้บผลกระทบจากตวัแปร
อ่ืนในกระบวนการคาํนวณ 

รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นเจ็ดส่วน ได้แก่ บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ี
เก่ียวขอ้ง (Literature Review), ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษา (Data), ตวัแปร (Variable), วิธีการทางสถิติ 
(Model and Estimation Method), ผลการวิจยั (Result) และสรุปผลการศึกษา (Conclusion) ตามลาํดบั 
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บทที่ 2 

งานวิจัยที่เกีย่วข้อง (Literature Review) 

 

 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกีย่วข้องกบัโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Theories) 
รากฐานทางทฤษฎีสําหรับโครงสร้างทุนเร่ิมตน้ดว้ยผลงานสําคญัของ Modigliani and 

Miller (1958) ทฤษฎีความไม่เก่ียวข้อง (Irrelevance theory) ของพวกเขาแนะนําว่าภายใต้สภาวะ
ตลาดท่ีสมบูรณ์แบบ คือไม่มีภาษี ไม่มีค่าใช้จ่ายในการล้มละลาย มูลค่าของบริษทัจะไม่ได้รับ
ผลกระทบจากโครงสร้างทุนของบริษทั ทฤษฎีเร่ิมต้นน้ีถือเป็นการบุกเบิกในสาขาการเงินของ
องคก์ร แต่ต่อมาไดรั้บการปรับปรุงเม่ือพิจารณาถึงขอ้บกพร่องในโลกแห่งความเป็นจริง 

Modigliani and Miller (1963) ไดป้รับแบบจาํลองเดิมของตนเพื่อให้คาํนึงถึงภาษีเงิน
ไดนิ้ติบุคคล พวกเขาเนน้ย ํ้าว่าเน่ืองจากการจ่ายดอกเบ้ียจากหน้ีสามารถหักลดหย่อนภาษีได ้บริษทั
จึงสามารถไดรั้บสิทธิประโยชน์ในการยกเวน้การจ่ายภาษไีดโ้ดยการเพิ่มอตัราส่วนหน้ีต่อทนุ ทฤษฎี
รูปแบบน้ีแสดงให้เห็นว่าหากปัจจยัอ่ืนๆ เท่ากนั บริษทัต่างๆ จะหาเงินทุนดว้ยหน้ีมากกว่าการใช้
ส่วนทุน (Equity) เพื่อเพิ่มผลประโยชน์สูงสุดจากการหักลดหย่อนภาษีจากดอกเบ้ีย แต่หากอตัรา
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลลดลงจะทาํใหผ้ลประโยชน์ทางภาษขีองหน้ีลดลงดว้ย 

อย่างไรก็ตาม ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-Off Theory) ซ่ึงพัฒนา
เพิ่ม เ ติมโดย Kraus and Litzenberger (1973) ได้เพิ่มความแตกต่างให้กับแนวคิดน้ี  พวกเขา
ตั้งสมมติฐานว่าบริษทัต่างๆ จะแลกเปล่ียนผลประโยชน์ทางภาษีของหน้ีกับตน้ทุนภาวะกดดัน
ทางการเงิน (Financial distress cost) เน่ืองมาจากหน้ีท่ีมากเกินไป ซ่ึงประกอบดว้ยทั้งตน้ทุนทางตรง
และทางออ้ม โดยตน้ทุนทางตรงประกอบดว้ยตน้ทุนการลม้ละลาย (Bankruptcy cost) เช่น ตน้ทนุค่า
ดาํเนินการทางกฎหมายต่างๆ ตน้ทุนเม่ือธุรกิจตอ้งหยุดการดาํเนินงาน ส่วนตน้ทุนทางออ้ม คือ การ
สูญเสียลูกคา้ และความเช่ือมัน่ของพนกังาน ในแบบจาํลองของพวกเขา โครงสร้างทุนท่ีเหมาะสม
ท่ีสุดจะเกิดขึ้นเม่ือผลประโยชน์ทางภาษีส่วนเพิ่มของหน้ีถูกชดเชยดว้ยตน้ทุนส่วนเพิ่มของความ
เดือดร้อนทางการเงินพอดี ทฤษฎีน้ีจึงทาํนายเก่ียวกบัอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลว่าหากอตัราภาษีเงิน
ไดนิ้ติบุคคลลดลงจะทาํให้บริษทัต่างๆ จะมีอตัราส่วนหน้ีสินลดลง เน่ืองจากผลประโยชน์ทางภาษี
ของหน้ีลดลง และทฤษฎีน้ีเนน้ย ํ้าว่าบริษทัไม่ไดถู้กขบัเคล่ือนโดยการพิจารณาอตัราภาษีเพียงอย่าง
เดียว แต่ยงัรวมถึงความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการกูย้มืเงินท่ีมากเกินไปดว้ย 
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การขยายทฤษฎี Trade-Off Theory และทฤษฎีทางเลือก 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)ซ่ึงเสนอโดย Jensen and Meckling (1976) ไดเ้พิ่มมิติ
ใหม่ให้กบัการอภิปรายเก่ียวกบัโครงสร้างทุน พวกเขาโตแ้ยง้ว่าการตดัสินใจเก่ียวกบัโครงสร้างทุน
นั้นได้รับอิทธิพลจากความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างผูบ้ริหารของบริษทักับผูถื้อหุ้นหรือ
เจา้หน้ี หน้ีสินสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการลดความขดัแยง้ระหว่างตวัแทนน้ีได ้เน่ืองจากหน้ีสิน
จะกาํหนดวินัยให้กบัผูบ้ริหารผ่านภาระผูกพนัในการชาํระดอกเบ้ียเป็นประจาํ ซ่ึงจะช่วยลดความ
เส่ียงจากการลงทุนมากเกินไปหรือการจดัสรรกระแสเงินสดอิสระท่ีไม่ถูกตอ้ง อย่างไรก็ตาม ระดบั
หน้ีสินท่ีสูงขึ้นอาจนาํไปสู่ตน้ทุนของหน่วยงาน เช่น แรงจูงใจให้ผูถื้อหุ้นดาํเนินโครงการท่ีมีความ
เส่ียงมากขึ้นซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อผูถื้อหุน้โดยแต่เจา้หน้ีเสียประโยชน์ 

ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) ซ่ึงเสนอโดย Myers 

and Majluf (1984) มีความแตกต่างจากทฤษฎี Trade-Off Theory อธิบายว่าบริษทัต่างๆ จดัลาํดบัชั้น
การจดัหาเงินทุนท่ีตอ้งการอยา่งไร เน่ืองจากขอ้มูลท่ีไม่สมดุลระหว่างผูบ้ริหารและนกัลงทุน บริษทั
ต่างๆ จึงเลือกท่ีจะจดัหาเงินทุนโดยใชก้าํไรสะสมก่อนเพราะมีตน้ทุนตํ่าท่ีสุดและนาํมาใชไ้ดส้ะดวก
กว่า ตามมาดว้ยการจดัหาเงินทุนดว้ยหน้ี เพราะเป็นตวัเลือกท่ีตน้ทุนถูกกว่าการออกส่วนทุนและ
บริษทัสามารถหลีกเล่ียงการสูญเสียความเป็นเจา้ของและการควบคุมบริษทัของผูถื้อหุ้นเดิม และ
ออกส่วนทุนเป็นทางเลือกสุดทา้ย เพราะเป็นตวัเลือกท่ีตน้ทุนสูงท่ีสุดและทาํให้ความเป็นเจ้าของ
และการควบคุมบริษทัของผูถื้อหุ้นเดิมลดลง ในทฤษฎีน้ีอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีลดลงจะทาํให้
บริษทัจดัหาเงินทุนดว้ยหน้ีลดลงเน่ืองจากผลประโยชน์ทางภาษีของหน้ีลดลง แต่ยงัคงจดัลาํดบัขั้น
ใหก้ารออกส่วนทุนเป็นตวัเลือกสุดทา้ย 

ทฤษฎีการจับจังหวะตลาด (Market Timing Theory) ซ่ึงเสนอโดย Baker and Wurgler 

(2002) นาํเสนอมุมมองอีกมุมหน่ึง โดยตั้งสมมติฐานว่าบริษทัต่างๆ จะปรับโครงสร้างทุนของตน
ตามสภาวะตลาด แทนท่ีจะพยายามปรับโครงสร้างทุนใหเ้หมาะสมตามสิทธิประโยชน์ในการยกเวน้
การจ่ายภาษีหรือลดตน้ทุนทางการเงินให้เหลือนอ้ยท่ีสุด ตามทฤษฎีน้ี บริษทัต่างๆ จะออกส่วนทุน
เม่ือราคาส่วนทุนถูกมองว่ามีมูลค่าสูงเกินไป และออกหน้ีเม่ือราคาส่วนทุนถูกประเมินค่าตํ่าเกินไป 
ดว้ยวิธีน้ี บริษทัต่างๆ จึงใชป้ระโยชน์จากสภาวะตลาดท่ีเอ้ืออาํนวย และโครงสร้างทุนของบริษทัใน
ช่วงเวลาใดก็ตามสะทอ้นถึงสภาวะตลาดในอดีต แทนท่ีจะพยายามหาจุดสมดุลระหว่างตน้ทุนภาษี
และตน้ทุนทางการเงิน ทฤษฎีน้ีคาดการณ์วา่บริษทัท่ีมีประวติัมลูค่าตลาดสูง และการออกหุ้นเพิ่มจะ
รักษาอตัราส่วนหน้ีสินใหต้ํ่าเม่ือเวลาผา่นไป ในทางกลบักนั บริษทัท่ีระดมทุนหรือซ้ือหุ้นคนืนอ้ยลง
ในช่วงท่ีมูลค่าตลาดตํ่ามีแนวโนม้ท่ีจะมีอตัราส่วนหน้ีสินท่ีสูงขึ้น ซ่ึงเนน้ย ํ้าถึงผลกระทบของการจบั
จงัหวะตลาดต่อการตดัสินใจเก่ียวกบัโครงสร้างทนุ 
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2.2 ผลกระทบของการเก็บภาษีต่อการตัดสินใจขององค์กร (Effects of Taxation on 
Corporate Decisions) 

การจดัเก็บภาษีมีบทบาทสาํคญัในการกาํหนดพฤติกรรมขององคก์ร โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง
ในด้านการลงทุน การเส่ียง และการเลือกโครงสร้างเงินทุน Graham (2003) เน้นย ํ้าว่าการหัก
ลดหยอ่นภาษีจากการจ่ายดอกเบ้ียจากหน้ีเป็นแรงจูงใจใหบ้ริษทัต่างๆ เลือกการจดัหาเงินทนุดว้ยหน้ี
มากกว่าการซ้ือส่วนทุน เน่ืองจากได้รับการคุ ้มครองภาษีจากตราสารหน้ี หลกัฐานเชิงประจักษ์
สนับสนุนส่ิงน้ีมาโดยตลอด ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีอตัราภาษีสูงมกัจะรักษาอตัราส่วนหน้ีท่ี
สูงขึ้นเพื่อลดรายไดท่ี้ตอ้งเสียภาษ ี

นอกจากน้ี Jacob (2021) ไดท้บทวนผลกระทบท่ีแทจ้ริงในวงกวา้งของการเก็บภาษีเงิน
ไดนิ้ติบุคคล โดยเน้นไม่เพียงแค่โครงสร้างเงินทุนเท่านั้น แต่ยงัรวมถึงการลงทุนขององค์กร การ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) และผลลพัธ์ทางเศรษฐกิจโดยรวม เช่น การเติบโตของ GDP 

ดว้ย จากการศึกษาเชิงประจกัษ ์79 งาน Jacob พบว่าอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีสูงขึ้นมีแนวโน้มท่ี
จะทาํให้การลงทุนและนวตักรรมขององค์กรลดลง ในขณะเดียวกันก็ลดการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) และทาํใหก้ารเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรวมชา้ลง ผลการศึกษาน้ีสอดคลอ้งกบัการ
คาดการณ์ทางทฤษฎีท่ีว่าการเพิ่มภาษีท่ีสูงขึ้นจะนาํไปสู่การลดการลงทุนขององคก์รในกิจกรรมท่ี
ส่งเสริมการเติบโต 

จากการศึกษาเชิงประจกัษ์ 79 เร่ืองท่ี Jacob ตรวจสอบ มี 11 เร่ืองท่ีศึกษาผลกระทบ
ของการเก็บภาษีต่อการตดัสินใจเก่ียวกบัโครงสร้างทุนโดยเฉพาะ การศึกษาเหล่าน้ีแสดงให้เห็น
อย่างสมํ่าเสมอว่าอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนของบริษทั อตัรา
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีสูงขึ้นกระตุน้ให้บริษทัก่อหน้ีมากขึ้นเพื่อใช้ประโยชน์จากการหักลดหย่อน
ภาษีจากการจ่ายดอกเบ้ีย จึงช่วยลดภาระภาษีของบริษทัได ้บริษทัต่างๆ พยายามปรับโครงสร้างทุน
ใหเ้หมาะสมเพื่อตอบสนองต่อแรงจูงใจทางภาษ ี

 

 

2.3 การศึกษาเชิงประจักษ์ (Empirical Studies) 
2.3.1   การศึกษาเชิงประจักษ์ในต่างประเทศ  
แรงจูงใจทางภาษีและนโยบายหนี้ขององค์กร: การวิเคราะห์เชิงอภิมาน (meta-

analysis) 

Feld, Heckemeyer and Overesch (2013) ทาํการศึกษา meta-analysis ของการศึกษาเชิง
ประจกัษ์ท่ีศึกษาผลกระทบทางภาษีต่อการจดัหาเงินทุนดว้ยหน้ีของบริษทัของการศึกษา 48 งานท่ี
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ครอบคลุมประเทศในสหภาพยุโรป สหรัฐอเมริกา กลุ่มประเทศละตินอเมริกา อินเดีย และจีน ผล
การศึกษาของพวกเขาบ่งช้ีว่าการเก็บภาษีกระทบต่อโครงสร้างทุนนั้ นมีนัยสําคัญ การศึกษาน้ี
คาดการณ์ผลกระทบทางภาษีต่ออตัราส่วนหน้ีท่ีประมาณ 0.27 บ่งช้ีว่าทุกๆ การเพิ่มขึ้นของอัตรา
ภาษี 1 เปอร์เซ็นต์ อตัราส่วนหน้ีจะเพิ่มขึ้นประมาณ 0.27 เปอร์เซ็นต์ และในการศึกษาจาํนวน 27 
งานท่ีใชต้วัแปรอธิบายท่ีเป็นอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลดว้ยอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีกาํหนดโดย
รัฐบาล ซ่ึงผลกระทบของตวัแปรน้ีต่ออตัราส่วนหน้ีคือ 0.18 ส่ิงน้ียิ่งตอกย ํ้าแนวคิดท่ีว่าอตัราภาษี
ขององคก์รท่ีสูงขึ้นเป็นแรงจูงใจให้บริษทัต่างๆ เพิ่มอตัราส่วนหน้ีในการแสวงหาผลประโยชน์ทาง
ภาษีตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-Off Theory) 

 

ภาษีและโครงสร้างทุน: หลักฐานจากการตอบสนองของบริษัทต่อพระราชบัญญัติ
ปฏิรูปภาษี 1986 

Givoly, Hayn, Ofer, and Sarig (1992) ศึกษาผลกระทบของภาษีกบัอตัราส่วนทุน จาก
การปฏิรูปภาษีในปี ค.ศ. 1986 ประเทศสหรัฐอเมริกา  โดยใชข้อ้มูลบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ช่วงปี ค.ศ.1983 ถึง1986 โดยตัดบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มทรัพยากร (Utilities), การเงิน (Financial), 
ประกนัภยั (Insurance) และ อสังหาริมทรัพย ์(Real Estate) การศึกษากาํหนดตวัแปรตามเป็น มูลค่า
ตลาดของผูถื้อหุ้นและมูลค่าหน้ีสินตามบญัชี ตวัแปรอธิบายท่ีเป็นตวักาํหนดอตัราส่วนทุน ไดแ้ก่  
อตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง, ค่าเส่ือม และขาดทุนสะสม ตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั, มูลค่า
หลกัทรัพยค์ ํ้าประกนั, ความเส่ียงของธุรกิจ และอตัราเงินปันผล ผลการศึกษาพบว่าภาษีเงินไดนิ้ติ
บุคคลและผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี ไดแ้ก่ ค่าเส่ือมราคา, ขาดทุนสะสม เป็น
ปัจจยักาํหนดอตัราส่วนทุน โดย อตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง และอตัราเงินปันผล มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนทุน และสําหรับผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนทุน เน่ืองจากค่าเส่ือมราคาและผลขาดทุนสะสมถือ
เป็นส่วนหน่ึงท่ีทาํให้เสียภาษีลดลง โดยท่ีไม่จาํเป็นต้องก่อหน้ี ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีโครงสร้าง
เงินทุนท่ีเหมาะสม ท่ีว่าหากการก่อหน้ีเพิ่มทาํให้บริษทัได้รับผลประโยชน์มากกว่าผลเสียท่ีเกิด 
บริษทักค็วรก่อหน้ีเพิ่ม แต่ในการปรับลดของอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลลดลง ส่งผลใหผ้ลประโยชน์
จากการก่อหน้ีลดลง บริษทัจึงมีการลดอตัราส่วนหน้ีสินลง 

 

การวิเคราะห์ผลกระทบทางภาษีต่อการตัดสินใจจัดหาเงินทุนของบริษัทในเยอรมนี 

Dwenger (2014) พิจารณาผลกระทบของการเกบ็ภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลต่ออตัราส่วนทาง
การเงินของบริษทัในเยอรมนีระหว่างปี 1998 ถึง 2001 โดยใชข้อ้มูลจากแบบแสดงรายการภาษีของ
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บริษทัเกือบ 740,000 บริษทัในปี 1998 และประมาณ 810,000 บริษัทในปี 2001 ตัวแปรหลักท่ี
วิเคราะห์ ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาว อตัราภาษีท่ีแทจ้ริง (ภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อ EBITD) 

และตวัแปรควบคุมต่างๆ เช่น ขนาดของบริษทั ความเส่ียงทางเศรษฐกิจ (ผ่านความแปรผนัของ
ยอดขาย) ค่าเผื่อการเส่ือมราคาเฉพาะอุตสาหกรรม และการมีอยู่ของการนาํส่งภาษีขาดทุนไปหัก
กลบ 

การศึกษาพบว่าความยืดหยุ่นทางภาษีของอัตราส่วนทางการเงินเป็นบวกอย่างมี
นัยสําคญัท่ี 0.5 ซ่ึงบ่งช้ีว่าการลดอตัราภาษีลง 10% น่าจะทาํให้หน้ีสินของบริษทัลดลง 5% ผลตวั
แปรควบคุม ขนาดบริษทัไม่พบผลกระทบท่ีสําคญัต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน ขอ้จาํกดัดา้นเครดิต 
บริษทัขนาดใหญ่มีความยืดหยุ่นของอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีสูงกว่า (0.78) เม่ือเทียบกับบริษทั
ขนาดเล็ก (0.27) ซ่ึงบ่งช้ีถึงขอ้จาํกดัดา้นเครดิตในบริษทัขนาดเล็ก และการทดแทนการป้องกนัภาษี
เงินได้นิติบุคคลในอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเส่ือมราคาสูงแสดงให้เห็นถึงความยืดหยุ่นของอตัราส่วน
หน้ีสินต่อทุนท่ีตํ่ากวา่ (0.15) ซ่ึงบ่งช้ีวา่บริษทัเหลา่น้ีอาจทดแทนหน้ีสินดว้ยการป้องกนัภาษปีระเภท
อ่ืน ผลลพัธ์เหล่าน้ีเน้นย ํ้าว่าแรงจูงใจทางภาษีมีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนของบริษทัอย่างไร 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่สาํหรับบริษทัขนาดใหญ่และบริษทัท่ีไมมี่การป้องกนัภาษทีางเลือก 

 

การวิเคราะห์ผลกระทบทางภาษีต่อการตัดสินใจจัดหาเงินทุนของบริษัทในอติาล ี

Alworth and Arachi (2001) ไดท้าํการศึกษาผลกระทบของภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา
และภาษเีงินไดนิ้ติบุคคลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัในอิตาลี โดยใชก้ลุม่ตวัอยา่งของบริษทัการ
ผลิต 1,054 แห่งตั้งแต่ปี 1982 ถึงปี 1994 พวกเขาไดวิ้เคราะห์การตดัสินใจจดัหาเงินทุนส่วนเพิ่ม ซ่ึง
วดัจากการเปล่ียนแปลงของหน้ีสิน (ΔDEBT) เพื่อพิจารณาว่าอัตราภาษีท่ีสูงขึ้นส่งเสริมการใช้
หน้ีสินหรือไม่ ตวัแปรหลกั ไดแ้ก่ อตัราภาษีส่วนเพิ่ม (MTR) อตัราภาษีท่ีมีผลบงัคบัใช ้(EFFT) ตวั
แปรควบคุม BRISK คือรูปแบบหน่ึงของคะแนน Z ของ Altman ซ่ึงวดัความเส่ียงจากความเดือดร้อน
ทางการเงิน ΔFIX คือการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยถ์าวรเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วม ΔSIZE คือการ
เปล่ียนแปลงในลอการิทึมธรรมชาติของยอดขายจริง  

ผลการศึกษาคือ อตัราภาษีส่วนเพิ่มมีค่าสัมประสิทธ์ิบวกท่ีมีนยัสําคญัทางสถิติในการ
ถดถอยซ่ึงอธิบาย ΔDEBT ซ่ึงบ่งช้ีว่าภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลผลต่อการตดัสินใจของบริษทัในการเพิ่ม
ระดบัหน้ี ตวัแปรภาษีอ่ืน เช่น EFFT ไม่มีผลกระทบต่อการตดัสินใจจดัหาเงินทุนดว้ยหน้ี ในส่วน
ของตวัแปรควบคุม BRISK มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการเปล่ียนแปลงของหน้ีสิน (ΔDEBT) ซ่ึง
บ่งช้ีว่าบริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลายสูงมีแนวโน้มท่ีจะก่อหน้ีเพิ่มน้อยลง ΔFIX แสดงให้
เห็นความสัมพนัธ์เชิงบวกและมีนยัสําคญักบัหน้ีสิน ซ่ึงสนับสนุนแนวคิดท่ีว่าบริษทัท่ีมีสินทรัพย์
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ถาวรมากขึ้ นมีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มระดับหน้ีสินมากขึ้ น ΔSIZE มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
เปล่ียนแปลงของหน้ีสิน ซ่ึงบง่ช้ีวา่บริษทัขนาดใหญ่มีแนวโนม้ท่ีจะก่อหน้ีมากกวา่บริษทัขนาดเลก็ 

ผลการศึกษาไดย้ืนยนัถึงความสําคญัของภาษีในการกาํหนดการตดัสินใจจดัหาเงินทุน
ใหก้บับริษทัซ่ึงอิงตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทนุท่ีเหมาะสม 

 

ผลกระทบของการปฏิรูปภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อโครงสร้างทุน: หลักฐานจาก SMEs 
ของโครเอเชีย 

Tzioumis and Klapper (2012) ได้ตรวจสอบผลกระทบของการปฏิรูปภาษีเงินได้นิติ
บุคคลของโครเอเชียในปี 2001 ต่อโครงสร้างทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ท่ี
เป็นเจา้ของโดยเอกชน โดยใชก้ลุ่มตวัอย่างของบริษทั 3,656 บริษทัตั้งแต่ปี 2541 ถึง 2546 พวกเขา
ได้สํารวจว่าการลดภาษีส่งผลต่อทางเลือกในการจดัหาเงินทุนของบริษทัอย่างไรในเศรษฐกิจยุค
เปล่ียนผา่น โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในแง่ของอตัราส่วนทนุและหน้ี 

การศึกษาน้ีตั้งสมมติฐานว่าอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีลดลงจะลดขอ้ไดเ้ปรียบดา้น
การป้องกนัภาษีของหน้ี ส่งผลใหบ้ริษทัต่างๆ หนัไปสนบัสนุนการจดัหาเงินทนุดว้ยหุน้ ตวัแปรหลกั 
ไดแ้ก่ อตัราภาษเีฉล่ียท่ีมีประสิทธิภาพ (EATR) กาํหนดเป็นคา่ใชจ่้ายภาษเีงินไดเ้ทียบกบัรายไดก่้อน
หักภาษี ใช้เป็นตัวแทนภาระภาษี ท่ีแท้จริง  อัตราส่วนทุนต่อสินทรัพย์ ใช้เพื่อประเมินการ
เปล่ียนแปลงในโครงสร้างทุนหลงัการปฏิรูป 

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัสาํคญัระหว่าง EATR และ
อตัราส่วนส่วนของผูถื้อหุ้นต่อสินทรัพย ์ ซ่ึงบ่งช้ีว่าการลดภาษีทาํให้บริษทัต่างๆ เพิ่มการจัดหา
เงินทุนจากหุน้ โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง การลดลงของ EATR 11.4% หลงัจากการปฏิรูป ส่งผลใหส้ัดส่วน
ส่วนของผูถื้อหุน้ในโครงสร้างทุนของบริษทัเพิ่มขึ้นโดยเฉล่ีย 1.7% การศึกษาไดร้วมตวัแปรควบคุม 
เช่น ขนาดบริษทั อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร ความสามารถในการทาํกาํไร สภาพคล่อง และปัจจยัมห
ภาคท่ีสาํคญั เช่น อตัราการกูย้มืและเสถียรภาพของสกุลเงิน 

ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม ซ่ึงบ่งช้ีว่าการปฏิรูป
ภาษีลดผลประโยชน์ทางภาษีของหน้ี กระตุน้ให้เกิดการเปล่ียนแปลงไปสู่ส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึง
สนับสนุนการคาดการณ์ของทฤษฎีท่ีว่าบริษทัต่างๆ จะปรับอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนเพื่อให้สมดุล
ระหวา่งผลประโยชน์ทางภาษีกบัความเส่ียงของความเดือดร้อนทางการเงิน 

 

ผลกระทบของภาษีต่อโครงสร้างทุนของบริษทัจดทะเบียนในเคนยา 
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Nyang'oro (2012) ได้ทาํการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของ
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในไนโรบี (NSE) โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี ค.ศ. 2003 ถึง 2012 ผลการศึกษา
แสดงใหเ้ห็นวา่หน่ึงในตวัแปรท่ีมีผลกระทบต่อการกาํหนดอตัราส่วนหน้ีสินรวมคือ ผลประโยชน์
ทางภาษีท่ีไม่ไดม้าจากการก่อหน้ี (Non-debt tax shield) ท่ีลดลง ซ่ึงส่งผลให้หน้ีระยะยาวลดลง แต่
หน้ีสินรวมเพิ่มขึ้น โดยสอดคลอ้งกบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม ท่ีระบุว่าหากการเพิ่มหน้ี
ทาํใหบ้ริษทัไดรั้บผลประโยชน์มากกวา่ความเสียหายท่ีเกิดขึ้น บริษทัควรเพิ่มการก่อหน้ี อย่างไรก็
ตาม การปรับลดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลส่งผลใหผ้ลประโยชน์จากการก่อหน้ีลดลง ทาํใหบ้ริษทัมี
การลดสัดส่วนอตัราส่วนหน้ีสินลง 

 

ปัจจยักาํหนดโครงสร้างทุนในจนี 

Huang and Song (2006) ไดส้ํารวจปัจจยักาํหนดโครงสร้างทุนในบริษทัจดทะเบียนใน
จีนโดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี 1994 ถึงปี 2003 สาํหรับบริษทัมากกวา่ 1,200 แห่ง การศึกษาของพวกเขามุ่ง
เป้าไปท่ีการตรวจสอบว่าการตดัสินใจเก่ียวกับโครงสร้างทุนในจีนแตกต่างจากการตดัสินใจใน
เศรษฐกิจท่ีมีสิทธิในทรัพยสิ์นส่วนบุคคลและกลไกตลาดท่ีพฒันาแลว้หรือไม ่นกัวิจยัพยายามคน้หา
วา่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างทุนในประเทศอ่ืนๆ มีผลเช่นเดียวกนัในจีนหรือไม ่

การศึกษาน้ีใช้ตัวแปรอัตราส่วนหน้ีสิน 6 ตัวแปร ได้แก่อัตราส่วนทางบัญชีและ
อตัราส่วนตลาดสําหรับหน้ีระยะยาว หน้ีรวม (Debt) และหน้ีสินรวม (Liabilities) ตวัแปรอธิบาย
หลกั ได้แก่ ความสามารถในการทาํกาํไร ขนาด ประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ได้เกิดจากหน้ี (NDTS) 

โอกาสในการเติบโต ความผนัผวน อตัราภาษี โครงสร้างการเป็นเจา้ของ และการถือหุน้ของผูบ้ริหาร 
อัตราความสามารถในการทํากําไร (ROA) แสดงให้เห็นความสัมพันธ์เชิงลบท่ีแข็งแกร่งกับ
อัตราส่วนหน้ีสิน ซ่ึงบ่งช้ีว่าบริษัทท่ีมีกําไรมากกว่าพึ่ งพาหน้ีน้อยกว่า ขนาดของบริษัทมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหน้ีสิน ซ่ึงบ่งช้ีว่าบริษทัขนาดใหญ่ท่ีมีการเข้าถึงตลาดทุน
มากกวา่ มีแนวโนม้ท่ีจะใชห้น้ีมากกวา่ NDTS เช่น ค่าเส่ือมราคา มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัอตัราส่วน
หน้ีสิน ในขณะท่ีความเป็นรูปธรรม ซ่ึงวดัโดยสินทรัพยถ์าวร โดยทัว่ไปจะมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัอตัราส่วนหน้ีสิน โดยเฉพาะอย่างยิ่งสําหรับอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวและหน้ีรวม โอกาสใน
การเติบโต ซ่ึงวดัโดย Tobin’s Q มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสิน ซ่ึงบ่งช้ีว่าบริษทัท่ีมี
โอกาสเติบโตตอ้งการรักษาอตัราส่วนหน้ีสินท่ีตํ่ากว่าเพื่อปกป้องความยืดหยุ่นในการลงทุน ความ
ผนัผวนยงัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินเช่นกนั แมว้า่จะไม่ไดมี้นยัสาํคญัทางสถิติเสมอ
ไป 
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ในแง่ของภาษี พบความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวและหน้ีสินรวม 
ซ่ึงบ่งช้ีว่าบริษทัต่างๆ คาํนึงถึงผลประโยชน์ทางภาษีเม่ือทาํการตดัสินใจทางการเงิน โครงสร้างการ
เป็นเจา้ของ โดยเฉพาะการถือหุ้นของสถาบนั ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินอยา่งมีนยัสาํคญั 
ในขณะท่ีการถือหุ้นของผูบ้ริหารแสดงความสัมพนัธ์เชิงลบ ซ่ึงบ่งช้ีว่าผูบ้ริหาร ซ่ึงโดยทัว่ไปมกัจะ
ไม่ชอบความเส่ียง ชอบอตัราส่วนหน้ีสินท่ีตํ่ากว่าเม่ือสัดส่วนการถือหุ้นของตนเพิ่มขึ้น ตวัแปร
เสมือนของอุตสาหกรรมและภูมิภาคเผยให้เห็นว่าอตัราส่วนหน้ีแตกต่างกันไปในแต่ละภาคส่วน
และภูมิภาค 

ผลการศึกษาสนับสนุนทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมและทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลาํดบัขั้น ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลกาํไรและโอกาสในการเติบโตสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
การจดัหาเงินทุนตามลาํดับขั้น ในขณะท่ีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับขนาดและความเป็นรูปธรรม
สอดคลอ้งกบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทนุท่ีเหมาะสม 

 

โครงสร้างทุนทางการเงินของบริษัทผู้ผลิตท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
อนิโดนีเซีย 

Nasution, Siregar and Panggabean (2017) ไดท้าํการศึกษาวิจยัผลของความสามารถใน
การทาํกาํไร ความเป็นรูปธรรมของสินทรัพย ์ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดม้า
จากการก่อหน้ี และอตัราเงินเฟ้อท่ีมีต่อโครงสร้างทุนทางการเงินของบริษทัผูผ้ลิตท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย โดยการศึกษาคร้ังน้ีเน้นไปท่ีบริษทัผูผ้ลิตในภาคส่วนสินคา้อุปโภค
บริโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซียระหว่างปี 2014 ถึง 2016 โดยใชต้วัอย่างบริษทั 
36 แห่ง ตัวแปรหลักของการศึกษาน้ีกําหนดไว้ดังต่อไปน้ี โครงสร้างทุนทางการเงิน วดัโดย
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(DAR) ความสามารถในการทาํกาํไร (ROA) มลูคา่ทรัพยสิ์นท่ีจบัตอ้ง
ได้ วดัจากอัตราส่วนของทรัพย์สินถาวรต่อทรัพย์สินทั้งหมด ภาษีเงินได้นิติบุคคล คาํนวณจาก
อตัราส่วนของส่วนต่างระหว่างกาํไรก่อนหักภาษี (EBT) และกาํไรหลงัหกัภาษี (EAT) ต่อทรัพยสิ์น
ทั้งหมด ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดม้าจากการก่อหน้ี กาํหนดเป็นอตัราส่วนของค่าใชจ่้ายคา่เส่ือม
ราคาต่อทรัพยสิ์นทั้งหมด อตัราเงินเฟ้อ วดัโดยใช้สูตรมาตรฐานท่ีแสดงถึงการเปล่ียนแปลงเป็น
เปอร์เซ็นต์ในดัชนีราคาผูบ้ริโภค ผูเ้ขียนใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นหลายตัวแปรเพื่อ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรเหล่าน้ี  

ผลการวิจยัพบว่าความสามารถในการทาํกาํไร (ROA) มีอิทธิพลเชิงลบต่อโครงสร้าง
เงินทุนทางการเงิน บริษทัท่ีมีความสามารถในการทาํกาํไรสูงมกัจะพึ่งพาการจดัหาเงินทุนจากหน้ี
น้อยกว่า ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าบริษัทเหล่าน้ีต้องการการจัดหาเงินทุนจากภายในมากกว่า มูลค่า
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ทรัพยสิ์นท่ีจบัตอ้งไดมี้อิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างทุนทางการเงิน บริษทัท่ีมีสินทรัพยท่ี์จบัตอ้งได้
จาํนวนมากมักจะมีระดับหน้ีสินท่ีสูงกว่า ซ่ึงอาจเป็นเพราะมีหลักทรัพย์ค ํ้ าประกันในการกู้ยืม 
ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดม้าจากการก่อหน้ีส่งผลกระทบเชิงลบต่อโครงสร้างทุนทางการเงิน ซ่ึง
บง่ช้ีวา่บริษทัท่ีมีผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดม้าจากการก่อหน้ี(เช่น คา่เส่ือมราคา) จะใชห้น้ีนอ้ยลง 
เน่ืองจากการป้องกนัภาษีเหล่าน้ีลดความจาํเป็นในการไดรั้บผลประโยชน์ทางภาษีท่ีเก่ียวขอ้งกบัหน้ี 

ทั้งภาษีเงินได้นิติบุคคลและอัตราเงินเฟ้อไม่มีอิทธิพลสําคัญต่อโครงสร้างทุนทาง
การเงิน ผลการศึกษาน้ีบ่งช้ีว่าอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลและอตัราเงินเฟ้อ อย่างนอ้ยก็ในบริบทของ
การศึกษา ไม่ไดมี้บทบาทสาํคญัในการกาํหนดทางเลือกของโครงสร้างทนุ 

จากผลการศึกษาพบว่า การศึกษาน้ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม 
ผลการศึกษาเนน้ย ํ้าถึงการแลกเปล่ียนผลประโยชน์และตน้ทุนของการจดัหาเงินทนุดว้ยหน้ี บริษทัท่ี
มีผลกาํไรสูงอาจตอ้งการการจดัหาเงินทุนภายในเพื่อหลีกเล่ียงตน้ทุนท่ีเก่ียวขอ้งกบัหน้ี ในขณะท่ี
บริษทัท่ีมีสินทรัพยท่ี์จบัตอ้งไดม้ากกวา่สามารถใชห้ลกัประกนัเพื่อเขา้ถึงการจดัหาเงินทุนดว้ยหน้ี 

ผลการศึกษาสรุปว่าผลกาํไร ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดม้าจากการก่อหน้ีเป็นปัจจยั
สาํคญัในการกาํหนดโครงสร้างทุนทางการเงินสาํหรับบริษทัผูผ้ลิตในภาคส่วนสินคา้อุปโภคบริโภค
ของอินโดนีเซีย 

 

การสํารวจปัจจัยกาํหนดโครงสร้างทุนในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 

Mursalim, Mallisa and Kusuma (2017) สํารวจปัจจัยกําหนดการตัดสินใจเก่ียวกับ
โครงสร้างทุนในอินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย โดยใช้ตัวอย่างบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2551 ถึง 2555 การศึกษาคร้ังน้ีมีจุดมุ่งหมายเพื่อทาํความเขา้ใจว่าปัจจยัเฉพาะ
บริษทั เช่น ความสามารถในการทาํกาํไร ขนาด และโอกาสในการเติบโต ตลอดจนสภาพเศรษฐกิจ
มหภาค เช่น GDP และอตัราเงินเฟ้อ มีอิทธิพลต่อทางเลือกในการจดัหาเงินทนุของบริษทัในประเทศ
เอเชียตะวนัออกเฉียงใตเ้หล่าน้ีอยา่งไร 

นักวิจัยได้ตรวจสอบตัวแปรหลายตัวท่ีมีผลกระทบต่อโครงสร้างทุน ซ่ึงวดัจาก
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงวดัจากกาํไรก่อนดอกเบ้ีย
และภาษหีารดว้ยสินทรัพยร์วม มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนในทั้งสามประเทศ 
ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น บริษทัขนาดใหญ่ซ่ึงโดยทัว่ไปคาดว่าจะเขา้ถึง
ตลาดทุนไดม้ากกว่า แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนในประเทศ
ไทยและมาเลเซีย ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม อยา่งไรกต็าม ในอินโดนีเซีย 
ความสัมพนัธ์ดงักล่าวเป็นเชิงลบ ซ่ึงช้ีใหเ้ห็นถึงการศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัสภาพแวดลอ้มทางการเงิน
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ท่ีเป็นเอกลกัษณ์เฉพาะตวัในประเทศนั้น ความผนัผวนซ่ึงสะทอ้นถึงความเส่ียงมีผลกระทบเชิงลบ
ต่ออตัราส่วนทางการเงินในประเทศไทยและมาเลเซีย แต่ไม่มีความสัมพนัธท่ี์สาํคญัในอินโดนีเซีย 

ผลการศึกษาสนับสนุนทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมและทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลาํดบัขั้น ความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างผลกาํไรและอตัราส่วนทางการเงินสอดคลอ้งกบั
ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น ในขณะท่ีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างขนาดของบริษทัและ
อตัราส่วนทางการเงินในประเทศไทยและมาเลเซียสนบัสนุนทฤษฎีโครงสร้างเงินทนุท่ีเหมาะสม 

 

สรุปผลการศึกษาเชิงประจักษ์ในต่างประเทศ 

การศึกษาเชิงประจักษ์จากหลากหลายภูมิภาคให้ความเข้าใจท่ีครอบคลุมเก่ียวกับ
ผลกระทบของอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลต่อโครงสร้างเงินทุนขององคก์ร ซ่ึงผลลพัธ์มกัสอดคลอ้ง
กบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-Off Theory) การศึกษาของ Feld, Heckemeyer and 

Overesch (2013) ช้ีใหเ้ห็นวา่อตัราภาษเีงินไดนิ้ติบุคคลท่ีสูงขึ้นกระตุน้ใหบ้ริษทัเพิ่มระดบัหน้ีเพื่อให้
ไดรั้บประโยชน์จากการลดหย่อนภาษี ในทาํนองเดียวกัน การศึกษาของ Givoly, Hayn, Ofer, and 
Sarig (1992) ยงัเนน้วา่ตวัแปรดา้นภาษ ีเช่น คา่เส่ือมราคาและการขาดทนุสะสม สามารถทดแทนการ
ใชห้น้ีเพื่อเพิ่มประโยชน์ทางภาษีได ้การศึกษายงัพบวา่การลดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลลง ส่งผลให้
ขอ้ไดเ้ปรียบของการใชห้น้ีลดลง ทาํใหบ้ริษทัปรับเปล่ียนโครงสร้างเงินทนุตามไปดว้ย 

การศึกษาของ Dwenger (2014) ในบริษทัเยอรมนั สนับสนุนมุมมองน้ี โดยแสดงค่า
ความยืดหยุ่นทางภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีมีผลต่ออตัราส่วนทางการเงินในเชิงบวกอยู่ท่ี 0.5 และพบว่า
บริษทัขนาดใหญ่มีความยดืหยุ่นมากกว่าในการใชห้น้ี นอกจากน้ียงัช้ีใหเ้ห็นถึงผลกระทบท่ีแตกต่าง
สาํหรับบริษทัขนาดเลก็ท่ีมีขอ้จาํกดัในการเขา้ถึงแหล่งเงินกู ้ ซ่ึงแสดงถึงผลของนโยบายภาษีมีผลต่อ
บริษทัตามขนาดและลกัษณะอุตสาหกรรม งานวิจยัของ Alworth and Arachi (2001) ในอิตาลี เสริม
ความเขา้ใจน้ี โดยพบวา่อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลท่ีสูงขึ้นมีความสัมพนัธเ์ชิงบวกกบัการเพิ่มขึ้นของ
หน้ี 

การศึกษาของ Tzioumis and Klapper (2012) ใน SMEs ของโครเอเชีย พบว่าหลงัการ
ลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล บริษัทมักเปล่ียนจากการใช้หน้ีไปเป็นการระดมทุนด้วยทุน ซ่ึง
สอดคลอ้งกับทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-Off Theory) ท่ีช้ีให้เห็นว่าการลดข้อ
ไดเ้ปรียบทางภาษีจากการใช้หน้ีทาํให้บริษทัพิจารณาการระดมทุนด้วยทุนมากขึ้น การศึกษาของ 
Huang and Song (2006) ในบริษทัจีน เสริมความเขา้ใจในระดับโลก โดยศึกษาปัจจัยต่างๆ เช่น 
ความสามารถในการทาํกาํไร ขนาดของบริษทั และโครงสร้างการถือครองหุน้ ผลการศึกษาช้ีใหเ้ห็น
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ว่าปัจจยัดา้นภาษี พร้อมดว้ยปัจจยัอ่ืนๆ มีบทบาทสําคญัในการตดัสินใจใชห้น้ี โดยเฉพาะหน้ีระยะ
ยาว ซ่ึงเนน้ถึงความเหมาะสมของทฤษฎีน้ีแมใ้นประเทศเศรษฐกิจท่ีกาํลงัพฒันา 

การศึกษาเหล่าน้ีได้พิสูจน์หลกัการพื้นฐานของทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม 
(Trade-Off Theory) นัน่คือ บริษทัต่างๆ จะตอ้งสร้างสมดุลระหวา่งผลประโยชน์ทางภาษขีองหน้ีกบั
ตน้ทุนภาวะกดดนัทางการเงิน เพื่อกาํหนดโครงสร้างทุนท่ีเหมาะสมท่ีสุด การเก็บภาษีถือเป็นปัจจยั
สําคญั โดยอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ได้เกิดจากการก่อหน้ี และปัจจยั
บริบท เช่น ขนาดของบริษทัและลกัษณะเฉพาะของอุตสาหกรรมมีบทบาทสําคญั หลกัฐานระดบั
โลกช้ีให้เห็นว่า ในขณะท่ีอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีสูงขึ้นเป็นแรงจูงใจในการระดมทุนดว้ยหน้ี 
การลดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลมกัจะลดการพึ่งพาน้ีลง ทาํให้เกิดการเปล่ียนแปลงไปสู่การระดม
ทนุดว้ยหุน้ ผลการศึกษาน้ีเนน้ย ํ้าถึงความสาํคญัของการปรับนโยบายภาษใีหเ้หมาะสมกบับริบททาง
เศรษฐกิจ เ น่ืองจากผลกระทบของแรงจูงใจทางภาษีแตกต่างกันไปในแต่ละภูมิภาคและ
ลักษณะเฉพาะของบริษทั ผูก้าํหนดนโยบายควรพิจารณาผลกระทบท่ีละเอียดอ่อนเหล่าน้ีเพื่อ
ออกแบบระบบภาษีท่ีส่งเสริมพฤติกรรมการจดัหาเงินทุนอยา่งย ัง่ยนื 

 

2.3.2   การศึกษาเชิงประจกัษ์ในประเทศไทย 

งานศึกษาของกนกวรรณ บุปผเวส ,ชลธิชา ธีระเรืองไชยศรี และ ศุทธหทยั อินทวิเศษ 
(2559) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างภาษีเงินได้นิติบุคคลกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ (MAI) ก่อนปี พ.ศ. 2552 โดยเป็นขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึง 2557 การศึกษาใชเ้ทคนิค 
Panel-regression ผลการศึกษาพบว่าอตัราภาษีท่ีแทจ้ริงส่งผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมี
นัยสําคัญ โดยอัตราภาษีท่ีแท้จริงท่ีลดลงทําให้อัตราส่วนหน้ีสินของบริษทัลดลง ตามทฤษฎี
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-Off Theory) 

ศศิธร เน่ืองจาํนงค์ (2556) ไดท้าํการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มทรัพยากร ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 ถึง 2554 

โดยศึกษาขอ้มูลจาก 28 บริษทั ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน 
(อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อบญัชีเงินทุนระยะยาว) อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ 3 ปัจจยั คือ 
ความสามารถในการทาํกาํไรซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหน้ีสินรวม 
ขนาดของบริษทัและสินทรัพยถ์าวรท่ีมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนหน้ีสินรวม 

งานศึกษาของ บุศรินทร์ บูรณศกัดา (2545) ไดท้าํการทดสอบทฤษฎีลาํดบัขั้น (Pecking 

Order Theory) ในการจดัหาเงินทุนในประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2535 ถึง 2544 พบว่าประเทศไทยมีการจดัหาเงินทุนตาม
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลาํดับขั้น โดยมีการสํารวจผ่านแบบสอบถามและความคิดเห็นจาก
ผูบ้ริหาร ผลการศึกษาพบว่าสอดคลอ้งกบัทฤษฎี โดยแสดงให้เห็นว่าการจดัหาเงินทุนในประเทศ
ไทยมีลาํดบัตามแหลง่เงินทนุดงัน้ี: เงินทุนภายใน หน้ีสิน และส่วนของเจา้ของ 

งานศึกษาของ บวรวิช สายชลพิทกัษ์ (2553) ทดสอบทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนตาม
แนวคิดของทฤษฎี Pecking order ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าประสิทธิภาพในการ
ทาํกาํไรและสภาพคล่องเพิ่มขึ้นทาํให้บริษทัใช้หน้ีสินรวมลดลง ส่วนความมีตวัตนของสินทรัพย ์
และขนาดบริษทัท่ีเพิ่มขึ้นทาํให้บริษทัใช้หน้ีสินรวมเพิ่มขึ้น เป็นไปตามทฤษฎีการจดัหาเงินทุน
ตามลาํดบัขั้น (Pecking Order Theory) 

สมนึก เอ้ือจิระพงษพ์นัธ์, ปิยะ ปานผูมี้ทรัพย,์ และจนัทิมา ว่องเจริญวฒันา (2552) ได้
ทาํการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลต่อการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงก่อนและหลงัเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ โดยปัจจยัท่ีทาํการศึกษา ไดแ้ก่ 
สินทรัพยท่ี์มีตวัตน, ความสามารถในการทาํกาํไร, ขนาดธุรกิจ, การเติบโตของธุรกิจ, ผลประโยชน์
ทางภาษีท่ีไม่ไดม้าจากการก่อหน้ีซ่ึงวดัจากค่าเส่ือมราคา, และความเส่ียงจากการผิดนดัชาํระหน้ี ผล
การศึกษาพบว่าในช่วงก่อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจระหว่างปี พ.ศ. 2535 ถึง 2539 ปัจจยัการเติบโตของ
ธุรกิจและขนาดธุรกิจท่ีเพิ่มขึ้นทาํให้บริษทัใชห้น้ีสินเพิ่มขึ้น ในขณะท่ีความสามารถในการทาํกาํไร
ท่ีเพิ่มขึ้นทาํให้บริษทัใชห้น้ีสินลดลง สําหรับผลการศึกษาในช่วงหลงัเกิดวิกฤติเศรษฐกิจระหว่างปี 
พ.ศ. 2542 ถึง 2546 พบวา่ปัจจยัการเติบโตของธุรกิจท่ีเพิ่มขึ้นทาํให้บริษทัใชห้น้ีระยะสั้นเพิ่มขึ้น แต่
ความสามารถในการทาํกาํไรและผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดม้าจากการก่อหน้ีซ่ึงวดัจากค่าเส่ือม
ราคาท่ีเพิ่มขึ้นทาํให้บริษทัใชห้น้ีระยะสั้นลดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบั
ขั้น (Pecking Order Theory) 

 

สรุปผลการศึกษาเชิงประจักษ์ในประเทศไทย 

การศึกษาเชิงประจักษ์ในประเทศไทยแสดงให้เห็นถึงปัจจัยต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อ
โครงสร้างเงินทุนของบริษทั โดยการศึกษาของกนกวรรณ บุปผเวส ,ชลธิชา ธีระเรืองไชยศรี และ 
ศุทธหทยั อินทวิเศษ (2559) ช้ีว่าอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลส่งผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินตามทฤษฎี
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-Off Theory) ขณะท่ีศศิธร เน่ืองจาํนงค ์(2556) พบวา่ปัจจยั เช่น 
ขนาดบริษทัและสินทรัพยถ์าวรส่งผลเชิงบวกต่อการใชห้น้ี ส่วนความสามารถในการทาํกาํไรส่งผล
เชิงลบ นอกจากน้ี บุศรินทร์ บูรณศกัดา (2545) และบวรวิช สายชลพิทกัษ์ (2553) ให้หลกัฐาน
สนบัสนุนการใชท้ฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น (Pecking Order Theory) ในการจดัหาเงินทุน 
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โดยพบว่าบริษทัในไทยมกัใช้เงินทุนภายในก่อน ตามดว้ยหน้ีสิน และส่วนของเจา้ของ และการทาํ
กาํไรและสภาพคล่องท่ีเพิ่มขึ้นจะลดการใชห้น้ีสิน รวมถึงปัจจยัอย่างสินทรัพยท่ี์มีตวัตนและขนาด
บริษทัท่ีเพิ่มขึ้นส่งผลให้ใช้หน้ีสินมากขึ้น สําหรับงานของสมนึก เอ้ือจิระพงษ์พนัธ์, ปิยะ ปานผูมี้
ทรัพย,์ และจนัทิมา ว่องเจริญวฒันา (2552) พบว่าก่อนวิกฤติเศรษฐกิจ การเติบโตและขนาดธุรกิจ
ส่งผลเชิงบวกต่อการใชห้น้ี แต่หลงัวิกฤต ความสามารถในการทาํกาํไรและผลประโยชน์ทางภาษีท่ี
ไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ีจะลดการใชห้น้ีระยะสั้น งานทั้งหมดน้ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความซับซ้อนของ
ปัจจยัท่ีกาํหนดโครงสร้างเงินทุนในบริบทของประเทศไทยและความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกันตาม
ช่วงเวลาและสถานการณ์ทางเศรษฐกิจ 
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บทที่ 3 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
 

 

การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลในการคาํนวณตวัแปรต่าง จากฐานขอ้มูล SETSMART โดยเลือก
บริษทัจดทะเบียนท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลในการศึกษา ไดแ้ก่ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ก่อนปี พ.ศ.2552 
ทั้งน้ีไดท้าํการเก็บขอ้มูลงบการเงินตั้งแต่ช่วงปี พ.ศ.2544 ถึง พ.ศ.2565 เพื่อนาํมาใช้ศึกษา โดยจะ
ครอบคลุมช่วงเวลาก่อนการเปล่ียนแปลงอตัราภาษีเงินได ้11 ปี และ หลงัการเปล่ียนแปลงอตัราภาษี
เงินได ้11 ปี ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าดว้ยการลดอตัรารัษฎากร 
(ฉบบัท่ี 530) พ.ศ.2554 ท่ีกาํหนดให้ลดอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคล จากอตัราร้อยละสามสิบเหลือ
อตัราร้อยละยีสิ่บสามและร้อยละยีสิ่บ ตามลาํดบัตั้งแต่รอบระยะเวลาบญัชีท่ีเร่ิมในหรือหลงัวนัท่ี   1 
มกราคม พ.ศ.2555   ขอ้มูลงบการเงินของบริษทัท่ีนาํมาศึกษามีลกัษณะเป็น Unbalanced Panel โดย
จะตอ้งมีกาํไรอย่างนอ้ยหน่ึงปี ในช่วงก่อนเปล่ียนแปลงอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (ปี พ.ศ.2544 ถึง 
พ.ศ.2554) และมีกาํไรอย่างนอ้ยหน่ึงปี ในช่วงหลงัเปล่ียนแปลงอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (ปี พ.ศ.
2555 ถึง พ.ศ.2565) โดยบริษทัท่ีทาํการศึกษาจะยกเวน้บริษทักลุม่ธุรกิจการเงิน กลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พือ่การลงทุนในอสังหาริมทรัพย,์ 
บริษทัโฮลด้ิง, บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หลงัปี พ.ศ.2552, บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่
ระหวา่งฟ้ืนฟูการดาํเนินงาน,  บริษทัท่ีไมน่าํส่งงบการเงิน ปี พ.ศ.2552 ถึง พ.ศ.2557 โดยไม่นาํขอ้มูล
เฉพาะปีท่ีไม่นาํส่งงบการเงินสําหรับช่วง ปี พ.ศ.2544 ถึง พ.ศ.2551 และช่วงปี พ.ศ.2558 ถึง 2565, 
บริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงรอบบญัชีเฉพาะช่วงปี พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ.2557 และบริษทัท่ีมีส่วนของผู ้
ถือหุ้นติดลบเฉพาะช่วงปี พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ.2557 ทั้งน้ีบริษทัจะตอ้งมีกาํไรอย่างน้อยหน่ึงปีทั้ง
ในช่วงก่อนและหลงัการเปล่ียนแปลงอตัราภาษี เน่ืองจากบริษทัในกลุ่มเหล่าน้ีมีโครงสร้างเงินทุน
แตกต่างจากบริษทัทัว่ไป เพราะหากบริษทัไม่มีกาํไรก็จะไม่ตอ้งเสียภาษี การเปล่ียนแปลงของภาษี
เงินไดนิ้ติบุคคลจะไม่ส่งผลกระทบกบับริษทัในกลุม่น้ี 

จากตารางท่ี 1 แสดงข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในปี พ.ศ.2554 ทั้ งหมด 706 บริษัท 
แบ่งเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) จาํนวน 584 บริษทั และ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) จาํนวน 122 บริษทั โดยตดัขอ้มูลบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์ลงัปี พ.ศ.2552 บริษทัจาํนวน 132 บริษทั, กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่ม
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อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยจ์าํนวน 125 บริษทั, บริษทัท่ีไม่มีกาํไรในช่วงก่อนหรือหลงัเปล่ียนภาษี จาํนวน 44 

บริษทั, บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการดาํเนินงานจาํนวน 12 บริษทั, บริษทัท่ีไม่นาํส่งงบ
การเงินและบริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงรอบบญัชีสําหรับช่วงปี พ.ศ.2552 ถึง พ.ศ.2557 จาํนวน 11 

บริษทั, บริษทัท่ีมีส่วนของผูถื้อหุน้ติดลบจาํนวน 10 บริษทั และบริษทัโฮลด้ิงจาํนวน 9 บริษทั 

 

ตาราง 1 แสดงจาํนวนบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษา 

ขอ้มลูบริษทั จาํนวน 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นปี พ.ศ.2554 706 

 ตราสารทุน (SET) 584 

 ตราสารทุน (MAI) 122 

ยกเวน้ บริษทัในกลุ่มดา้นล่างน้ี 343 

 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์ลงัปี 2552 132 

 กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในหมวด
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย ์

125 

 บริษทัท่ีไม่มีกาํไรในช่วงก่อนหรือหลงัเปล่ียนภาษี 44 

 บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการดาํเนินงาน 12 

 บริษทัท่ีไม่นาํส่งงบการเงินและมีการเปล่ียนแปลงรอบบญัชี
สาํหรับช่วงปี พ.ศ. 2552 ถึง 2557 

11 

 บริษทัท่ีมีส่วนผูถื้อหุน้ติดลบ 10 

 บริษทัโฮลด้ิง 9 

รวม  363 

 

บริษทัจดทะเบียนท่ีนํามาศึกษาในคร้ังน้ีมีจาํนวนทั้งส้ิน 363 บริษทั โดยมาจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมทั้งหมด 7 กลุ่ม คือ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมจาํนวน 80 บริษทั, กลุ่มบริการจาํนวน 76 

บริษทั, กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจาํนวน 74 บริษทั, กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคจาํนวน 38 

บริษทั, กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจาํนวน 35 บริษทั, กลุ่มเทคโนโลยีจาํนวน 34 บริษทั 

และกลุ่มทรัพยากรจาํนวน 26 บริษทั 
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บทที่ 4 

ตัวแปร (Variables) 
 

 

4.1   ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
ตัวแปรท่ีใช้ในงานศึกษาน้ีเพื่อทําการวัดสัดส่วนของโครงสร้างเงินทุน (Capital 

structure) โดยงานศึกษาน้ีใช้อตัราส่วนเป็นผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (Interest bearing 

debt) โดยหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียประกอบไปดว้ยเงินเบิกเกินบญัชี เงินกูย้มืธนาคารทั้งระยะสั้นและ
ระยะยาว หุ้นกู ้สัญญาเช่าทางการเงิน และ ส่วนของผูถื้อหุ้น (Total Equity) ตามงบการเงินเฉพาะ
กิจการ 

เน่ืองจากงานศึกษาตอ้งการมุ่งเน้นถึงผลกระทบของภาระภาษีเงินได้ท่ีบริษทัได้จ่าย
ใหก้บัรัฐบาลจริงในแต่ละปี     แต่จากมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 12 (TAS 12) เร่ืองภาษีเงินได ้ท่ีทาํ
ให้เกิดรายการสินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อตดับญัชี (Deferred Tax Assets, DTA) และหน้ีสินภาษีเงินได้
รอการตดับญัชี (Deferred Tax Liabilities, DTL) ทาํใหมี้ผลต่างระหวา่งภาษเีงินไดท่ี้จ่ายใหรั้ฐจริงกบั
รายการภาษีเงินไดท่ี้แสดงในงบกาํไรขาดทนุเบด็เสร็จ  

สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี (Deferred Tax Assets, DTA) หมายถึง จาํนวนเงิน
ภาษีเงินไดท่ี้บริษทัสามารถขอคืนไดใ้นอนาคต เกิดจากผลแตกต่างชัว่คราวท่ีใชห้กัภาษี ขาดทุนทาง
ภาษีท่ีไม่ไดใ้ชย้กไป และเครดิตทางภาษีท่ีไม่ไดใ้ชย้กไป  

หน้ีสินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี (Deferred Tax Liabilities, DTL) หมายถึง จาํนวน
ภาษีเงินไดท่ี้ตอ้งจ่ายชาํระในอนาคต เกิดจากผลแตกต่างชัว่คราวท่ีตอ้งเสียภาษี เพื่อให้ผลของงาน
ศึกษาแสดงถึงผลกระทบของภาษีท่ีบริษทัจ่ายใหรั้ฐจริง  

ทั้งน้ีตามการศึกษาก่อนหน้าของกนกวรรณ บุปผเวส ,ชลธิชา ธีระเรืองไชยศรี และ 
ศุทธหทัย อินทวิเศษ (2559) ได้ทําการปรับปรุงรายการสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี 
(Deferred Tax Assets, DTA)  และหน้ีสินภาษเีงินไดร้อการตดับญัชี (Deferred Tax Liabilities, DTL) 
ออกจากสินทรัพยร์วม (Total Assets) และหน้ีสินรวม (Total Liabilities) เพื่อให้ผลของงานศึกษา
แสดงถึงผลกระทบของภาษีท่ีบริษทัจ่ายให้รัฐจริง และเพื่อให้ขอ้มูลงบการเงินมีความสอดคลอ้งกนั 
โดยตัวแปรส่วนของผู ้ถือหุ้นสามารถคํานวณจากสินทรัพย์รวมหักด้วยหน้ีสินรวมสุทธิจาก
สินทรัพย/์หน้ีสินภาษีเงินไดร้อตดับญัชี 

Total Equity = (Total Assets – DTA) – (Total Liabilities – DTL) 
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เพื่อศึกษาถึงโครงสร้างเงินทุนของบริษทัว่ามีการเปล่ียนแปลงสัดส่วนในการจดัหา
เงินทุนโดยใชห้น้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียอยา่งไร แบง่ออกเป็น 3 รูปแบบ ไดแ้ก่ 

 

4.1.1   อตัราส่วนของหนีสิ้นรวมต่อโครงสร้างเงินทุน (Total debt to capital ratio: 
TD) 

อตัราส่วนท่ีแสดงว่าบริษทัมีการจดัหาเงินทุนมาจากส่วนของหน้ีสินรวมท่ีมีภาระ
ดอกเบ้ีย (Interest bearing debt) เป็นสัดส่วนเท่าไหร่ คาํนวณโดยนําส่วนของหน้ีสินรวมท่ีมีภาระ
ดอกเบ้ีย (Interest bearing debt) หารดว้ยผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (Interest bearing debt)  

และส่วนของผูถื้อหุน้ (Total Equity) 

Total debt to capital ratio = Interest bearing debt 

 Interest bearing debt + Total Equity 

 

งานศึกษาน้ีได้ทําการศึกษาเพิ่มเติมเพื่อทําการวดัสัดส่วนของโครงสร้างเงินทุน 

(Capital structure) ในส่วนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (Interest bearing debt) โดยแบ่งเป็น หน้ีสิน
ระยะสั้น และหน้ีสินระยะยาวตามระยะเวลาท่ีครบกาํหนดชาํระ ในรูปแบบต่อไปน้ี 

 

4.1.2   อตัราส่วนหนีสิ้นระยะยาวต่อโครงสร้างเงินทุน (Long-term debt to capital 
ratio: LTD)  

อตัราส่วนท่ีแสดงวา่บริษทัมีการจดัหาเงินทนุมาจากส่วนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียท่ี
มีกาํหนดจ่ายชาํระเกินกว่าหน่ึงปี  (Long-term interest bearing debt) เป็นสัดส่วนเท่าไหร่ คาํนวณ
โดยนําส่วนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียท่ีมีกาํหนดจ่ายชาํระเกินกว่าหน่ึงปี (Long-term interest 

bearing debt) หารดว้ยผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (Interest bearing debt) และส่วนของผูถื้อ
หุน้ (Total Equity) 

Long-term debt to capital ratio = Long-term interest bearing debt 

 Interest bearing debt + Total Equity 

 

4.1.3   อตัราส่วนหนีสิ้นระยะส้ันต่อโครงสร้างเงินทุน (Short-term debt to capital 
ratio: STD)  

อตัราส่วนท่ีแสดงว่าบริษทัมีการจดัหาเงินทุนมาจากส่วนของหน้ีสินรวมท่ีมีภาระ
ดอกเบ้ียท่ีมีกาํหนดจ่ายชาํระภายในหน่ึงปี  (Short-term interest bearing debt) เป็นสัดส่วนเท่าไหร่ 
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คาํนวณโดยนําส่วนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียท่ีมีกาํหนดจ่ายชําระภายในหน่ึงปี (Short-term 

interest bearing debt) หารดว้ยผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (Interest bearing debt) และส่วน
ของผูถื้อหุน้ (Total Equity) 

 

Short -term debt to capital ratio = Short-term interest bearing debt 

 Interest bearing debt + Total Equity 

 

 

4.2   ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) 
ในการศึกษาน้ีแบ่งความสัมพนัธ์ระหว่างผลของภาษีท่ีส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนโดย

กาํหนดตวัแปรอธิบายเป็น 2 ปัจจยัไดแ้ก่ 

 

4.2.1   อตัราภาษีเงินได้นิติบุคคล (Tax rate)  
ในงานศึกษาน้ี ใชข้อ้มูลจากงบการเงินเพื่อวดัผลของการเปล่ียนแปลง อตัราภาษเีงินได้

นิติบคุคลต่อโครงสร้างเงินทุน โดยเลือกใชอ้ตัราภาษ ี2 ประเภท ไดแ้ก่ 

4.2.1.1   อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีแทจ้ริง (Effective average tax rate : 

EATR), (+)  
อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีแทจ้ริงทางบญัชีซ่ึงเป็นตวัแปรอธิบายท่ีถูก

นาํมาใช้ในการศึกษาของ Tzioumis and Klapper (2012) โดยคาํนวณจาก ค่าใช้จ่ายภาษีเงินไดเ้งินได้ 
(Tax expense) ต่อกาํไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (Earning before tax, EBT) ตามงบกาํไรขาดทุน
เบด็เสร็จ ซ่ึงตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) บริษทัควรจดัหาโครงสร้าง
เงินลงทุนท่ีเหมาะสมโดยชัง่นํ้ าหนกัระหวา่งผลประโยชน์ท่ีไดรั้บ และผลเสียจากการก่อหน้ีหากการ
ก่อหน้ีเพิ่มทาํให้บริษทัไดรั้บผลประโยชน์มากกว่าผลเสียท่ีเกิด บริษทัก็ควรก่อหน้ีเพิ่ม ดงันั้นอตัรา
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีสูงขึ้นก็จะจูงใจให้มีการใชป้ระโยชน์จากการมีหน้ีสินมากขึ้นในโครงสร้าง
เงินทุน สะท้อนให้เห็นว่าภาษีเงินได้นิติบุคคลมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับโครงสร้าง
เงินทนุในส่วนของหน้ี 

 

Effective average tax rate = Tax expense 

 Earning before tax (EBT) 

 



22 

4.2.1.2   อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลตามกฎหมาย (Statutory tax rate: STR), (+)  
อตัราภาษีเงินไดต้ามกฎหมาย คอื อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลตามพระราชกฤษฎีกาออก

ตามความในประมวลรัษฎากรว่าดว้ยการลดอตัรารัษฎากร (ฉบบัท่ี 530) พ.ศ. 2554 ท่ีกาํหนดให้ลด
อตัราภาษีเงินได้นิติบุคคล จากอตัราร้อยละสามสิบเหลืออัตราร้อยละยี่สิบสามและร้อยละยี่สิบ 
ตามลาํดบัตั้งแต่รอบระยะเวลาบญัชีท่ีเร่ิมในหรือหลงัวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2555 โดยจากการศึกษา
ของ Feld, Heckemeyer and Overesch (2013) พบว่า อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลตามกฎหมายจะมีผล
อย่างมีนยัสําคญัต่อการใชโ้ครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ี โดยอตัราภาษีท่ีสูงขึ้นสร้างแรงจูงใจให้
บริษทัเพิ่มอตัราส่วนของหน้ีเพื่อนําดอกเบ้ียมาใช้ประโยชน์ทางภาษี ดังนั้นอตัราภาษีเงินได้นิติ
บคุคลตามกฎหมายจึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ี 

 

ตาราง 2 แสดงอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลตามกฎหมายในแต่ละปี  

ปี อตัราภาษีเงินได้นิตบิุคคลตามกฎหมาย 

ก่อนปี พ.ศ.2555 ร้อยละ 30 

ปี พ.ศ.2555 ร้อยละ 23 

หลงัปี พ.ศ.2555 ร้อยละ 20 

 

4.2.2   ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ได้เกดิจากการก่อหนี ้(Non-debt tax shield)  
จากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory)  จะพบว่าผลประโยชน์

จากการมีหน้ีทาํให้บริษทัมีการเสียภาษีท่ีน้อยลง (DeAngelo and Masulis, 1980) ซ่ึงนอกจากบริษทัจะ
ใช้ดอกเบ้ียในการลดการเสียภาษีแล้ว บริษัทยังคงมีทางเลือกในรายการอ่ืน ท่ีทําให้ได้รับ
ผลประโยชน์ทางด้านภาษีได้เช่นกัน เช่น ค่าเส่ือมราคา, ผลขาดทุนสะสมยกมา, รายการท่ีมี
ผลประโยชน์ทางภาษี เช่น กองทุนสํารองเล้ียงชีพ ฯลฯ ดังนั้นบริษทัท่ีมีผลประโยชน์ทางภาษีท่ี
ไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี (Non-debt tax shield) ท่ีค่อนขา้งสูงอยู่แลว้จะใชผ้ลประโยชน์ทางภาษีโดย
การก่อหน้ีลดลง สะทอ้นให้เห็นถึงความสัมพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัโครงสร้างเงินทนุในส่วน
ของผหน้ี โดยการศึกษาคร้ังน้ีพิจารณาสองตวัแปรหลกัท่ีส่งผลทาํให้บริษทัเสียภาษีลดลงโดยไม่
จาํเป็นตอ้งก่อหน้ีเพิ่มไดแ้ก่ ค่าเส่ือมราคา และขาดทนุสะสมยกมา  ดงัรายละเอียดดงัน้ี 

4.2.2.1 คา่เส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่าย (Depreciation and amortization: 

DEP), (-)  



23 

ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่าย (Depreciation and amortization) ตามงบ
กระแสเงินสด เป็นตวัแปรหน่ึงท่ีช่วยลดรายไดก่้อนภาษีของบริษทั หากบริษทัท่ีมีค่าเส่ือมราคาและ
ค่าตดัจาํหน่ายท่ีสูง การก่อหน้ีเพื่อเพิ่มผลประโยชน์ทางดา้นภาษีก็จะนอ้ยลง ตวัช้ีวดัท่ีแสดงสัดส่วน
ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่ายเทียบกบัโครงสร้างเงินทุนตามการศึกษาก่อนหน้าของกนกวรรณ 
บุปผเวส, ชลธิชา ธีระเรืองไชยศรี และ ศุทธหทยั อินทวิเศษ (2559) คาํนวณไดจ้ากค่าเส่ือมราคาและ
ค่าตัดจําหน่าย (Depreciation and amortization) ในแต่ละปีหารด้วยผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภาระ
ดอกเบ้ีย (Interest bearing debt) และส่วนของผูถื้อหุน้ (Total Equity) 

 

Depreciation = Depreciation and amortization 

 Interest bearing debt + Total Equity 

 

4.2.2.2 ขาดทนุสะสม (Loss carryforward: LCF), (-)  
ขาดทุนสะสมยกมาถือเป็นผลประโยชน์ทางด้านภาษีอีกตวัแปรหน่ึงท่ี

ไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี หากบริษทัมีผลการดาํเนินงานท่ีมีรายไดต้ํ่ากว่ารายจ่ายทางบญัชี ปรับปรุง
ด้วยรายได้และรายจ่ายอ่ืนบางรายการท่ีได้รับยกเวน้ทางภาษี หรือเป็นรายจ่ายตอ้งห้ามในการ
คาํนวณภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล ผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้นถือเป็นผลขาดทุนสุทธิทางภาษี ซ่ึงมีสิทธ์ินาํไปหกั
ออกจากผลกาํไรสุทธิทางภาษีในปีถดัไป แต่สามารถสะสมยกไปไดไ้ม่เกิน 5 รอบระยะเวลาบญัชี
ก่อนรอบระยะเวลาบญัชีปัจจุบนั ตามเกณฑ์สิทธ์ิมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร ทั้งน้ีเน่ืองจากมี
ขอ้จาํกดัในการเก็บขอ้มูลรายการผลขาดทุนสุทธิทางภาษ ีเน่ืองจากไมมี่การเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวใน
งบการเงินและรวมถึงหมายเหตุประกอบงบการเงิน ตวัช้ีวดัท่ีแสดงสัดส่วนขาดทุนสะสมยกมาเม่ือ
เทียบกบัโครงสร้างเงินทุนตามการศึกษาก่อนหนา้ของกนกวรรณ บุปผเวส ,ชลธิชา ธีระเรืองไชยศรี 
และ ศุทธหทยั อินทวิเศษ (2559) คาํนวณไดจ้ากผลของการขาดทุนสะสมยกมาจากรายการขาดทุน
ในงบกาํไรขาดทุนเบด็เสร็จยอ้นหลงัจากปีก่อนๆ ไม่เกิน 5 รอบระยะเวลาบญัชีก่อนรอบระยะเวลา
บญัชีปัจจุบนัหารดว้ยผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุ้น และในงานศึกษาน้ี
แทนค่าศนูยส์าํหรับสาํหรับปีท่ีไม่มีขาดทนุสะสม 

Loss carryforward = Loss carryforward 

 Interest bearing debt + Total Equity 

 

 

4.3   ตัวแปรควบคุม (Controlled variables) 
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ตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นงานศึกษาน้ีใชต้ามการศึกษาก่อนหนา้ ประกอบดว้ย  
 

4.3.1   ขนาดของบริษัท (Firm size: SIZE), (+) 
ตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory)  กล่าวว่าบริษทัท่ีมีขนาด

ใหญ่จะมีการเขา้ถึงแหล่งเงินกูง้่ายกว่าบริษทัเล็ก ดังนั้นบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะได้รับโอกาสการ
อนุมติัการกูย้ืมท่ีง่ายกว่า ทาํให้เกิดภาวะกดดนัทางการเงิน (Financial Distress Costs)  รวมถึงความ
ผนัผวนของกระแสเงินสดท่ีตํ่ากว่า โดยขนาดของบริษทัจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น  โดยขนาดของบริษทัจะมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบั
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ี งานศึกษาน้ีวดัขนาดของบริษทัจากค่าล็อกการิทึมของรายไดร้วม 

(Total Revenues) (หน่วยพนับาท) 
Firm size = ln(Total Revenues) 

 

4.3.2   มูลค่าหลกัทรัพย์คํา้ประกนั (Asset collateral : COLL), (+)  
อตัราส่วนน้ีมีอิทธิพลต่อตน้ทุนการกูย้ืมเพราะการพิจารณาหลกัทรัพยค์ ํ้าประกนัของ

สถาบนัการเงินท่ีตอ้งการจดัการปัญหาการเลือกท่ีผิด (Adverse selection) และจริยธรรมวิบติั (Moral 

hazard) ดว้ยการใหมี้หลกัทรัพยค์ ํ้าประกนัในการกูย้มื ตามการศึกษาของ Graham (2000), Rajan and 
Zingales (1995) และ Stiglitz and Weiss (1981) โดยยิ่งมูลค่าของหลกัทรัพยค์ ํ้าประกนัมีมูลค่ามากก็
จะส่งผลให้ภาวะกดดนัทางการเงินลดลงอีกดว้ย โดยมูลค่าหลกัทรัพยค์ ํ้าประกนั จะมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกันกับโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ี งานศึกษาน้ีคาํนวณมูลค่าหลกัทรัพย์ค ํ้ า
ประกนัต่อสินทรัพยร์วมจากสินทรัพยถ์าวรหาร (Net property plant and equipment) ดว้ยสินทรัพย์
รวม (Total assets) 

Asset collateral = Net property plant and equipment 

 Total assets 

 

4.3.3   อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratio : LIQ), (-)  
ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดับขั้น (Pecking Order Theory) กล่าวถึงลาํดับขั้นการ

จดัหาเงินทุนของบริษทั ซ่ึงถา้บริษทัมีสภาพคล่องท่ีดี สามารถถ่ายโอนสินทรัพยห์มุนเวียนไปเป็น
เงินสดไดง้่าย บริษทัจะใช้เงินทุนจากภายในก่อน โดยอตัราส่วนสภาพคล่องจะมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ี งานศึกษาน้ีคาํนวณอตัราส่วนสภาพคล่อง
จากสินทรัพยห์มุนเวียน (Current assets) หารดว้ยหน้ีสินหมนุเวียน (Current liabilities) 
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Liquidity ratio = Current assets 

 Current liabilities 

 

4.3.4   ความสามารถในการทํากาํไร (Return on assets : ROA), (-)  
กล่าวว่าบริษทัท่ีมีผลตอบแทนจากการลงทุนสูงมกัจะใช้แหล่งเงินทุนจากส่วนของ

หน้ีสินน้อย เน่ืองจากสามารถใช้แหล่งเงินทุนจากกําไรสะสมได้ตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลาํดบัขั้น (Pecking Order Theory)  โดยความสามารถในการทาํกาํไรจะมีความสัมพนัธ์ในทิศ
ทางตรงวกนัขา้มกบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ี งานศึกษาน้ีคาํนวณความสามารถในการทาํ
กาํไรจากกาํไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีเงินได ้(Earnings Before Interest and Taxes, EBIT) หารดว้ย
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย (Average total assets) 

Return on assets = EBIT 

 Average total assets 

 

4.3.5   ตัวแปรควบคุมสภาพแวดล้อมในด้านเศรษฐศาสตร์มหาภาค 

4.3.5.1 อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ (Lending Rate : LR), (-) 
อตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือเป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บ

จากลูกค้าชั้นดีถัวเฉล่ียของแต่ละปี (Minimum Loan Rate, MLR) จาก 3 ธนาคารใหญ่ท่ีแบ่งตาม
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) ซ่ึงได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ, ธนาคารไทย
พาณิชย ์และธนาคารกสิกรไทย หากอตัราดอกเบ้ียสินเช่ือสูงขึ้นทาํให ้ตน้ทนุความกดดนัทางการเงิน 
(Financial Distress Costs) เพิ่มขึ้นดว้ยตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) 

โดยอตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับโครงสร้างเงินทุนใน
ส่วนของหน้ี 

4.3.5.2 ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนจากอตัราแลกเปล่ียน (Volatility 

of foreign exchange rate : VFX), (-)  
ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนจากอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate 

Volatility) หมายถึง ค่าความผนัผวนรายปี (Annualized Volatility) ซ่ึงคาํนวณจากส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของผลตอบแทนรายวนั (Standard Deviation of Daily Returns) ของอตัราแลกเปล่ียนสกุล
เงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ (Spot Rate) โดยใช้ขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทยในแต่ละปี มี
หน่วยเป็นอตัราร้อยละต่อปี ค่าดงักล่าวสะทอ้นถึงความไม่แน่นอนในการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียน ซ่ึงส่งผลโดยตรงต่อบริษทัท่ีมีธุรกรรมเป็นเงินตราต่างประเทศ โดยความผนัผวนท่ี
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เพิ่มขึ้นจะเพิ่มโอกาสเกิดตน้ทุนจากภาวะความกดดันทางการเงิน (Financial Distress Costs) ตาม
กรอบแนวคิดของทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) ทั้งน้ี ความสัมพนัธใ์นทิศ
ทางตรงขา้มกบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ี กล่าวคือ เม่ือความผนัผวนเพิ่มสูงขึ้น บริษทัมกัจะ
ลดการใชห้น้ีในโครงสร้างเงินทุนเพื่อลดความเส่ียงจากความไมแ่น่นอนดงักล่าว 

 

ตาราง 3 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ และเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 

กลุ่มตัวแปร วิธีการคํานวณ ตัวย่อ 
ความสัมพันธ์ต่อโครงสร้าง

เงินทุนในส่วนของหนี้ 
ตัวแปรตาม    

อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อ
โครงสร้างเงินทุน (Total debt to 

capital ratio) 

ส่วนของหน้ีสินรวมท่ีมีภาระต้องจ่าย
ชาํระดอกเบ้ียหารดว้ยผลรวมของหน้ีสิน
ท่ีมีภาระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุ้น 
(หน่วย:ทศนิยม) 

TD  

อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อ
โครงสร้างเงินทุน (Long-term debt to 

capital ratio) 

ส่วนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียท่ีมี
กาํหนดจ่ายชาํระเกินกว่าหน่ึงปี หารดว้ย
ผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียและ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (หน่วย:ทศนิยม) 

LTD  

อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อ
โครงสร้างเงินทุน (Short-term debt to 

capital ratio) 

ส่วนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียท่ีมี
กาํหนดจ่ายชาํระภายในหน่ึงปี หารดว้ย
ผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียและ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (หน่วย:ทศนิยม) 

STD  

ตัวแปรอิสระ    

อตัราภาษีท่ีแทจ้ริง (Effective average 

tax rate) 

ภาษีเงินไดส้าํหรับปีหารกาํไรสุทธิก่อน
ภาษี  
(หน่วย:ทศนิยม) 

EATR ( + ) 

อตัราภาษีเงินไดท่ี้ถูกกาํหนดโดยรัฐ  
(Statutory tax rate: STR) 

อตัราภาษีเงินไดต้ามพระราชกฤษฎีกา
ออกตามความในประมวลรัษฎากร 

(หน่วย:ทศนิยม) 

STR ( + ) 

ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจาก
การก่อหน้ี (Non-debt tax shield) 

 

ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่ายสาํหรับ
ปีของบริษทัต่อโครงสร้างเงินทุน 

(หน่วย:เท่า) 
ขาดทุนสะสมของบริษทัต่อโครงสร้าง
เงินทุน (หน่วย:เท่า) 

DEP 

 

LCF 

( - ) 

 

( - ) 
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ตาราง 3 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ และเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั (ต่อ) 

กลุ่มตัวแปร วิธีการคํานวณ ตัวย่อ 
ความสัมพันธ์ต่อโครงสร้าง

เงินทุนในส่วนของหนี้ 
ตัวแปรควบคุม    

ขนาดของบริษทั (Firm Size) ค่าลอ็กการิทึมของรายไดร้วม  

(หน่วย:ลอ็กการิทึมของพนับาท) 
SIZE ( + ) 

มูลค่าหลกัทรัพยค์ ํ้าประกนั (Asset 

Collateral) 

สินทรัพยถ์าวรหารดว้ยสินทรัพยร์วม 
(หน่วย:เท่า) 

COLL ( + ) 

อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity) สินทรัพยห์มุนเวียนหารดว้ยหน้ีสิน
หมุนเวียน (หน่วย:เท่า) 

LIQ ( - ) 

ความสามารถในการทาํกาํไร (ROA) ผลตอบแทนก่อนภาษีเงินไดห้าร
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 

(หน่วย:ทศนิยม) 

ROA ( - ) 

อตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ (Lending 

Rate) 

อตัราถวัเฉล่ียของ MLR จาก3 ธนาคาร 

KBank, SCB และ BBL (หน่วย:
ทศนิยม) 

LR ( - ) 

ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนจาก
อตัราแลกเปล่ียน (Volatility of 

foreign exchange rate) 

ความผนัผวนรายปีของผลตอบแทน
รายวนัของอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงิน
บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ จากธนาคาร
แห่งประเทศไทย (หน่วย:ทศนิยม) 

VFX ( - ) 
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(-) (-) (-) 

 

บทที่ 5 

วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
 

 

ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นแบบหลายบริษทัในหลายช่วงเวลาเขา้ได้กับ Panel data 

ขอ้มลูงบการเงินท่ีใชป้ระกอบดว้ยงบแสดงฐานะการเงิน งบกาํไรขาดทุนเบด็เสร็จ งบกระแสเงินสด 
และขอ้มูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนครอบคลุมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 ถึง 

พ.ศ.2565  ซ่ึงเก็บรวบรวมจาก SETSMART โดยอา้งอิงบริษทัจากงานศึกษาของกนกวรรณ บุปผเวส 

และคณะ โดยใช้ขอ้มูลของบริษทัในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา (Unbalanced Panel Data) ใช้วิธีทาง
สถิติท่ีเลือกใช้สําหรับงานศึกษาน้ี ใช้รูปแบบ Panel data estimation ด้วยโปรแกรม Stata  โดยมี
รายละเอียดดงัน้ี  
 

ในกรณีท่ีศึกษาหนีสิ้นรวม  
ตวัแปรตามคือ ln � 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖1−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖� 

กาํหนดให ้ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 =  
𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 𝑏𝑏𝐼𝐼𝑏𝑏𝐼𝐼𝑖𝑖𝐼𝐼𝑏𝑏 𝑑𝑑𝐼𝐼𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 𝑏𝑏𝐼𝐼𝑏𝑏𝐼𝐼𝑖𝑖𝐼𝐼𝑏𝑏 𝑑𝑑𝐼𝐼𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑏𝑏𝑇𝑇 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸 

เ น่ืองจาก 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 มีค่ า  0 ≤  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖  ≤ 1 จึงกําหนดแบบจําลอง เ ป็น Logistic 

Function 

แบบจาํลองท่ีใชป้ระมาณคา่แสดงไดต้ามสมการ ดงัน้ี 

 

ln � 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
1−  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖� =  𝛼𝛼𝑖𝑖 +  𝛽𝛽1 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑇𝑇𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2 𝑇𝑇𝐸𝐸𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽3 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽4 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽5 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 

 

  + 𝛽𝛽6 𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7 𝐸𝐸𝐶𝐶𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽8 𝐿𝐿𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9 𝑉𝑉𝐿𝐿𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖    

 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖1− 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖คือค่า Odds ของ TDit โดยนําอตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อโครงสร้างเงินทุน 

(TDit) ท่ีมีคา่ระหวา่ง 0-1 หารดว้ยอตัราส่วนของโครงสร้างเงินทุนท่ีไม่ใช่ส่วนของหน้ีสินรวมท่ีมีค่า 
0-1 ซ่ึงผลรวมระหว่างอัตราส่วนของหน้ีสินรวมต่อโครงสร้างเงินทุน (TDit)กับอัตราส่วนของ
โครงสร้างเงินทุนท่ีไม่ใช่ส่วนของหน้ีสินรวมมีค่าเท่ากับ 1 ถือเป็นการแจกแจงแบบทวินาม 
(binomial distribution) แบบจาํลองจึงใชค้า่ Odds ของ TDit  

(+) (+) (+) 

(-) 

(-) (-) 
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(-) (-) (-) 

ln � 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖1− 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖�คือการคาํนวณโดยใช ้logarithm เพื่อแปลงค่า Odds ใหเ้ป็น logit function 

ทาํให้กลายเป็นค่าเชิงเส้นท่ีอยู่ในช่วงลบถึงบวกอนันต์ซ่ึงจะช่วยให้ขอ้มูลเป็นสัดส่วนสามารถ
นาํมาใช้ในแบบจาํลองทางสถิติไดดี้ขึ้น นอกจากน้ียงัทาํให้ขอ้มูลมีลกัษณะเป็นเชิงเส้นมากขึ้น ซ่ึง
ช่วยในการวิเคราะห์หาความสัมพนัธห์รือการทาํนายมีความแมน่ยาํมากขึ้น 

 

ในกรณีท่ีศึกษาหนีสิ้นระยะยาว  
ตวัแปรตามคือ ln � 𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖1−𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖� 

กาํหนดให ้ 𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 =  
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑆𝑆𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝐼𝐼𝑖𝑖 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑏𝑏𝑡𝑡𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖+𝑇𝑇𝑙𝑙𝑖𝑖𝑏𝑏𝑙𝑙 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸 

เน่ืองจาก 𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖  มีค่า 0 ≤  𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖  ≤ 1 จึงกําหนดแบบจําลองเป็น Logistic 

Function 

แบบจาํลองท่ีใชป้ระมาณคา่แสดงไดต้ามสมการ ดงัน้ี 

 

ln � 𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
1 −  𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖� = 𝛼𝛼𝑖𝑖 +  𝛽𝛽1 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑇𝑇𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽2 𝑇𝑇𝐸𝐸𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽3 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 

 

  + 𝛽𝛽6 𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7 𝐸𝐸𝐶𝐶𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽8 𝐿𝐿𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9 𝑉𝑉𝐿𝐿𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖    

 𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖1− 𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖คือค่า Odds ของ LTDit โดยนําอตัราส่วนของหน้ีสินระยะยาวต่อโครงสร้าง
เงินทุน (LTDit) ท่ีมีค่าระหว่าง 0-1 หารดว้ยอตัราส่วนของโครงสร้างเงินทุนท่ีไม่ใช่ส่วนของหน้ีสิน
ระยะยาวท่ีมีค่า 0-1 ซ่ึงผลรวมระหวา่งอตัราส่วนของหน้ีสินระยะยาวต่อโครงสร้างเงินทุน (LTDit) 

กบัอตัราส่วนของโครงสร้างเงินทุนท่ีไม่ใช่ส่วนของหน้ีสินระยะยาวมีค่าเท่ากบั 1 ถือเป็นการแจก
แจงแบบทวินาม (binomial distribution) แบบจาํลองจึงใชค้่า Odds ของ LTDit 

ln � 𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖1− 𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖�คือการคํานวณ  โดยใช้  logarithm เพื่อแปลงค่า  Odds ให้ เ ป็น logit 

function ทาํให้กลายเป็นค่าเชิงเส้นท่ีอยู่ในช่วงลบถึงบวกอนันต์ซ่ึงจะช่วยให้ข้อมูลเป็นสัดส่วน
สามารถนาํมาใชใ้นแบบจาํลองทางสถิติไดดี้ขึ้น นอกจากน้ียงัทาํให้ขอ้มูลมีลกัษณะเป็นเชิงเส้นมาก
ขึ้น ซ่ึงช่วยในการวิเคราะห์หาความสัมพนัธห์รือการทาํนายมีความแม่นยาํมากขึ้น 

 

  

(+) (+) (+) 

(-) 

(-) (-) 
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(-) (-) (-) 

ส่วนในกรณีท่ีศึกษาหนีร้ะยะส้ัน  
ตวัแปรตามคือ ln � 𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖1−𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖� 

กาํหนดให ้ 𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 =  
𝐼𝐼ℎ𝑙𝑙𝑡𝑡𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑆𝑆𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝐼𝐼𝑖𝑖 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑏𝑏𝑡𝑡𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖+𝑇𝑇𝑙𝑙𝑖𝑖𝑏𝑏𝑙𝑙 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸 

เน่ืองจาก 𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 มีค่า 0 ≤  𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖  ≤ 1 จึงกําหนดแบบจําลองเป็น Logistic 

Function 

แบบจาํลองท่ีใชป้ระมาณคา่แสดงไดต้ามสมการ ดงัน้ี 

 

ln � 𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
1 −  𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖� = 𝛼𝛼𝑖𝑖 +  𝛽𝛽1 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑇𝑇𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽2 𝑇𝑇𝐸𝐸𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽3 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽5 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 

 

  + 𝛽𝛽6 𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7 𝐸𝐸𝐶𝐶𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽8 𝐿𝐿𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9 𝑉𝑉𝐿𝐿𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖    

 𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖1− 𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖คือค่า Odds ของ STDit โดยนาํอตัราส่วนของหน้ีสินระยะสั้ นต่อโครงสร้าง
เงินทุน (STDit) ท่ีมีค่าระหว่าง 0-1 หารดว้ยอตัราส่วนของโครงสร้างเงินทุนท่ีไม่ใช่ส่วนของหน้ีสิน
ระยะสั้นท่ีมีค่า 0-1 ซ่ึงผลรวมระหว่างอตัราส่วนของหน้ีสินระยะสั้นต่อโครงสร้างเงินทุน (STDit) 

กบัอตัราส่วนของโครงสร้างเงินทุนท่ีไม่ใช่ส่วนของหน้ีสินระยะสั้นมีค่าเท่ากบั 1 ถือเป็นการแจก
แจงแบบทวินาม (binomial distribution) แบบจาํลองจึงใชค้่า Odds ของ STDit 

ln � 𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖1− 𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖�คือการคํานวณโดยใช้  logarithm เพื่อแปลงค่า  Odds ให้ เ ป็น logit 

function ทาํให้กลายเป็นค่าเชิงเส้นท่ีอยู่ในช่วงลบถึงบวกอนันต์ซ่ึงจะช่วยให้ข้อมูลเป็นสัดส่วน
สามารถนาํมาใชใ้นแบบจาํลองทางสถิติไดดี้ขึ้น นอกจากน้ียงัทาํให้ขอ้มูลมีลกัษณะเป็นเชิงเส้นมาก
ขึ้น ซ่ึงช่วยในการวิเคราะห์หาความสัมพนัธห์รือการทาํนายมีความแม่นยาํมากขึ้น 

     โดย  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖       คือ อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อโครงสร้างเงินทุน (หน่วย:ทศนิยม) 
             𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖     คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อโครงสร้างเงินทนุ (หน่วย:ทศนิยม) 
             𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖     คอื อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อโครงสร้างเงินทุน (หน่วย:ทศนิยม) 
             𝛼𝛼𝑖𝑖              คือ  Firm-specific effect  

             𝐸𝐸𝐸𝐸𝑇𝑇𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖  คือ อตัราภาษีท่ีแทจ้ริง (หน่วย:ทศนิยม) 
             𝑆𝑆𝑇𝑇𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖     คือ อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลตามกฎหมาย (หน่วย:ทศนิยม) 
              𝑇𝑇𝐸𝐸𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖     คือ ค่าเส่ือมราคาในปีของบริษทั (หน่วย:เท่า) 
              𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖       คือ ขาดทุนสะสมของบริษทั (หน่วย:เทา่) 
              𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖     คือ ขนาดของบริษทั (หน่วย:ลอ็กการิทึมของพนับาท) 
              𝐿𝐿𝐶𝐶𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖    คือ มูลค่าหลกัทรัพยค์ ํ้าประกนั (หน่วย:เทา่) 

(+) (+) (+) 

(-) 

(-) (-) 
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                 𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖      คือ อตัราส่วนสภาพคลอ่ง (หน่วย:เทา่) 
                 𝐸𝐸𝐶𝐶𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖   คือ ความสามารถในการทาํกาํไร (หน่วย:ทศนิยม) 
                 𝐿𝐿𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖       คือ อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ MLR (หน่วย:ทศนิยม) 
                 𝑉𝑉𝐿𝐿𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖    คือ ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนจากอตัราแลกเปล่ียน (หน่วย:ทศนิยม) 
                 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖            คือ ค่าความคาดเคล่ือนทางสถิติ  

                 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖               คือ ค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระแต่ละตวักบัตวัแปรตาม 

 

โดยท่ีค่า i คือ บริษทัจดทะเบียนแต่ละบริษทัท่ีทาํการศึกษา ซ่ึงเป็นของมูลท่ีมีลกัษณะ
เป็น Cross sectional data, ค่า t คือ ช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา โดยใชข้อ้มูลรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 ถึง 
พ.ศ.2565 
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บทที่ 6 

ผลการวิจัย (Results) 
 

 

6.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
ตารางท่ี 4 พบว่าจากการเก็บขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนท่ีนาํมาศึกษาในคร้ังน้ีมีจาํนวน

ทั้งส้ิน 363 บริษทัในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปีพ.ศ.2544 จนถึงปี พ.ศ.2565 รวมทั้งส้ิน 22 ปี  
 

ตาราง 4 แสดงขอ้มูลพื้นฐาน 

ตัวแปร 
จํานวน
ตัวอย่าง 

ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด 

TD (ทศนิยม) 7184 0.2647 0.2341 0.0000 0.9999 

LTD (ทศนิยม) 7184 0.1096 0.1565 0.0000 0.9989 

STD (ทศนิยม) 7184 0.1552 0.1727 0.0000 0.9912 

EATR (ทศนิยม) 7184 0.1323 0.1436 0.0000 1.1037 

STR (ทศนิยม) 7184 0.2481 0.0489 0.2000 0.3000 

DEP (เท่า) 7184 0.0382 0.0353 0.0000 0.2030 

LCF (เท่า) 7184 0.0602 0.2709 0.0000 2.7291 

SIZE (ลอ็กการิทึมของพนับาท) 7184 14.4589 1.9471 0.0000 19.6009 

COLL (เท่า) 7184 0.2594 0.2153 0.0001 0.8747 

LIQ (เท่า) 7184 3.5219 7.3836 0.0883 71.3601 

ROA (ทศนิยม) 7184 0.0817 0.9660 -0.3394 0.4623 

LR (ทศนิยม) 7184 0.0727 0.0073 0.0600 0.0825 

VFX (ทศนิยม) 7184 0.0011 0.0006 0.0004 0.0033 

lnTD (ทศนิยม) 6182 -1.4465 2.1059 -13.4585 2.2161 

lnSTD (ทศนิยม) 6113 -2.3331 2.0771 -14.2419 1.2695 

lnLTD (ทศนิยม) 5065 -2.8085 2.2775 -14.3683 0.9338 

หมายเหตุ จาํนวนตวัอยา่งของค่า logarithm มีค่านอ้ยลงเพราะหากค่าท่ีนาํมาคดิ logarithm เป็น 0 จะไม่สามารถ
หาค่าได ้
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มีจาํนวนตวัอยา่งท่ีนาํมาใชค้าํนวนทางสถิติทั้งหมด 7,184 ตวัอยา่งเน่ืองจากบางบริษทั
มีงบการเงินไม่ครบ 22 ปีตามระยะเวลาท่ีทาํการศึกษา หรือหากค่า TD, STD และ LTD อยู่ระหวา่ง 0 

ถึง 0.99 เม่ือนาํมาคาํนวณหาค่า lnTD, InSTD และ lnLTD พบวา่จาํนวนตวัอยา่งจะลดลงเน่ืองจาก
หาก debt มีค่าเทา่กบั 0 จึงไม่สามารถนาํมาหาค่า logarithm ได ้และพบวา่คา่ตวัแปรตน้ท่ีเราสนใจคือ 
EATR มีค่าอยูร่ะหวา่ง 0-1.1037 (ค่าเฉล่ีย 0.1323) และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) 0.1436 

 

ตาราง 5 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอธิบายแต่ละตวัแปรท่ีทาํการศึกษา 

 EATR STR DEP LCF SIZE COLL LIQ ROA LR VFX 

EATR    1.000          

STR   0.0391 **      1.000         

DEP   0.0881 **     0.1499 **     1.000        

LCF  -0.1503 **     -0.0087   0.0572 
** 

    1.000       

SIZE   0.1113 **     -0.0505 ** 0.0820 ** -0.1503 **     1.000      

COLL   0.0732 **     0.1436 ** 0.4931 ** -0.0488 ** 0.0578 **     1.000     

LIQ  -0.0511 **    -0.0364 ** -0.1234 **    0.0112 -0.2169 ** -0.1314 **     1.000    

ROA   0.1465 **  0.1433 **  0.0740 ** -0.2274 ** 0.1990 **    0.0136 -0.0420 **     1.000   

LR   0.0358 **  0.0360 **  0.0381 ** -0.0758 ** 0.0280 ** 0.0425 **   -0.0200 0.0553 **   1.000  

VFX   0.0164 -0.0775 ** -0.0329 **    0.0228    0.0042 -0.0448 **    0.0155 -0.0310 ** -0.0721 ** 1.000 

** คือความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.05 

 

เน่ืองจากตวัแปรอธิบายท่ีเราใหค้วามสนใจคอื EATR และ STR จากตารางท่ี 5 พบวา่ 
EATR มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.05 กบัตวัแปรอธิบายอ่ืนเกือบทุกตวัยกเวน้ VFX 

ส่วน STR มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.05 กบัตวัแปรอธิบายอ่ืนเกือบทกุตวัยกเวน้ 

LCF ในส่วนตวัแปรอธิบายอ่ืนก็พบวา่คอ่นขา้งมีความสัมพนัธก์นัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.05 

เป็นส่วนใหญ่เช่น DEP มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอธิบายอ่ืนทุกตวัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.05 
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* คือปีที่เปลี่ยนภาษีเงินได้นิติบุคคลจาก 30% เป็น 23%,   
**คือปีที่เปลี่ยนภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลจาก 23% เป็น 20%   

 

รูปภาพ 1 กราฟแสดงค่ากลาง (Median) ของอตัราภาษเีงินไดท่ี้แทจ้ริง (Effective Average Tax Rate, 
EATR) และอตัราภาษีเงินไดต้ามกฎหมาย (Statutory tax rate, STR) 

 

*คือปีที่เปลี่ยนภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลจาก 30% เป็น 23%,     
**คือปีที่เปลี่ยนภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลจาก 23% เป็น 20% 

 

รูปภาพ 2 กราฟแสดงค่ากลาง (Median) ของหน้ีสิน 

 

จากกราฟท่ี 1 แสดงค่ากลางของอัตราภาษีเงินได้ท่ีแท้จริง ( Effective Average Tax 

Rate, EATR)  และอัตราภาษีเงินได้ตามกฎหมาย ( Statutory tax rate, STR) ของบริษัทท่ีใช้ใน
การศึกษา จะเห็นว่าในช่วงปี พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ.2554 อตัรา STR มีค่าอยู่ท่ีประมาณ 30% อย่างคงท่ี 
หลงัจากนั้น ในปี พ.ศ.2555 รัฐบาลไดป้รับลดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลลงจาก 30% เป็น 23% และ
ลดลงเหลือ 20% ในปี พ.ศ.2556 และคงท่ีในระดบัน้ีต่อเน่ืองไปจนถึงปีปัจจุบนั ในส่วนของอตัรา 
EATR มีการเปล่ียนแปลงตามแนวโน้มท่ีแตกต่างกนัเล็กน้อย โดยในช่วงปี พ.ศ.2544 ถึง พ.ศ.2555 

EATR มีค่าท่ีผนัผวน โดยค่าเฉล่ียอยู่ในช่วงตํ่ากว่า 20% ตลอดช่วงเวลาน้ี แสดงถึงการใช้สิทธิ
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ประโยชน์ทางภาษีและมาตรการลดหย่อนภาษีต่างๆ ท่ีมีผลต่อการลดภาระภาษีจริงของบริษทั 
จากนั้นในช่วงปี พ.ศ.2555 เป็นตน้มา ค่า EATR มีแนวโน้มลดลง สะทอ้นให้เห็นถึงการลดอตัรา
ภาษีตามกฎหมายท่ีส่งผลให้ EATR ของบริษทัท่ีใช้ในการศึกษามีค่าลดลงตามไปดว้ย สรุปได้ว่า 
การปรับลดอตัราภาษีตามกฎหมายในปี พ.ศ.2555 ส่งผลใหบ้ริษทัมี EATR ลดลงอยา่งต่อเน่ือง  

จากกราฟท่ี 2 พบวา่ค่ากลาง (median) ของหน้ีสินทั้งในส่วนของอตัราส่วนของหน้ีสิน
รวมต่อโครงสร้างเงินทุน (TD),    อัตรา ส่วนหน้ีสินระยะสั้ นต่อโครงสร้างเงินทุน (STD) และ
อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อโครงสร้างเงินทุน (LTD) มีแนวโนม้ค่อนขา้งคงท่ีไม่ได ้  ลดลงตามท่ี
คาดไวอ้ยา่งชดัเจน 

 

 

6.2   ผลการทดสอบปัจจัยที่กาํหนดโครงสร้างเงินทุนโดยใช้ตัวแปรอตัราภาษีเงินได้ที่
แท้จริง (Effective Average Tax Rate, EATR) 

ตารางท่ี 6 การหาความสัมพนัธ์ในส่วนของหน้ีสินกับตวัแปรอธิบายโดยใช้เทคนิค 

Panel regression ในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD), หน้ีสินระยะสั้ น (lnSTD) และหน้ีสินระยะยาว 
(lnLTD) เม่ือทดสอบดว้ย Hausman test แลว้ 𝛼𝛼𝑖𝑖  มีความสัมพนัธก์บัตวัแปรอธิบายในแบบจาํลองจึง
ใช ้Fixed effect model 

ผลการทดสอบพบว่า EATR มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับโครงสร้าง
เงินทนุในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD) และหน้ีสินระยะสั้น(lnSTD) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01 
ซ่ึงตรงกนัขา้มกบัแนวคิดตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) แสดงว่าเม่ือ 
EATR มีอตัราเพิ่มสูงขึ้นส่งผลทาํใหโ้ครงสร้างเงินทนุในส่วนของหน้ีลดลง หรือในทางตรงขา้มเม่ือ 
EATR มีอตัราลดลงส่งผลทาํให้โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีเพิ่มขึ้น โดยอธิบายไดจ้ากกราฟท่ี 
1 และกราฟท่ี 2 แลว้จะพบวา่ในช่วงปี พ.ศ.2546 ถึงพ.ศ.2554 คา่ EATR มีแนวโนม้ท่ีเพิ่มขึ้นแต่ส่วน
ของหน้ีสินรวม (lnTD) และหน้ีสินระยะสั้ น(lnSTD) กลับมีแนวโน้มท่ีลดลงเล็กน้อยและ
ความสัมพันธ์ระหว่าง EATR กับหน้ีสินระยะยาว (lnLTD) ด้วย Fixed effect model ไม่พบว่ามี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว่า EATR ท่ีมีอัตราเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะไม่ส่งผล
กระทบต่อหน้ีสินระยะยาว (lnLTD) 
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ตาราง 6 ผลการทดสอบ Random effects model, Fix effects model ของตวัแปร EATR ท่ีมีผลต่อ
โครงสร้างเงินทุนในส่วนหน้ีสินรวม, หน้ีสินระยะสั้นและหน้ีสินระยะยาว 

ตัวแปลอธิบาย เคร่ืองหมายที่
คาดหวัง 

ส่วนหนี้สินรวม 

(lnTD) 
ส่วนหนี้สินระยะส้ัน (lnSTD) ส่วนหนี้สินระยะยาว (lnLTD) 

Debt FE  RE FE RE FE RE 

ตัวแปรอิสระ 

EATR 

 

+ 

 

        -0.528 *** 

      (0.137) 

 

        -0.586 *** 

       (0.136)   

 

        -0.362 *** 

      (0.141) 

 

        -0.401 *** 

      (0.139) 

 

         -0.185 

       (0.177) 

 

        -0.271 

      (0.177) 

DEP -         -1.473 

      (0.946) 
-2.386 *** 

       (0.911) 
  0.809 

       (0.976) 
   0.065 

       (0.931) 
        -0.373 

      (1.289) 
        -1.577 

      (1.215) 

LCF - 0.465 *** 

       (0.077) 
0.469 *** 

       (0.076) 
0.398 *** 

       (0.079) 
0.396 *** 

       (0.078) 
  0.052 

       (0.103) 
         0.055 

      (0.101) 

ตัวแปรควบคุม 

SIZE 

 

+ 

       

 0.073 *** 

       (0.025) 

 

0.109 *** 

       (0.022) 

 

0.103 *** 

       (0.027) 

 

0.109 *** 

       (0.023) 

 

  0.004 

       (0.033) 

 

      0.068 ** 

      (0.027) 

COLL + 1.581 *** 

       (0.185) 
1.338 *** 

       (0.173) 
0.713 *** 

       (0.192) 
0.495 *** 

       (0.177) 
2.510 *** 

       (0.242) 
2.253 *** 

       (0.219) 

LIQ - -0.082 *** 

       (0.004) 
-0.085 *** 

       (0.004) 
-0.111 *** 

       (0.004) 
-0.113 *** 

       (0.004) 
-0.020 *** 

       (0.005) 
-0.028 *** 

       (0.005) 

ROA - -3.591 *** 

       (0.225) 
-3.645 *** 

       (0.223) 
-3.325 *** 

       (0.232) 
-3.424 *** 

       (0.229) 
-1.625 *** 

       (0.304) 
-1.753 *** 

       (0.299) 

ตัวแปรมหภาค 

LR 

- 3.419 

(2.372) 
4.283 * 

(2.376) 
7.238 *** 

(2.437) 
8.158 *** 

(2.434) 
-4.260 

(3.096) 
-2.865 

(3.092) 

VFX -        -17.690 

      (26.529) 
        -25.725 

      (26.604) 
       -36.661 

     (27.233) 
       -43.122 

     (27.229) 
        -13.763 

      (33.587) 
       -31.068 

     (33.637) 

Constant  -2.547 *** 

       (0.408) 
3.199 *** 

       (0.372) 
-3.948 *** 

       (0.421) 
-4.143 *** 

       (0.376) 
-2.987 *** 

       (0.529) 
-4.128 *** 

       (0.463) 

N (จาํนวนขอ้มูล) 
No gr (จาํนวนบริษทั) 
F/Wald chi2 

    6,182 

      363 

104.62 *** 

    6,182 

       363 

1011.74 *** 

   6,113 

      363 

125.90 *** 

  6,113 

     363 

1220.08 *** 

   5,065 

      352 

20.66 *** 

   5,065 

      352 

202.95 *** 

R-square: within 

Between 

overall 

     0.139 

     0.153 

     0.124 

0.139 

0.189 

0.143 

0.165 

0.198 

0.151 

0.164 

0.215 

0.160 

  0.038 

  0.036 

  0.016 

  0.036 

  0.077 

  0.033 

Sigma_u 

Sigma_e 

Corr(u_i,x) 

      1.683 

      1.332 

      0.008 

 1.484 

 1.332 

 0.000 

1.528 

1.361 

0.008 

1.407 

1.361 

0.000 

  1.815 

  1.563 

  -0.181 

  1.578 

  1.563 

  0.000 

Hausman test  66.32*** 92.45 *** 120.23 *** 

หมายเหตุ: นยัสําคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***)  ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของสัมประสิทธ์ิ (Standard errors of estimated coefficients), F คือ F-test เป็นค่าสถิติ
ท่ีใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรท่ีอยู่ในแบบจาํลอง ใชท้ดสอบใน Fixed effect model, Wald chi2 คือ Wald chi2 test เป็นค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรท่ีอยู่ในแบบจาํลอง ใช้
ทดสอบใน Random effect model, R-square คอืคา่สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจเป็นคา่ทดสอบความแม่นยาํของแบบจาํลอง (within=within model, between=between model, overall=overall model), Sigma_u คือ 
standard deviation of panel-wise effect เป็นส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูลภายในบริษทั, Sigma_e คือ standard deviation of the idiosyncratic error เป็นส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูลระหว่างในบริษทั, 
Corr(u_i,x) คือ correlation เป็นคา่สหสัมพนัธ์โดยการทดสอบทางสถิตเิพ่ือหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจาํลอง 
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ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี (Non-debt tax shield) ซ่ึงในท่ีน้ีใชว้ดั
จาก อตัราส่วนค่าเส่ือมราคาต่อโครงสร้างเงินทุน (Depreciation to capital, DEP) และ ผลขาดทุน
สะสมยกมาต่อโครงสร้างเงินทุน (Loss carryforward to capital ratio, LCF) ผลการทดสอบไม่พบ
ความสัมพนัธ์ระหว่าง DEP กบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD), หน้ีสินระยะสั้น
(lnSTD) และ หน้ีสินระยะยาว (lnLTD) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติแสดงถึงอตัราค่าเส่ือมราคาไม่มีผล
ต่อการก่อหน้ี ซ่ึงไม่เป็นไปตามทฤษฎีท่ีว่าการท่ีบริษทัมีค่าเส่ือมราคาท่ีสูงกว่าก็สามารถนาํไปใช้
ประโยชน์ทางดา้นภาษีไดม้ากกว่าทาํให้การก่อหน้ีเพื่อเพิ่มผลประโยชน์ทางดา้นภาษีก็จะน้อยลง 
จากงานศึกษาของ Givoly et al. (1992) ซ่ึงทาํการศึกษาการเปล่ียนแปลงอัตราภาษีของบริษทัใน
ประเทศสหรัฐเมริกาปีค.ศ.1986 ซ่ึงศึกษาโดยใชค้่าเส่ือมราคาเป็นตวัแปรหน่ึงของผลประโยชน์ทาง
ภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี อธิบายวา่ความสมัพนัธ์ของคา่เส่ือมราคาเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบั
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้ จากการทดแทนกนัไดข้องส่วนหน้ีสินและประโยชน์ทางภาษี
ท่ีไมไ่ดเ้กิดจากการก่อหน้ี 

ผลการทดสอบพบว่าความสัมพนัธ์ของ LCF มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD) และหน้ีสินระยะสั้น (lnSTD) อย่างมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ี 0.01 ซ่ึงแตกต่างจากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม ท่ีคาดหวงัว่าผลขาดทุนสะสม
สามารถนํามาลดค่าใช้จ่ายทางภาษีได้ บริษทัจึงไม่จาํเป็นต้องก่อหน้ีเพิ่ม ทั้ งน้ีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มของผลขาดทุนสะสมกบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้อาจมีสาเหตุมาจาก 
เม่ือบริษทัมีผลขาดทุนสะสมในปีก่อนหน้ามาก ย่อมทาํให้กาํไรสะสมลดลงส่งผลให้ส่วนของผูถื้อ
หุน้ลดลงดว้ยในปีต่อมา แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ของ LCF กบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสิน
ระยะยาว (lnLTD) ซ่ึงหมายความว่าขาดทุนสะสมของบริษทัไม่มีผลกระทบต่อการโครงสร้าง
เงินทนุในส่วนของหน้ีสินระยาว 

ตัวแปรควบคุม การศึกษาน้ีใช้ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท (Firm size, 
SIZE), มูลค่าหลักทรัพย์ค ํ้ าประกัน (Asset collateral, COLL), อัตราสภาพคล่อง (Liquidity, LIQ) 
และ ความสามารถในการทาํกาํไร (ROA) ผลการทดสอบพบวา่ SIZE และCOLL มีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD), หน้ีสินระยะสั้น (lnSTD) และ
หน้ีสินระยะยาว (lnLTD) อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงตรงกบัค่าท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีแสดง
ถึงการท่ีบริษทัท่ีมี SIZE ใหญ่กว่าหรือบริษทัท่ีมี COLL มากกว่าจะได้รับโอกาสการเขา้ถึงแหล่ง
เงินทุนและไดรั้บอนุมติัการกูย้ืมท่ีง่ายกว่าเน่ืองจากมีความน่าเช่ือถือมากกว่า ทาํให้บริษทัท่ีมี SIZE 

ใหญ่กว่าหรือบริษทัท่ีมี COLL มากกว่าจะได้รับอตัราดอกเบ้ียกู้ยืมท่ีตํ่ากว่าจึงมีแนวโน้มท่ีจะใช้
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีเยอะกว่าบริษัทท่ีมีSIZEเล็กกว่าหรือมี COLL น้อยกว่า ซ่ึง
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สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Faccio and Xu (2013) ซ่ึงศึกษาบริษัทในกลุ่มประเทศ OECD 

ทั้งหมด 29 ประเทศ ในปีค.ศ.1981 ถึง 2009 อธิบายว่าขนาดของบริษทัและมูลค่าหลกัทรัพยค์ ํ้า
ประกนัมีผลในทางตรงต่อสดัส่วนของหน้ี 

ในส่วนของLIQ  และ ROA  ผลการทดสอบพบว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกัน
ขา้มกบัโครงสร้างเงินทุนทั้งในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD), หน้ีสินระยะสั้น (lnSTD) และหน้ีสิน
ระยะยาว (lnLTD) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงตรงกับค่าท่ีคาดหวงัตามทฤษฎี แสดงถึง
บริษทัท่ีมีสภาพคล่องท่ีดี และความสามารถในการทาํกาํไรท่ีสูง บริษทัสามารถใชเ้งินแหล่งเงินทุน
จากภายในซ่ึงก็คือกาํไรสะสมแทนท่ีจะใชแ้หลง่เงินทนุภายนอกคือการก่อหน้ี สอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Ozkan (2001) ท่ีทาํการศึกษาบริษทัในประเทศองักฤษพบวา่บริษทัท่ีมีความสามารถในการทาํ
ไรสูง จะใช้โครงสร้างเงินทุนจากภายในก่อนตามทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามลาํดับขั้น (Pecking 

Order Theory) และในส่วนของสภาพคลอ่งกใ็ห้ผลเช่นเดียวกนั โดยท่ีบริษทัท่ีมีสภาพคล่องมากก็จะ
ส่งผลให้บริษทัเลือกใชโ้ครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น  สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ อุไร
วรรณ ตั้งสัมพนัธ์ (2552) แสดงให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีความสามารถในการทาํกาํไรไดม้ากจะใชแ้หล่ง
เงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้ก่อนและใชเ้งินทุนในส่วนของหน้ีลดลง 

สําหรับตัวแปรควบคุมสภาพแวดล้อมในด้านเศรษฐศาสตร์มหภาค ได้แก่ อัตรา
ดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ (Lending Rate, LR) และ ค่าความผนัผวนรายปีของผลตอบแทนรายวนัจาก
อัตรา แล ก เ ป ล่ี ย น (Volatility of foreign exchange rate, VFX) ผ ล ก า รท ดส อบ พ บ ว่ า  LR มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินระยะสั้น (lnSTD) อย่างมี
นยัสําคญัทางสถิติท่ี 0.01  ซ่ึงตรงขา้มกบัค่าท่ีคาดหวงัและตรงขา้มกบัแนวคิดตามทฤษฎีโครงสร้าง
เงินทุนท่ีเหมาะสม อาจเน่ืองมาจากปัจจยัหลายประการท่ีมีผลต่อการตดัสินใจในการใช้หน้ีของ
บริษทั โดยสาเหตุท่ีเป็นไปไดใ้นการท่ี LR มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการใช้หน้ีของบริษทั ไดแ้ก่ 
ความตอ้งการเงินทุนของบริษทัในช่วงท่ีเศรษฐกิจเติบโต และความตอ้งการสภาพคล่องในช่วงเวลา
ท่ีอตัราดอกเบ้ียสูง เป็นตน้ ดงันั้นการตดัสินใจดา้นโครงสร้างเงินทุนของบริษทัอาจไม่ไดส้อดคลอ้ง
ตามทฤษฎี แต่ในโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD)และหน้ีสินระยะยาว (lnLTD) ไม่
พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ  สอดคลอ้งกบังานศึกษาของ เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2558) 

เ น่ืองจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สามารถเข้าถึงแหล่งเ งินกู้ได้หลายทาง
นอกเหนือจากการกูย้มืเงินจากธนาคารพาณิชย ์เช่น การออกหุน้กู ้ซ่ึงมีตน้ทุนทางการเงินท่ีคงท่ีและ
ไม่เสียสิทธิในการควบคุมการบริหารของกิจการ ทาํให้การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียเงินกู้ของ
ธนาคารพาณิชยไ์ม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทนุ  
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ผลการทดสอบไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติระหว่าง VFX กับ
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม(lnTD), หน้ีสินระยะสั้ น (lnSTD) และหน้ีสินระยะยาว 
(lnLTD) แสดงถึงไม่ว่าอตัราแลกเปล่ียนจะมีความผนัผวนอย่างไรก็จะไม่ส่งผลต่อการก่อหน้ีของ
บริษทั 

 

 

6.3   ผลการทดสอบปัจจัยที่กาํหนดโครงสร้างเงินทุนโดยใช้ตัวแปรอตัราภาษีเงินได้ที่
แท้จริง (Effective Average Tax Rate, EATR) โดยแยกเป็นก่อนและหลงัเปลีย่นอตัรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

จากตารางท่ี 7 และตารางท่ี 8 เม่ือทาํการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่าง EATR กับ
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีโดยใช้เทคนิค Panel-regression แยกก่อนเปล่ียนแปลงอตัราภาษี
เงินได้นิติบุคคลช่วงปีพ.ศ.2544ถึงพ.ศ.2554และหลงัการเปล่ียนแปลงแปลงอตัราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลช่วงปี พ.ศ.2555 ถึง พ.ศ.2565 เม่ือทดสอบดว้ย Hausman test แลว้ไดผ้ลการทดสอบเกือบทุก
การทดสอบท่ี 𝛼𝛼𝑖𝑖  มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอธิบายในแบบจาํลองจึงใช ้Fixed effect model ยกเวน้
ความสัมพนัธ์ระหว่าง EATR กบัหน้ีสินระยะสั้น(lnSTD)ช่วงหลงัการเปล่ียนแปลงอตัราภาษีเงินได้
นิติบคุคลท่ี 𝛼𝛼𝑖𝑖  ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอธิบายในแบบจาํลองจึงใชR้andom effect model  

จากการศึกษาพบว่า EATR มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัโครงสร้างเงินทุน
ในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD),  หน้ีสินระยะสั้น (lnSTD) ในช่วงก่อนเปล่ียนแปลงแปลงอตัราภาษี
เงินไดนิ้ติบุคคลอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงตรงกนัขา้มกบัค่าท่ีคาดหวงัแต่ก็เหมือนกบัผล
การทดสอบรวมทั้งระยะเวลาท่ีทาํการศึกษา โดยอธิบายไดจ้ากกราฟท่ี 1 และกราฟท่ี 2 แลว้จะพบวา่
ในช่วงปี พ.ศ.2546 ถึงพ.ศ.2554 ค่า EATR มีแนวโนม้ท่ีเพิ่มขึ้นแต่ส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD) และ
หน้ีสินระยะสั้น(lnSTD) กลบัมีแนวโน้มท่ีลดลง และไม่พบความสัมพนัธ์ทางสถิติระหว่าง EATR 

กับโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD)และหน้ีสินระยะสั้ น(lnSTD)  ในช่วงหลัง
เปล่ียนแปลงแปลงอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบคุคล 

จากการศึกษาพบความสัมพนัธ์ของ EATR กบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสิน
ระยะยาว (lnLTD) ช่วงก่อนเปล่ียนแปลงอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลในทิศทางตรงกันขา้มอย่างมี
นัยสําคญัทางสถิติท่ี 0.05 และตรงขา้มกับค่าท่ีคาดหวงัซ่ึงอธิบายได้จากกราฟท่ี 1 และกราฟท่ี 2 

เช่นเดียวกนั แต่พบว่า EATR มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของ
หน้ีสินระยะยาว (lnLTD) ช่วงหลงัเปล่ียนแปลงอตัราภาษเีงินไดนิ้ติบุคคลอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 
0.1 ตรงกบัค่าท่ีคาดหวงัตามทฤษฎี 
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ตาราง 7 ผลการทดสอบ Random effects model, Fix effects model ของตัวแปร EATR ท่ีมีผลต่อ
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม โดยแยกเป็นก่อนและหลงัเปล่ียนอตัราภาษีเงินได้นิติ
บคุคล

ตัวแปลอธิบาย เคร่ืองหมายที่
คาดหวัง

โครงสร้างเงินทุนในส่วนหนี้สินรวม (lnTD) 
ก่อนเปล่ียน (2544-54) หลังเปล่ียน (2555-65)

Debt FE RE FE RE 

ตัวแปรอิสระ
EATR + -0.867 ***

(0.221)
-1.004 ***

(0.215)
-0.086

(0.150)
-0.153 

(0.150)
DEP - -1.593

(1.415)
-4.258 ***

(1.290)
0.436

(1.319)
-0.999
(1.250)

LCF - 0.133
(0.129)

0.261 **
(0.124)

0.589 ***
(0.095)

0.569 ***
(0.093)

ตัวแปรควบคุม
SIZE + 0.011 

(0.045)
0.099 ***

(0.034)
0.116 ***

(0.032)
0.151 ***

(0.027)
COLL + 1.325 ***

(0.297)
0.974 ***

(0.252)
0.803 **

(0.316)
0.517 *

(0.269)
LIQ - -0.072 ***

(0.006)
-0.077 ***
(0.006)

-0.074 ***
(0.005)

-0.080 ***
(0.005)

ROA - -2.708 ***
(0.336)

-3.098 ***
(0.327)

-3.752 ***
(0.285)

-3.929 ***
(0.280)

ตัวแปรมหภาค 

LR - 8.692 **
(4.217)

7.626 *
(4.242)

 4.143
(2.874)

5.555 *
(2.862)

VFX - -45.269
(60.593)

-23.374
(60.771)

-9.986
(27.373)

-18.303
(27.558)

Constant -1.916 ***
(0.720)

-3.031 ***
(0.571)

-3.236 ***
(0.500)

-3.913 ***
(0.445)

N (จาํนวนขอ้มูล) 
No gr (จาํนวนบริษทั) 
F/Wald chi2

2,872
       351 

29.65 ***

2,872
       351 

324.89 ***

3,310
       357 

60.04 ***

3,310
    357 

636.66 ***

R-square: within 

Between 

overall 

0.096
0.105
0.095

0.093
0.189
0.139

0.155 

0.222 

0.159 

0.154
0.250
0.182

Sigma_u 

Sigma_e 

Corr(u_i,x) 

1.834
1.208
0.028

1.582
1.208
0.000

 1.839
1.060

 0.096

1.628
1.060
0.000

Hausman test 36.59 *** 90.55 ***
หมายเหต:ุ นยัสําคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***)  ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของสัมประสิทธ์ิ (Standard errors of estimated coefficients), F 
คือ F-test เป็นค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรท่ีอยูใ่นแบบจาํลอง ใชท้ดสอบใน Fixed effect model, Wald chi2 คือ Wald chi2 test เป็นค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบความ
เป็นอิสระของตวัแปรท่ีอยู่ในแบบจาํลอง ใช้ทดสอบใน Random effect model, R-square คือค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจเป็นค่าทดสอบความแม่นยาํของแบบจาํลอง (within=within model, 
between=between model, overall=overall model), Sigma_u คือ standard deviation of panel-wise effect เป็นส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูลภายในบริษทั, Sigma_e คือ standard deviation of

the idiosyncratic error เป็นส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูลระหว่างในบริษทั, Corr(u_i,x) คือ correlation เป็นค่าสหสัมพนัธ์โดยการทดสอบทางสถิติเพ่ือหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรใน
แบบจาํลอง 
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ตาราง 8 ผลการทดสอบ Random effects model, Fix effects model ของตัวแปร EATR ท่ีมีผลต่อ
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินระยะสั้นและหน้ีสินระยะยาว โดยแยกเป็นก่อนและหลงัเปล่ียน
อตัราภาษเีงินไดนิ้ติบุคคล

ตัวแปลอธิบาย เคร่ืองหมายท่ี
คาดหวัง

โครงสร้างเงินทุนในส่วนหน้ีสินระยะส้ัน (lnSTD) โครงสร้างเงินทุนในส่วนหน้ีสินระยะยาว (lnLTD) 
ก่อนเปลี่ยน (2544-54) หลังเปลี่ยน (2555-65) ก่อนเปลี่ยน (2544-54) หลังเปลี่ยน (2555-65)

Debt FE RE FE RE FE RE FE RE 

ตัวแปรอิสระ
EATR + -0.540 **

(0.231)
-0.600 ***
(0.222)

-0.159 

(0.159)
-0.206 

(0.158)
-0.573 **

(0.271)
-0.868 ***
(0.261)

0.379 *
(0.226)

0.301
(0.223)

DEP - -0.812
(1.478)

-2.298 * 
(1.309)

2.330 

(1.423)
0.920

(1.332)
-2.567

(1.742)
-5.704 ***

(1.561)
4.792 **

(2.036)
1.891

(1.842)
LCF - 0.168

(0.134)
0.234 *

(0.128)
0.506 ***

(0.103)
0.493 ***

(0.100)
-0.289 **

   (0172) 

-0.137
(0.160)

0.212 
(0.147)

0.162 
(0.141)

ตัวแปรควบคุม 

SIZE + 0.140 ***
(0.049)

0.134 ***
(0.034)

0.121 ***
(0.034)

0.124 ***
(0.027)

-0.069
(0.055)

0.053
(0.038)

-0.005
(0.047)

0.095 ***
(0.036)

COLL + -0.650
(0.317)

-0.295
(0.256)

0.648 *
(0.337)

0.310 
(0.280)

2.624 ***
(0.363)

2.376 ***
(0.294)

1.456 ***
(0.465)

0.894 **
(0.365)

LIQ - -0.111 ***
(0.007)

-0.115 ***
(0.006)

-0.097 ***
(0.005)

-0.103 ***
(0.005)

-0.002
(0.009)

-0.007
(0.008)

-0.025 *** 
(0.007)

-0.037 ***
(0.007)

ROA - -2.808 ***
(0.351)

-3.106 ***
(0.337)

-3.514 ***
(0.307)

-3.677 ***
(0.299)

-0.921 **
(0.434)

-1.188 ***
(0.417)

-1.328 ***
(0.439)

-1.787 ***
(0.422)

ตัวแปรมหภาค
LR - 1.322

(4.415)
0.072

(4.412)
8.011 ***

(3.050)
9.847 ***

(3.022)
11.199 **

(5.280)
9.974 *

(5.287)
-6.844 

(4.299)
-3.511
(4.243)

VFX - 89.406
(63.435)

119.337 * 

(63.135)
-33.991 

(28.921)
-42.964

(29.028)
-184.454 **

(74.648)
-178.481 **
(74.501)

21.380 
(40.003)

6.277
(40.153)

Constant -3.852 ***
(0.777)

-3.639 ***
(0.575)

-4.407 ***
(0.528)

-4.635 ***
(0.461)

-2.675 ***
(0.874)

-4.342 ***
(0.659)

-2.868 *** 
(0.742)

-4.505 ***
(0.610)

N (จาํนวนขอ้มูล) 
No gr (จาํนวนบริษทั) 
F/Wald chi2 

2,836
  351 

38.79 ***

2,836
     351    

429.25 ***

3,277
  356 

69.30 ***

3,277
     356 

730.33 ***

2,213 
  307 

9.25 ***

2,213
   307 

101.88 ***

2,852
 341 

7.02 ***

2,852
       341 

80.74 ***

R-square: within 

Between 

overall 

0.124
0.189
0.137

0.123
0.209
0.144

0.176
0.232
0.170

0.175
0.254
0.187

0.042
0.028
0.021

0.037
0.088
0.055

0.025
0.013
0.005

0.020
0.089
0.045

Sigma_u 

Sigma_e 

Corr(u_i,x) 

1.602
1.255
0.029

1.449
1.255
0.000

1.775
1.116
0.053

1.608
1.116

0.000

1.808
1.303

-0.171

1.580
1.303
0.000

2.089
1.465

-0.164

1.799
1.464
0.000

Hausman test 96.25 *** 1.69 20.79 ** 120.72 ***
หมายเหต:ุ นยัสําคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***)  ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของสัมประสิทธ์ิ (Standard errors of estimated coefficients), F คือ F-test เป็นค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบ
ความเป็นอิสระของตวัแปรท่ีอยู่ในแบบจาํลอง ใช้ทดสอบใน Fixed effect model, Wald chi2 คือ Wald chi2 test เป็นค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรท่ีอยู่ในแบบจาํลอง ใช้ทดสอบใน Random effect model, R-

square คือค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจเป็นค่าทดสอบความแม่นยาํของแบบจาํลอง (within=within model, between=between model, overall=overall model), Sigma_u คือ standard deviation of panel-wise effect เป็นส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของขอ้มูลภายในบริษทั, Sigma_e คือ standard deviation of the idiosyncratic error เป็นส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูลระหว่างในบริษทั, Corr(u_i,x) คือ correlation เป็นค่าสหสัมพนัธ์โดยการทดสอบทางสถิติเพ่ือหา
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจาํลอง 
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6.4   ผลการทดสอบปัจจัยที่กาํหนดโครงสร้างเงินทุนโดยใช้ตัวแปรอตัราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลตามกฎหมาย (STR)

จากผลการทดสอบท่ีได้ ทางผูท้าํการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่าง EATR กับ
โครงสร้างเงินทุน ได้ผลตรงขา้มกับแนวคิดตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off

Theory) ทางผูท้าํการศึกษาจึงไดค้น้ควา้งานวิจยัอ่ืนพบว่ามีงานวิจยัท่ีศึกษาถึงผลกระทบอตัราภาษี
เงินไดนิ้ติบุคคลตามกฎหมาย (STR) ต่อโครงสร้างเงินทุน ทางผูท้าํการศึกษาจึงนาํ STR มาใชศึ้กษา
แทน EATR

จากตารางท่ี 9 การหาความสมัพนัธใ์นส่วนของหน้ีสินกบัตวัแปรอธิบายโดยใชเ้ทคนิค
Panel regression ในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD), หน้ีสินระยะสั้ น (lnSTD) และหน้ีสินระยะยาว
(lnLTD) เม่ือทดสอบดว้ย Hausman test แลว้ 𝛼𝛼𝑖𝑖 มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอธิบายในแบบจาํลองจึง
ใช ้Fixed effect model  พบว่า STR มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในส่วน
ของหน้ีสินรวม (lnTD), หน้ีสินระยะสั้น (lnSTD)และหน้ีสินระยะยาว (lnLTD) อยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ี 0.01 ซ่ึงตรงกับค่าท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีแสดงว่าบริษทัอาจมีแรงจูงใจท่ีจะใช้โครงสร้าง
เงินทุนในส่วนของหน้ีมากขึ้นเม่ืออตัราภาษีสูงขึ้น และใชโ้ครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีนอ้ยลง
เม่ืออตัราภาษีตํ่าลง เน่ืองจากดอกเบ้ียท่ีเกิดจากหน้ีสินนั้นสามารถนําไปเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษีได้
(Tax Shield) ทาํใหภ้าระภาษีของบริษทัลดลง และสนบัสนุนแนวคิดตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ี
เหมาะสม (Trade-off Theory) เน่ืองจากบริษทัจะเลือกโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมจากส่วนของหน้ี
หรือส่วนของผูถื้อหุ้นโดยใชห้ลกัเกณฑใ์นเร่ืองของผลประโยชน์ทางดา้นภาษีเป็นส่วนหน่ึงในการ
พิจารณา เม่ืออตัราภาษีลดลงทาํให้ประโยชน์ของการมีหน้ีลดลง สอดคลอ้งกบั Tzioumis and Klapper

(2012) ท่ีศึกษาการเปล่ียนแปลงอตัราภาษีประเทศ Croatia ในปีค.ศ.2001 แสดงให้เห็นว่าเม่ืออตัรา
ภาษีของประเทศไทยลดลงจาก 30% เป็น 23% ในปี พ.ศ.2555 และ 20% ในปี พ.ศ.2556 เป็นตน้ไป 
ส่งผลให้ส่วนของหน้ีลดลงอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ในส่วนความสัมพนัธ์ของตัวแปรอ่ืนของ
การศึกษากบัโครงสร้างเงินทุนพบวา่ผลการทดสอบใกลเ้คยีงกบัการทดสอบดว้ยการใช ้EATR
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ตาราง 9 ผลการทดสอบ Random effects model, Fix effects model ของตวัแปรอตัราภาษีเงินไดนิ้ติ
บุคคลตามกฎหมาย (STR) ท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม หน้ีสินระยะสั้น และ
หน้ีสินระยะยาว

ตัวแปลอธิบาย เคร่ืองหมาย
ที่คาดหวัง

ส่วนหนี้สินรวม
(lnTD) 

ส่วนหนี้สินระยะส้ัน 
(lnSTD) 

ส่วนหนี้สินระยะยาว (lnLTD) 

Debt FE RE FE RE FE RE 

ตัวแปรอิสระ
STR + 2.374 ***

(0.395)
2.627 ***

(0.389)
2.354 ***

(0.406)
2.453 ***

(0.399)
2.380 ***

(0.529)
2.989 ***

(0.517)
DEP - -2.596 ***

(0.961)
-3.495 ***
(0.922)

-0.302
(0.992)

-0.943
(0.942)

-1.389
(1.307)

-2.611 *
(1.225)

LCF - 0.509 ***
(0.076)

0.514 ***
(0.076)

0.435 ***
(0.079)

0.431 ***
(0.077)

0.083
(0.103)

0.088
(0.101)

ตัวแปรควบคุม 

SIZE + 0.111 ***
(0.027)

0.142 ***
(0.023)

0.142 ***
(0.028)

 0.139 ***
(0.023)

0.044 

(0.034)
0.102 ***

(0.028)
COLL + 1.390 ***

(0.188)
1.146 ***

(0.175)
0.518 ***

(0.195)
0.316 *

(0.179)
2.287 ***

(0.246)
2.015 ***
(0.223)

LIQ - -0.081 ***
(0.004)

-0.084 ***
(0.004)

 -0.111 ***
(0.004)

-0.113 ***
(0.004)

-0.020 ***
(0.006)

-0.027 ***
(0.005)

ROA - -3.919 ***
(0.231)

 -4.059 ***
(0.228)

 -3.696 ***
(0.238)

-3.792 ***
(0.234)

-1.944 ***
(0.310)

-2.127 ***
(0.304)

ตัวแปรมหภาค
LR - 2.924 ***

(2.367)
3.719

(2.371)
6.828 ***

(2.430)
7.693 ***

(2.428)
-4.799 
(3.099)

-3.675
(3.081)

VFX - -10.832
(26.516)

-17.202
 (26.600)

-29.130
(27.208)

 -34.389
 (27.219)

-6.627
 (33.558)

-20.011
(33.579)

Constant  -3.619 ***
(0.445)

-4.242 ***
(0.403)

-5.014 ***
(0.459)

-5.099 ***
(0.406)

-4.039 ***
(0.579)

-5.219 ***
(0.500)

N (จาํนวนขอ้มูล) 
No gr (จาํนวนบริษทั) 
F/Wald chi2 

6,182
    363 

107.37 ***

6,182
   363 

1043.24 ***

6,113
  363 

129.48 ***

6,113
    363 

1255.58 ***

5,065
  352 

22.87 ***

5,065
    352 

235.17 ***
R-square: within 

Between 

overall 

0.143
0.169
0.138

0.142
0.197
0.153

0.169
0.204
0.158

0.169
0.217
0.165

0.042
0.060
0.029

0.040
0.104
0.048

Sigma_u 

Sigma_e 

Corr(u_i,x) 

1.669
1.329
0.029

1.473
1.329
0.000

1.521
1.358
0.006

1.398
1.358
0.000

1.784
1.559

-0.114

1.584
1.559
0.000

Hausman test 31.92 *** 142.70 *** 73.21 ***
หมายเหต:ุ นยัสําคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***)  ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของสัมประสิทธ์ิ (Standard errors of estimated coefficients), F คือ F-test เป็นค่าสถิติ
ท่ีใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรท่ีอยู่ในแบบจาํลอง ใชท้ดสอบใน Fixed effect model, Wald chi2 คอื Wald chi2 test เป็นค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรท่ีอยู่ในแบบจาํลอง ใช้
ทดสอบใน Random effect model, R-square คือค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจเป็นคา่ทดสอบความแม่นยาํของแบบจาํลอง (within=within model, between=between model, overall=overall model), Sigma_u คือ standard 

deviation of panel-wise effect เป็นส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูลภายในบริษทั, Sigma_e คือ standard deviation of the idiosyncratic error เป็นส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูลระหว่างในบริษทั, Corr(u_i,x) คือ 
correlation เป็นค่าสหสัมพนัธ์โดยการทดสอบทางสถิตเิพ่ือหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจาํลอง 
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6.5   ผลการทดสอบโดยใช้ตัวแปรอัตราภาษีเงินได้ท่ีแท้จริง (Effective Average Tax 
Rate, EATR) และ อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลตามกฎหมาย (STR) ท่ีกําหนดโครงสร้าง
เงินทุน โดยแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม

จากตารางท่ี 10 การทดสอบ Panel regression พบว่ามีเพียงกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอาหาร, กลุ่มอุตสาหกรรมบริการและกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ท่ี EATR

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม(lnTD) และ
หน้ีสินระยะสั้น (lnSTD) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงตรงกนัขา้มกบัเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัแต่พบว่า
เหมือนกบัการทดสอบรวมทุกบริษทัท่ีมีผลตรงกนัขา้มกบัเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัเช่นเดียวกนั ส่วน
กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนไม่พบความสัมพนัธ์น้ี รวมถึงไม่พบความสัมพนัธ์ของ EATR กบัโครงสร้าง
เงินทนุในส่วนของหน้ีสินระยะยาว(lnLTD) ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม

การทดสอบ STR กบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีโดยแยกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม 
ผลการทดสอบพบความสัมพันธ์ระหว่างSTRมีทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม(lnTD)สําหรับกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร,กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ,กลุ่ม อุตสาหกรรมสินค้า อุตสาหกรรมและกลุ่ม อุตสาหก รรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมแต่มีความสัมพนัธ์ในทิศ
ทางตรงขา้มอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติสาํหรับกลุม่อุตสาหกรรมบริการอีกทั้งไมพ่บความสมัพนัธ์ทาง
สถิติในอุตสาหกรรมทรัพยากร และสินคา้อุปโภคบริโภค

ตาราง 10 ผลการทดสอบ Panel Data Analysis ของตวัแปร EATR และ STR ท่ีมีผลต่อโครงสร้าง
เงินทนุในส่วนของหน้ีสินรวม หน้ีสินระยะสั้นและหน้ีสินระยะยาว โดยแบง่ตามกลุ่มอุตสาหกรรม

EATR STR
ส่วนหนี้สินรวม

(lnTD)
ส่วนหนี้สิน

ระยะส้ัน 
(lnSTD)

ส่วนหนี้สิน
ระยะยาว
(lnLTD)

ส่วนหนี้สิน
รวม (lnTD)

ส่วนหนี้สิน
ระยะส้ัน 
(lnSTD)

ส่วนหนี้สิน
ระยะยาว 

(lnLTD)
เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั + + + + + +
เกษตรและอาหาร 

(35 companies) 

 N=599 

-0.881 ** 

(0.396) 

   N=595 

-0.713 * 

(0.377) 

 N=453 

-0.061 

(0.588) 

N=599 

2.459 ** 

(1.099) 

  N=595 

5.106 *** 

(1.027) 

  N=453 

3.495 ** 

(1.757) 
เทคโนโลยี
(34 companies) 

 N=595 

-0.434 

(0.562) 

  N=591 

0.433 

(0.592) 

 N=486 

-0.529 

(0.837) 

N=595 

2.844 **  
(1.227) 

  N=591 

3.639 *** 

(1.274) 

 N=486 

3.038 

(1.858) 
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ตาราง 10 ผลการทดสอบ Panel Data Analysis ของตวัแปร EATR และ STR ท่ีมีผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม หน้ีสินระยะสั้นและหน้ีสินระยะยาว โดยแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม
(ต่อ)

EATR STR
ส่วนหนี้สินรวม

(lnTD)
ส่วนหนี้สิน

ระยะส้ัน 
(lnSTD)

ส่วนหนี้สิน
ระยะยาว
(lnLTD)

ส่วนหนี้สิน
รวม (lnTD)

ส่วนหนี้สิน
ระยะส้ัน 
(lnSTD)

ส่วนหนี้สิน
ระยะยาว 

(lnLTD)
ทรัพยากร
(26 companies) 

N=465 

-0.292 

(0.339) 

  N=452 

-0.115 

(0.387) 

N=428 

-0.066 

(0.493) 

N=465 

0.586 

(1.088) 

   N=452 

-1.339 

(1.242) 

 N=428 

-0.641 

(1.553) 
บริการ
(76 companies) 

N=1,285 

-0.713 ** 

(0.313) 

N=1,262 

-0.318 

(0.328) 

N=1,112 

-0.276 

(0.367) 

N=1,285 

-2.516 *** 

(0.836) 

N=1,262 

-2.356 *** 

(0.875) 

N=1,112 

1.105 

(1.029) 
สินคา้อุตสาหกรรม
(80 companies) 

N=1,278 

-0.571 

(0.349) 

N=1,270 

-0.492 

(0.354) 

 N=997 

-0.147 

(0.481) 

N=1,278 

7.291 *** 

(0.935) 

N=1,270 

6.701 *** 

(0.952) 

  N=997 

6.462 *** 

(1.381) 
สินคา้อุปโภคบริโภค
(38 companies) 

N=550 

-0.393 

(0.469) 

   N=546 

-0.362 

(0.435) 

 N=305 

0.419 

(0.607) 

N=550 

0.196
(0.125) 

  N=546 

0.167 

(0.116) 

  N=305 

0.152 

(0.229) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
(74 companies) 

N=1,410 

-0.558 ** 

(0.231) 

N=1,397 

-0.519 ** 

(0.252) 

N=1,284 

-0.380 

(0.294) 

N=1,410 

2.479 *** 

(0.733) 

N=1,397 

2.877 *** 

(0.802) 

N=1,284 

1.087 

(0.939) 
หมายเหต:ุ นยัสําคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***)  ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของสัมประสิทธ์ิ (Standard errors of estimated coefficients), F คือ F-test เป็นค่าสถิติท่ีใชใ้น
การทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรท่ีอยู่ในแบบจาํลอง ใชท้ดสอบใน Fixed effect model และ N คือจาํนวนขอ้มูล 
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บทที่ 7
สรุปผลการศึกษา (Conclusion)

งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างภาษีเงินได้นิติบุคคลกับ
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินทั้งหน้ีสินรวม (lnTD), หน้ีสินระยะสั้น (lnSTD )และหน้ีสิน
ระยะยาว (lnLTD) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวบรวมตวัแปร 
จากทฤษฎีต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งไดแ้ก่ ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory), ทฤษฎี
โครงสร้างเงินทุนรูปแบบท่ีมีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (MM Model with Corporate Tax) และทฤษฎีการ
จดัหาเงินทุนตามลาํดบัขั้น (Pecking Order Theory) โดยตวัแปลอิสระหลกัท่ีศึกษาคืออตัราภาษีเงิน
ได้ท่ีแท้จริงและอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลตามกฎหมายรวมถึงได้ศึกษาเพิ่มเติมในส่วนของ
ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ได้เกิดจากการก่อหน้ีคือค่าเส่ือมราคาและขาดทุนสะสม และมีตวัแปร
ควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั, มูลคา่สินทรัพยค์ ํ้าประกนั, อตัราส่วนสภาพคลอ่ง, ความสามารถใน
การทาํกาํไร และปัจจยัดา้นเศรษฐศาสตร์มหภาคไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ และค่าความผนั
ผวนรายปีของผลตอบแทนรายวนัจากอัตราแลกเปล่ียน ในการศึกษาข้อมูลบริษทัจดทะเบียนมี
จาํนวนทั้งส้ิน 363 บริษทั ในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี พ.ศ.2544 ถึง พ.ศ.2565

ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มระหว่างอตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง 
(Effective Average Tax Rate, EATR) กับโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD) ซ่ึงไม่
เป็นตามค่าท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off Theory) โดยในช่วงปี พ.ศ.
2546 ถึง พ.ศ.2554 EATR มีแนวโนม้ท่ีเพิ่มขึ้นและลดลงในช่วงปี พ.ศ.2555 เป็นตน้มา สะทอ้นให้
เห็นถึงการลดอตัราภาษีตามกฎหมายท่ีส่งผลให้ EATR ของบริษทัท่ีใช้ในการศึกษามีค่าลดลงตาม
ไปด้วย แต่โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวมกลับมีแนวโน้มค่อนข้างคงท่ีแตกต่างจาก
การศึกษาก่อนหน้าของกนกวรรณ บุปผเวส ,ชลธิชา ธีระเรืองไชยศรี และ ศุทธหทยั อินทวิเศษ 
(2559) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างภาษีเงินได้นิติบุคคลกับโครงสร้างเงินทุนของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ (MAI) ก่อนปี พ.ศ. 2552 โดยเป็นขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึง 2557 การศึกษาใชเ้ทคนิค 
Panel-regression ผลการศึกษาพบว่าอตัราภาษีท่ีแทจ้ริงส่งผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมี
นัยสําคญั โดยอตัราภาษีท่ีแทจ้ริงท่ีลดลงทาํให้อตัราส่วนหน้ีสินรวม (lnTD) และหน้ีสินระยะสั้ น
(lnSTD) ของบริษทัลดลง ตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-Off Theory) แต่ไม่พบ
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ความสัมพนัธ์กบัหน้ีสินระยะยาว (lnLTD) กนกวรรณ บุปผเวสและคณะอธิบายว่าอาจเน่ืองมาจาก
ความไม่แน่นอนของมาตรการภาษีท่ีนาํมาใชใ้นช่วง ปี พ.ศ. 2555 ถึง 2557 เป็นการประกาศใชแ้บบ
ปีต่อปี ทาํใหบ้ริษทัไม่สามารถคาดการณ์ไดแ้ละดาํเนินการเปล่ียนเฉพาะในส่วนของหน้ีสินระยะสั้น
เทา่นั้น

ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง EATR กบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินท่ี
ไมเ่ป็นไปตามทฤษฎีอาจเป็นผลมาจากปัจจยัอ่ืนๆ เช่น บริษทัอาจพึ่งพาแหลง่เงินทุนภายในแทนการ
เพิ่มหน้ีสิน ทาํให้ระดบัหน้ีสินรวมไม่ไดเ้ปล่ียนแปลงตามการเพิ่มขึ้นและลดลงของ EATR และเม่ือ
แยกศึกษาก่อนเปล่ียนแปลงแปลงอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลช่วงปี พ.ศ.2544 ถึง พ.ศ.2554 และหลงั
การเปล่ียนแปลงแปลงอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลช่วงปี พ.ศ.2555 ถึง พ.ศ.2565 รวมถึงแยกราย
อุสาหกรรมก็ยงัไม่พบความสัมพนัธ์ท่ีชดัเจนตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off

Theory) โดยอาจเกิดจากความแตกต่างของลกัษณะของแต่ละอุตสาหกรรม 
ผลการศึกษาพบว่าอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลตามกฎหมาย (STR)  มีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD), หน้ีสินระยะสั้น (lnSTD)และ
หน้ีสินระยะยาว (lnLTD) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงตรงกบัค่าท่ีคาดหวงัตามทฤษฎีแสดงวา่บริษทั
อาจมีแรงจูงใจท่ีจะใชโ้ครงสร้างเงินทนุในส่วนของหน้ีนอ้ยลงเม่ืออตัราภาษตีํ่าลง 

โดยหากพิจารณาบริบทของคําถามงานวิจัยหลักคือการศึกษาถึงผลกระทบท่ี
เปล่ียนแปลงไปของโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีกบัการปรับลดภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลในปี พ.ศ.
2555 การใช้อัตรา STR มีความเหมาะสมและน่าเช่ือถือมากกว่า เน่ืองจาก STR เป็นอัตราภาษีท่ี
กาํหนดตามกฎหมายโดยตรง จึงสะทอ้นการเปล่ียนแปลงทางนโยบายภาษีไดอ้ย่างชดัเจน และตอบ
โจทยข์องการศึกษาผลกระทบจากการปรับลดภาษีไดดี้กว่าการใช้อตัรา EATR ท่ีไดรั้บผลกระทบ
จากตวัแปรอ่ืนในกระบวนการคาํนวณ

การศึกษาผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ได้เกิดจากการก่อหน้ีคือ DEP และ LCF พบว่า
DEP ไม่มีความสัมพนัธ์กับโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD) ), หน้ีสินระยะสั้ น 
(lnSTD) และหน้ีสินระยะยาว (lnLTD) แต่พบความสัมพนัธ์ของ LCF มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD) และหน้ีสินระยะสั้น (lnSTD) อย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติซ่ึงแตกต่างจากทฤษฎีโครงสร้างเงินทนุท่ีเหมาะสม

ผลการศึกษาในส่วนของตวัแปรควบคุมพบว่า SIZE และCOLL มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD), หน้ีสินระยะสั้น (lnSTD) อย่าง
มีนยัสาํคญัทางสถิติซ่ึงตรงกบัค่าท่ีคาดหวงัตามทฤษฎี แตกต่างจาก LIQ  และ ROA ท่ีมีความสมัพนัธ์
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ในทิศทางตรงกันข้ามกับโครงสร้างเงินทุนทั้งในส่วนของหน้ีสินรวม (lnTD), หน้ีสินระยะสั้ น 
(lnSTD) และหน้ีสินระยะยาว (lnLTD) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติซ่ึงตรงกบัคา่ท่ีคาดหวงัตามทฤษฎี

ในส่วนตัวแปรควบคุมสภาพแวดลอ้มในด้านเศรษฐศาสตร์มหภาคได้แก่ LR และ 
VFX พบว่า LR มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินระยะสั้น 
(lnSTD) อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติซ่ึงตรงกนัขา้มกบัค่าท่ีคาดหวงัและตรงขา้มกบัแนวคิดตามทฤษฎี
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมแต่ไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติระหว่าง VFX กับ
โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม(lnTD), หน้ีสินระยะสั้ น (lnSTD) และหน้ีสินระยะยาว 
(lnLTD) 

เม่ือทาํการศึกษาแยกกลุม่อุตสาหกรรมพบวา่กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร, กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการและกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างพบความสัมพนัธ์ระหว่าง 
EATR กบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินรวม(lnTD)มีทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติ แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง EATR กบัโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีรวม(lnTD)สาํหรับ
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเหลือ

ทั้ งน้ี งานศึกษาน้ีมีข้อจํากัดในการเก็บข้อมูลของขาดทุนสะสมท่ีใช้ได้ทางภาษี 
เน่ืองจากเป็นขอ้มูลท่ีไม่มีการเปิดเผยในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน และขอ้จาํกดั
ของการเก็บขอ้มูลผลประโยชน์ทางภาษท่ีีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ีอ่ืนเช่น Free trade zone, BOI และ
สิทธิประโยชน์ทางภาษีพิเศษอ่ืนๆ

งานศึกษาน้ียงัมีขอ้จาํกดัในดา้นระยะเวลาของขอ้มูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์ ซ่ึงอาจไม่
ครอบคลุมถึงการเปล่ียนแปลงในนโยบายภาษี เช่น การแนะนํามาตรการจูงใจทางภาษีหรือการ
ปรับเปล่ียนโครงสร้างภาษี ท่ีอาจส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัในช่วงเวลาท่ีแตกต่างกัน 
นอกจากน้ี ความผนัผวนของเศรษฐกิจในช่วงเวลาท่ีเก็บขอ้มูล เช่น วิกฤตเศรษฐกิจหรือการฟ้ืนตวั
ของตลาด อาจมีอิทธิพลต่อผลการวิเคราะห์ ทาํใหไ้มส่ามารถสะทอ้นพฤติกรรมของบริษทัในสภาวะ
เศรษฐกิจปกติหรือในระยะยาวได ้อีกทั้ง ขอ้มูลท่ีเก็บในบางช่วงเวลาอาจมีความไม่สมํ่าเสมอ เช่น 
ข้อมูลบางส่วนไม่ครบถ้วนหรือบริษัทบางแห่งหยุดดําเนินกิจการ ส่งผลให้กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้
วิเคราะห์มีขอ้จาํกดัในแง่ความเป็นตวัแทนท่ีสมบูรณ์ นอกจากน้ี ผลกระทบจากเหตุการณ์สาํคญั เช่น 
การระบาดของโรค การเปล่ียนแปลงนโยบายของรัฐท่ีเกิดขึ้นอย่างเร่งด่วน หรือเหตุการณ์สําคญัใน
ระดบัโลก อาจก่อให้เกิดผลกระทบชัว่คราวต่อการตดัสินใจทางการเงินของบริษทั ซ่ึงอาจทาํให้ผล
การศึกษาน้ีไม่สามารถสะทอ้นถึงแนวโนม้ในระยะยาวไดอ้ยา่งครบถว้น

งานวิจยัในอนาคตสามารถพิจารณาศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงนโยบายภาษี 
เช่น การลดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล หรือการแนะนาํมาตรการจูงใจทางภาษีท่ีสําคญั เพื่อทาํความ
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เข้าใจแนวโน้มการตัดสินใจด้านการเงินของบริษทัในช่วงเวลาท่ีแตกต่างกัน นอกจากน้ี การ
วิเคราะห์ปัจจยัดา้นพฤติกรรม เช่น ความชอบส่วนตวัของผูบ้ริหาร ธรรมาภิบาล และความเส่ียงของ
องคก์ร อาจช่วยเสริมความเขา้ใจเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหวา่งภาษีและโครงสร้างเงินทนุ ซ่ึงมมุมอง
จากการเงินเชิงพฤติกรรมอาจอธิบายปรากฏการณ์ท่ีผิดปกติหรือผลลพัธ์ท่ีไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีได้
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