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การศึกษาผลกระทบของโครงสร้างเงนิทุนต่อความสามารถในการด าเนินงาน 
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บทคดัย่อ 

งานวิจยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อท่ีจะศึกษาผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่อความสามารถ

ในการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียน โดยตวัแปรท่ีแสดงถึงอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage 

ratio) ท่ีเป็นตวัแปรอิสระสามารถจ าแนกไดเ้ป็น 2 ตวัแปรดงัน้ี อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพยร์วม 

(SDTA) และอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (LDTA) ส าหรับตวัแปรตามท่ีใชว้ดัความสามารถ

ในการด าเนินงานของบริษทั (Firm Performance) สามารถวดัผ่านอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) โดยศึกษาจากกลุ่มตวัอยา่งคือบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แยกเป็นรายอุตสาหกรรม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ระหวา่งปี พ.ศ. 2556 – 2560 โดย

ใชข้อ้มูลรายไตรมาส วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูลผลกระทบผา่นเทคนิควธีิการวเิคราะห์  Fixed effect model  

ผลการวิจยัพบว่าอตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพยร์วม(SDTA) และอตัราส่วนหน้ีสินระยะ

ยาวต่อสินทรัพยร์วม(LDTA) ของทุกอุตสาหกรรม มีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัอตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม(ROA) และอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น(ROE) ซ่ึงขนาดของผลกระทบนั้น

จะแตกต่างกนัไปในแต่ละอุตสาหกรรม ยกเวน้อุตสาหกรรมกลุ่มทรัพยากรท่ีอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อ

สินทรัพยร์วม(LDTA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น

(ROE) ซ่ึงจากความสัมพนัธ์เชิงลบทั้งของ SDTA และ LDTA ท่ีมีต่อ ROA และ ROE ในแต่ละอุตสาหกรรม

ส่วนใหญ่นั้น บ่งบอกถึงเม่ือบริษทัมีการใช้แหล่งเงินทุนจากการกูย้ืมมากข้ึน จะท าให้ ROA และ ROE ลด

ต ่าลงตามทฤษฎี Trade-off เน่ืองจาก Tax Benefit ท่ีไดจ้ากการกูย้ืมนั้น ไม่คุม้กบัตน้ทุนท่ีจะตอ้งเผชิญจาก

การท่ีมีความเส่ียงท่ีเก่ียวข้องสูงข้ึน (ความเส่ียงในการล้มละลาย , ความเส่ียงจากความขัดแย้งทาง

ผลประโยชน์ของตวัแทน) 
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ABSTRACT 

The purpose of this paper is to investigate the impact of capital structure on performance of listed 

companies in the Stock Exchange of Thailand. The capital structure indicators refer to long-term debt/total 

assets ratio and short-term debt/total assets ratio, while return on assets and return on equity are the 

performance proxies. The quarter financial statements of companies listed on Stock Exchange of Thailand 

(SET) across industries were used for this study which covers a period of 5 years from 2013-20017. Fixed 

effect model is applied to test the relationship between capital structure and performance. 

Empirical results indicate that all measures of capital structure (i.e. long and short-term debt/total 

assets ratio) have a significant negative impact on performance (i.e. return on assets and return on equity) 

in all industries, while magnitude of this effect varies across industries. However, there is only resource 

sector that long-term debt/total assets ratio has a significant positive impact on return on equity. For relations 

of the most industries, If firms increase on debt levels, it will decreases ROA and ROE, because the tax  

benefits of debt financing is less than the costs of financial distress. It is consistent with the findings of 

Myer's (1984) trade-off  theory. 
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