
บ ท ท ี่ 5
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล

ก าร น ำเล น อ ผ ล ก าร ว ิเค ร าะ ห ์ข ้อ ม ูล  ม ีล ัก ษ ณ ะ ด ัง น ี้
ใน ข ั้น แรกจ ะเป ็น ผ ลการว ิเค ราะห ์ข ้อม ูลส ถ ิต ิข ั้น พ ื้น ฐ าน ข องด ัวแป รล ัง เก ต ได ้(ต ัวแป รท าง  

บ ัญ ช ี) จ ะ เป ็น ก ารแส ด งข ้อ ม ูล ท างส ถ ิต ิได ้แก ่ ค ่า เฉ ล ี่ย แล ะ ส ่ว น เบ ี่ย ง เบ น ม าต ร ฐ าน ข อ งต ัว แ ป ร ท าง  

บ ัญ ช ี ข องต ัวแป รล ัง เกต ได ้ (ล ัดส ่วน ห น ี้ส ิน (ห น ี้ส ิน ระยะล ัน รวมก ับห น ี้ส ิน ระยะยาว)ต ่อท ุน , ล ัดส ่วน  

ค ่า เส ื่อม ราค าต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม , ล ัด ส ่วน การป ้องก ัน ภ าษ ีข องส ่วน ท ี่ม ีใช ่ห น ี้ส ิน ต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม ,
ด ัช น ีค ว าม อ ่อ น แ อ ท างก าร เง ิน , ล ัด ส ่วน การช ำระห น ี้ส ิน ต ่อรายได ้รวม , ล ัดส ่วนของทร ัพ ย ์ส ินท ี่เป ็นท ี่ 
ด ิน และอ ุป กรณ ์ต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม , ก ารข าด ด ุล เง ิน ล ด , ล ็อ ก ก าร ิท ึม ธ รร ม ช าต ิข อ งม ูล ค ่าต าม ต ล าด , 
ล ็อกการ ิท ึม ธรรม ชาต ิของส ิน ท ร ัพ ย ์รวม , ล ัด ส ่ว น ร าย ได ้จ าก ก าร ด ำเน ิน ง าน ต ่อ ย อ ด ข าย  และล ัด ส ่วน  

รายได ้จ าก ก ารด ำเน ิน งาน ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม )
ใน ช ่วงท ี่ส อ งจะเป ็น ก ารน ำเส น อ ผ ล ก ารว ิเค ราะห ์ส ห ล ัม พ ัท ธ ์ระห ว ่างต ัวแป รล ัง เก ต ได ้(ต ัว  

แป รท างบ ัญ ช ี) ท ี่ใช ้ใน ก าร ส ืก ษ า  เป ็น ก ารแส ด งค วาม ล ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างต ัวแป รล ัง เก ต ได ้ด ้วย ว ิธ ี
Correlation เพ ื่อ อ ธ ิบ าย ค ว าม ล ัม พ ัน ธ ์ก ัน ข อ งข ้อ ม ูล แ ต ่ล ะต ัว แ ป รท างบ ัญ ช ี

ใน ช ่วงส ุด ท ้าย เป ็น ก ารน ำเส น อ ผ ล ก าร ว ิเค ราะ ห ํโม เด ล ป ัจ จ ัย ก ำห น ด โค ร งส ร ้าง เง ิน ท ุน  จะ  

เป ็น ส ่วน ท ี่ส ำค ัญ ท ี่ส ุด  ค อ เป ็น ก ารแส ด งอ ท ธ ิพ ล ข อ งต ัวแป รแฝ งค ุณ ส ม บ ัต ิข อ งก ิจก ารต ่อ ล ัด ส ่วน ห น ี้ 
ส ินต ่อท ุน  แ ล ะ เป ็น ก ารส ร ุป ท างส ถ ิต ิว ่า โม เด ล ป ัจ จ ัย ก ำห น ด โค ร งส ร ้าง เง ิน ท ุน ม ีค ว าม ล อ ด ค ล ้อ งก ับ  

ข ้อม ูลจร ิง รวม ท ั้งแ ส ด งถ ึงค วาม เท ี่ย งใน ก ารอ ธ ิบ าย แต ่ล ะอ ิท ธ ิพ ล

5.1 ผลการวิเคราะห์ข ้อมูลสถิต ิพ ื้นฐานของตัวแปรสังเกตได้

เม ื่อ พ ิจ าร ณ าล ัก ษ ณ ะ ท างส ถ ิต ิข ั้น พ ื้น ฐ าน ข อ งข ้อ ม ูล ข อ งต ัว แ ป ร ท างบ ัญ ช ี จะ เป ็น
ล ัก ษ ณ ะ ข อ งล ัด ส ่ว น ท างก าร เง ิน จ ำน ว น  11 ล ัด ส ่วน ท างก าร เง ิน  ได ้แก ่ ล ัดส ่วนหน ี้ส ิน (หน ี้ส ินระยะ  

ล ัน รวม ก ับ ห น ี้ส ิน ระยะยาว)ต ่อท ุน , ล ัด ส ่วน ค ่า เส ื่อ ม ราค าต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม , ล ัด ส ่ว น ก าร ป ้อ งก ัน ภ าษ  ี

ของส ่วนท ี่ม ิใช ่หน ี้ส ินต ่อส ินทร ัพ ย ์รวม, ด ัช น ีค ว าม อ ่อ น แ อ ท างก าร เง ิน , ล ัดส ่วน การชำระห น ี้ส ิน ต ่อ  

รายได ้รวม , ล ัด ส ่วน ของท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่เป ็น ท ี่ด ิน และอ ุป กรณ ์ต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม , การข าด ด ุล เง ิน ส ด , ล ็อก  

ก าร ิท ึม ธ ร รม ช าต ิข อ งม ูล ค ่าต าม ต ล าด , ล ็อกการ ิท ึม ธรรม ชาต ิของส ิน ท ร ัพ ย ์รวม , ล ัด ส ่วน รายได ้จาก  

ก าร ด ำเน ิน ง าน ต ่อ ย อ ด ข าย  แล ะล ัด ส ่วน รายได ้จ าก ก ารด ำเน ิน งาน ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม  โด ย จะแส ด ง  

ด ้ว ย ค ่า เฉ ล ี่ย แ ล ะ ส ่วน เบ ี่ย ง เบ น ม าต รฐ าน ข อ งแ ต ่ล ะ ต ัว แป ร ล ัง เก ต ได ้(ต ัวแ ป ร ท างบ ัญ ช ี)  ด ังต ารางท ี่
5.1
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ตารางที่ 5.1 แสดงค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรทางบัญชี
ตัวแปรทางบัญชี ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

D/E 1.70 7.01
D/TA 0.04 0.03

ND17TA 0.08 0.16
1/ZPROB 2.43 6.04

I/TR 0.09 0.21
PPE/TA 0.86 3.12
CASH 0.00 0.81
LNJVIV 6.74 1.68
LN_AS 7.91 1.35

Ol/S 0.25 0.36
OI/TA 0.16 0.17

ที่มา : คำนวณจากงบการเงินประจำปี 2538-2542

จ าก ต าร าง ท ี่ 5.1 จ ะพ บ ว ่าค ่าเฉ ล ี่ยข องส ัด ส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อท ุน ข อ งก ิจ การอ ย ู่ใน ระต ับ  1.70 
ใน ช ่วงระย ะ เว ล า 5  ป ี จ าก  2 8 2  ก ิจ ก าร  ซ ึ่งอ ย ู่ใน ระต ับ ป าน ก ล าง  แ ต ่เม ื่อ พ ิจ ารณ าส ่วน เบ ี่ย ง เบ น  

ม าต รฐ าน จ ะพ บ ว ่าม ีค ว าม ผ ัน ผ ว น ท ี่ล ูงม าก  ม าก ก ว ่าค ่า เฉ ล ี่ย ก ว ่า  4  เท ่า แ ล ะ เม ื่อ พ ิจ าร ณ าต ัว
แป รท างบัญชตี ่างๆ  จะพ บ ว ่าส ่วน ใหญ จ่ ะ ม ีค ว าม ผ ัน ผ ว น ส ูงก ว ่าค ่า เฉ ล ี่ย  เน ื่อ งจ าก ช ่ว งท ี่ท ำก าร  

ต ิก ษ า เป ็น ช่วงก่อนแ ล ะหส ังก าร เก ิด ว ิก ฤ ต ิเศ ร ษ ฐ ก ิจ  ท ำให ้ข ้อม ูลท ี่ไดร้ ับม ีความผ ันผวน ส ูง ม ีเพ ียง  

ต ัว แ ป ร ท างบ ัญ ช ีใน ป ร ะ เด ็น ข น าด ก ิจ ก าร เท ่าน ั้น ท ี่ม ีค ว าม ผ ัน ผ ว น ต ํ่า เม ื่อ เท ีย บ ก ับ ค ่า เฉ ล ี่ย  จากท ี่
ก ล ่าว ม าล าม าร ถ ส ร ุป ได ้ว ่า  ใน ช ่วงท ี่ท ำก ารต ิก ษ าค ่อ น ข ้าง เป ็น ช ่วงท ี่ม ีค วาม ผ ัน ผ วน ส ูง เน ื่อ งจ าก ช ่วง  

เว ล าท ี่เล ือ ก ท ำก าร ต ิก ษ า

5.2 ผลการวิเคราะห์สหสัมพัทธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ที่ไชในการสืกษาโมเดล 
ปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุน

จากตารางที่ 5.2 เมื่อพิจารณาค่าลหสัมพัทธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ ที่อยู่ภายในกลุ่ม 
เดียวกันส่วนใหญ่จะมีความสัมพัทธ์ระหว่างกันอย่างมีน้ยสำคัญทางสถิติ โดยมีค่าความสัมพัทธ  ์
อยู่ในช่วง 0.12 ถึง 0.60 ค่าความสัมพัทธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ในกลุ่มตัวแปรแฝงขนาดกิจการ 
จะมีค่าสูงสุด คือ ล็อกการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตามตลาดกับล็อกการิทีมธรรมชาติของสินทรัพย์
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รวม มีค่าเท่ากับ 0.594 ในขณะที่ความสัมพัทธ์ระหว่างสัดส่วนของทรัพย์ลนที'เป็นที่ดินและ
อุปกรณ์ต่อสินทรัพย์รวมกับการขาดดุลเงินลด พบว่ามีความสัมพัทธ์อย่างไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 
โดยมีค่าความสัมพัทธ์อยู่ที่ 0.013 ซึ่งถือว่าอยู่ในระดับตํ่า

สำหรับค่าลหสัมพัทธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ ที่อยู่ต่างกลุ่มตัวแปรแฝง ส่วนใหญ่จะมี 
ความสัมพัทธ์ระหว่างกันอย่างไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ โดยมีค่าความสัมพัทธ์ส่วนใหญ่อยู่ในช่วง
0.00 ถึง 0.20 ซึ่งอยู่ในระดับตํ่า มีเพียงสองความสัมพัทธ์คือ ความสัมพัทธ์ระหว่างสัดส่วนการ 
ป้องกันภาษีของส่วนที่มิใช่หนี้สินต่อสินทรัพย์รวมกับสัดส่วนรายได้จากการดำเนินงานต่อยอดขาย 
และควาสัมพัทธ์ระหว่างสัดส่วนการป้องกันภาษีของส่วนที่มิใช่หนี้สินต่อสินทรัพย์รวมกับสัดส่วน 
รายได้จากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ที่มีความสัมพัทธ์ระหว่างกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
และมีค่าความสัมพัทธ์สูงถึง 0.514 และ 0.845 ตามลำคับ

พิจารณาความสัมพัทธ์ของตัวแปรสังเกตได้ระหว่างตัวแปรแฝงสิทธิทางภาษีจากหนี้สิน 
กับตัวแปรสังเกตได้ของตัวแปรแฝงอื่นๆ เฉพาะที่มีนัยสำคัญทางสถิติ พบว่าจะมีความสัมพัทธ์ใน 
ทิศทางตรงกันข้ามเป็นส่วนใหญ่ ยกเว้นความสัมพัทธ์กับตัวแปรแฝงความสามารถในการทำกำไร 
ที่มีทิศทางเดียวกัน

ความสัมพัทธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ระหว่างตัวแปรแฝงความอ่อนแอทางการเงินกับตัว 
แปรแฝงอื่นๆ เฉพาะที่ม ีน ัยสำคัญทางสถิติ พบความสัมพัทธ์ส่วนใหญ่จะมีทิศทางเดียวกันกับตัว 
แปรสังเกตได้ในตัวแปรแฝงขนาดของกิจการ และมีทิศทางตรงกันข้ามกันกับตัวแปรแฝงความ
สามารถในการทำกำไร

ความสัมพัทธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ระหว่างตัวแปรแฝงการลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพกับ 
ตัวแปรแฝงอื่นๆ เฉพาะที่ม ีนัยสำคัญทางสถิติ พบความสัมพัทธ์ส่วนใหญ่จะมีทิศทางตรงกันข้าม 
กับตัวแปรสังเกตได้ในกลุ่มตัวแปรแฝงขนาดกิจการ
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ตารางท่ี 5.2 ค่าสหสัมพัทธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ (ตัวแปรทางบัญชี)
ตัวแปร D/E D/TA NDT/TA 1/ZPROB l/TR PPE CASH LN_MV

D/E 1.00

D/TA -0.89' 1.00

NDT/TA -0.099' 0.124* 1.00

1/ZPR0B 0.116' -0.052 -0.141* 1.00

I/TR 0.187' -0.093' -0.347' 0.223* 1.00

PPE 0.102' 0.187' -0.059' 0.126 0.146* 1.00

CASH -0.007 0.002 0.102 0.006 -0.096* 0.013 1.00
LN_MV -0.052 -0.129' 0.117* -0.125* -0.161* -0.112* 0.12* 1.00

LN_AS 0.06' -0.178' -๐.119* 0.054* 0.211* -0.016 -0.058* 0.594*

Ol/S -0.071' -0.039' 0.514* -0.056* -0.036 -0.051 0.08* 0.202'

OI/TA -0.075' 0.128* 0.845* -0.188 -0.35* -0.067* 0.112' 0.154*

ตัวแปร LN_AS Ol/S OI/TA

D/E

D/TA
NDT/TA
1/ZPROB
l/TR

PPE
CASH
LN_MV
LN_AS 1.00

Ol/S 0.044 1.00

OI/TA -0.16* 0.591* 1.00

p<0.05



66

5.3.1 ผลการวิเคราะห์เล้นทางอิทธิพลระหว่างตัวแปรของโมเดลปัจจัยกำหนดโครง 
สร้าง เงินทุนที่มีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์

จากแผนภาพที่ 5.1 พบว่าความสัมพันธ์ส่วนใหญ่ระหว่างตัวแปรทางบัญชีกับตัวแปรแฝง 
คุณสมบัติของกิจการมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ยกเว้นความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรการขาดดุลเงินสดกับตัวแปรแฝงการลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพที่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 
โดยค่าอิทธิพลแสดงในแผนภาพที่ 5.1

เมื่อพิจารณาตัวแปรทางบัญชีกับปัจจัยแฝงสิทธิทางภาษีจะพบว่ามีค่าอิทธิพลเป็นบวก 
และมีค่าอิทธิพลเท่ากับ 0.33 และ 0.37 ทั้งสองอิทธิพลมีนัยสำคัญทางสถิติ และแสดงถึง ถ้ากิจ 
การมีสัดส่วนค่าเสื่อมราคาต่อสินทรัพย์รวมกับสัดส่วนการป้องกันภาษีของส่วนที่มิใช่หนี้สินต่อสิน 
ทรัพย์รวมเพิ่มสูงขึ้นจะทำให้ผลประโยชน์ของหนี้สินในแง่ภาษีลดน้อยลง ตังนั้นจึงกำหนดให้ตัว
แปรแฝงสิทธิทางภาษีหมายถึงการลดลงของสิทธิทางภาษีจากส่วนหนี้สิน

พิจารณาตัวแปรทางบัญชกี ับปัจจัยความอ่อนแอทางการเงินพบว่าค่าอิทธิพลมีค่าเป็น 
บวกและมทีิศทางเดียวกัน มีค่าอิทธิพลเท่ากับ 0.37 และ 0.60 ซึ่งทั้งสองอิทธิพลมีนัยสำคัญทาง 
สถิติ

พิจารณาตัวแปรทางบัญชีก ับปัจจัยการลงทุนที่ใม่มีประสิทธิภาพพบว่า ค่าอิทธิพลมีค่า 
เป็นบวกและมีทิศทางเดียวกัน โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากับ 1.00 และ 0.01 แต่มีเพียงสัดส่วนของ 
ทรัพย์สินที่เป็นที่ดินและอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์รวมเท่านั้นที่มีนัยสำคัญทางสถิติ

พ ิจารณาตัวแปรทางบัญชีก ับปัจจัยขนาดกิจการ พบว่าค่าอิทธิพลมีค่าสวนทางกัน และมี 
นัยสำค ัญทางสถิติทั้งคู่ โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากับ 0.93 และ -1 .00  เนื่องมาจากขนาดกิจการที่อ ้าง 
อิงกับมูลค่าตามตลาดจะมีความผันผวนตามสภาพตลาดทุนมากกว่า ตังนั้นการศึกษานี้จึงเชื่อใน 
อิทธิพลของล็อกการทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมมากกว่าล็อกการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตาม 
ตลาด

พิจารณาตัวแปรทางบัญชกี ับปัจจัยความสามารถในการทำกำไร พบว่ามีค่าอิทธิพลไปใน 
ทิศทางเดียวกัน มีค่าอิทธิพลเท่ากับ 0.71 และ 0.83 โดยพบว่าทั้งสองค่าอิทธิพลมีนัยสำคัญทาง 
สถิต

5.3 ผลการว ิเคราะห ์โมเดลป ัจจ ัยกำห นดโครงสรางเง ินท ุน
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5.3.2 ผลการวิเคราะห์แยกค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร และค่าสถิติผลการวิเคราะห์ 
อิทธิพลของโมเดลปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนที่มความสอดคล้องกับข้อมูลเชิง 
ประจักษ์

ตารางที่ 5.3 ผลการวิเคราะห์แยกค่าลหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร และค่าสถิติผลการวิเคราะห์ 
อิทธิพลของโมเดลปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุน

ตัวแปรผล DUMMY
ตัวแปรแฝงคุณสมปติกิจการ TE

TAX 0.20
(1.04)

FIN 1 .4 4 ’
(2.81)

INV -0.27
(-1.09)

SIZE -0.02
(-0.14)

PROF 0.33
(0.87)

ค่าสถิติ *p<0.05
ไค-สแควร์ = 0.83 ; P = 0.99 df = 6 GFI = 1.00 RMR = 0.0031
ค่าความคลาดเคลื่อนในรูปคะแนนมาตรฐาน = 0.70
ตัวแปร DATA NDT/TA 1/ZPROB I/TR PPE CASH LN_MV LN_AS Ol/S OI/TA
ความเที่ยง 0.11 0.14 0.14 0.36 1.00 0.00 0.88 1.00 0.50 0.69
สมการโครงสร้าง DUMMY
R SQUARE 1.00
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่าทดสอบสถิติ t test 

*p<0.05 ; t> 1 .93 (t = ช/ร.อ.)
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เมื่อพิจารณาตารางผลการ่วิเคราะห์โมเดลปัจจัยกำหนด'โครงสร้างเงิน'ทุน จะเห็นว่า
โมเดลมีความสอดคล้องกับข้อมูลเซิงประจักษ์ ผลการทดสอบไค-สแคว? (Chi-Square) มีค่า 
0.83 ; p=0.99 ที่องศาอิสระ = 6 และ GFI = 1.00 RMR = 0.0031 กราฟคิวพล็อตมีความชัน 
กว่าแนวทแยง มีค่าความคลาดเคลื่อนในรูปคะแนนมาตรฐาน = 0.70 ซึ่งมีค่าตํ่ากว่าเกณฑ์ที่ 
เหมาะสม (2.00) ค่าความเที่ยงของตัวแปรสังเกตอยู่ในช่วง 0.00 ถึง 1.00 โดยค่าความเที่ยงของ 
ตัวแปรล็อกการทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมและสัดล้วนของทรัพยํสินที่เป็นที่ดินและอุปกรณ์ต่อ 
สินทรัพย์รวม มีค่าสูงสุดเท่ากับ 1.00 ค่าสัมประสิทธิ้การ'พยากรณ์'หรือ R Square ตัวแปรแฝงที่ 
เป็นตัวแทนสัดล้วนหนี้สินต่อทุน (DUMMY) มีค่าเท่ากับ 1.00 แสดงว่าตัวแปรในโมเดลอธิบาย 
ความแปรปรวนในตัวแปรแฝงที่เป็นตัวแทนสัดล้วนหนี้สินต่อทุน (DUMMY) ใต้ร้อยละ 100 แสดง 
ถึงตัวแปรคุณสมบัติของกิจการสามารถทำการอธิบายสัดล้วนหนี้สินต่อทุนไต้ดีมาก

เมื่อพิจารณาตารางแสดงอิทธิพลที่ล้งผลต่อตัวแปรแฝงที่เป็นตัวแทนสัดล้วนหนี้สินต่อทุน 
(DUMMY) พบว่า ตัวแปรแฝงที่เป็นตัวแทนสัดล้วนหนี้สินต่อทุน ไต้รับอิทธิพลจากตัวแปรความ 
อ่อนแอทางการเงิน เพียงอย่างเดียวที่มีนัยสำคัญทางสถิติ ล้วนค่าอิทธิพลของตัวแปรแฝงความ 
อ่อนแอทางการเงินที่ล้งไปผลไปยังตัวแปรแฝงที่เป็นตัวแทนสัดล้วนหนี้สินต่อทุน (DUMMY) มีค่า 
เท่ากับ 1.44

ตังนั้นการดีกษานี้สามารถสรุปอิทธิพลที่ล่งผลต่อสัดล้วนหนี้สินต่อทุนจากคุณสมบัติกิจ 
การต่างๆ ไต้ตังตารางต้านล้างนี้

ตารางที่ 5.5 แสดงอิทธิพลของคุณสมบัติกิจการต่อสัดล้วนหนี้สินต่อทุนของกิจการ
สิทธิทางภาษี ความอ่อนแอ การลงทุนท่ีไม่มี ขนาดของกิจ ความสามารถ
จากหน้ีสินลดลง ทางการเงิน ประสิทธิภาพ การ ในการทำกำไร

ลัดส่วนหน้ีสิน 0.07 0.50' -0.09 -0.01 0.11
ต่อทุน (0.07) (0.18) (0.09) (0.04) (0.13)

หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่าทดสอบสถิติ t test
"p<0.05 ; t>1.93 (t = b/S.D.)

จากผลการวิเคราะห์แสดง'ให้เห็นถึงการแก้'ปัญหาด้วยระบบสมการสิลเรล ไต้ผลค่อนข้าง 
ดี โดยโมเดลปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนมีความลอดคล้องกับข้อมูลเซิงประจักษ์ไต้สูง สังเกตไต้ 
จากดัชนีความกลมกลืนหลายตัวอยู่ในระดับที่ดี และความเที่ยงตรงทั้งแง่ของการอธิบายตัวแปร 
แฝงล้วนใหญ่และในแง่ของการอธิบายปัจจัยคุณสมบัติของกิจการต่อสัดล้วนหนี้สินต่อทุน ก็
สามารถอธิบายก็มีค่าอยู่ในระดับที่เหมาะสม แต่จากผลการวิเคราะห์ทางสถิติระหว่างความ
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สัมพันธ์ของตัวแปรแฝงคุณสมบัติของกิจการกับสัดส่วนหนี้สินต่อทุน พบเพิยงความสัมพันธ์
ระหว่างความอ่อนแอทางการเงินกับสัดส่วนหนี้สินต่อทุนเท่านั้นที่มีนัยสำคัญทางสถิติ

การวิเคราะห์ค่าอิทธิพล

ตัวแปรแฝงการลดภาระทางภาษีเป็นตัวแปรบ่งชี้ในประเด็นภาระทางภาษีของกิจการ 
เนื่องจากตัวแปรสังเกตได้ทั้งสองตัวมีทิศทางบวกกับตัวแปรแฝงการลดภาระทางภาษี นั้นก็คือ สัด 
ส่วนค่าเลื่อมราคาต่อสินทรัพย์รวม และการปกป้องส่วนที่มีใช่หนี้สินเพิ่มขึ้น ทำให้ภาระทางภาษี 
ของกิจการน้อยลง ตังนั้นแรงจูงใจต่อกิจการในการออกหนี้สินเพื่อนำดอกเบี้ยมาหักการคำนวณ
ภาษีของกิจการได้น้อยลง โดยความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทางบัญชีกับตัวแปรแฝงมีนัยสำคัญ
ถ้าสัดส่วนค่าเลื่อมราคาต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะทำให้ตัวแปรแฝงการลดภาระทาง 
ภาษีจากหนี้สินเพิ่มขึ้น 0.33 หน่วย และถ้าสัดส่วนการปกป้องทางภาษีจากส่วนที่มีใช่หนี้สินเพิ่ม 
ขึ้น 1 หน่วย จะทำให้ตัวแปรแฝงการลดภาระทางภาษีจากหนี้สินเพิ่มขึ้น 0.37 หน่วย แต่ในส่วน 
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแฝงการลดภาระทางภาษีกับสัดส่วนหนี้สินต่อทุนไม่พบนัยสำคัญทาง 
สถิติ

อาจเป็นเพราะกิจการส่วนใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์ ได้รับการส่งเสรมการลงทุน โดยการ 
ส่งเสริมที่สำคัญในแง่ของการยกเว้นภาษี คือกิจการได้รับสิทธิพิเศษนี้จะได้รับการยกเว้นภาษีเงิน 
ได้นิติบุคคลจากกำไรสุทธิ ทำให้กิจการไม่ต้องมีภาระทางภาษี ตังนั้นแรงจูงใจทางภาษีของหนี้สิน 
จึงไม่มีอิทธิพลต่อการใช้หนี้สินหรือทุน รวมทั้งในช่วงที่ทำการศึกษาในปี 2540-2542 กิจการส่วน 
ใหญ่ประสบปัญหาผลประกอบการขาดทุน ตังนั้นจึงไม่มีภาระภาษี จากสองปัจจัยนี้ สนับสนุนแนว 
ความคิดที่ปัจจัยทางภาษีนั้นจะไม่มีผลต่อการเลือกใช้หนี้สินหรือทุนของกิจการในตลาดหลักทรัพย  ์
แห่งประเทศไทย

ตัวแปรแฝงความอ่อนแอทางการเงิน เป็นตัวบ่งชี้ที่มีนัยสำคัญทางสถิติจากตัวแปรทาง
บัญชี (ดัชนีความอ่อนแอทางการเงินและสัดส่วนการชำระหนี้สินต่อรายได้รวม) คือเมื่อสองตัวแปร 
ทางบัญชีมีค่าเพิ่มขึ้น ตัวแปรแฝงความอ่อนแอทางการเงินก็จะเพิ่มขึ้นตาม ซึ่งจากผลการ
วิเคราะห์พบว่า ถ้าดัชนีความอ่อนแอทางการเงินเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ตัวแปรแฝงความอ่อนแอทาง 
การเงินจะเพิ่มขึ้น 0.37 หน่วย และถ้าสัดส่วนการชำระหนี้สินต่อรายได้รวมเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ตัว 
แปรแฝงความอ่อนแอทางการเงินจะเพิ่มขึ้นตาม 0.60 หน่วย เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่าง 
ตัวแปรแฝงความอ่อนแอทางการเงินกับสัดส่วนหนี้สินต่อทุน พบว่ามีนัยสำคัญทางสถิติ มีค่าอิทธ  ิ
พลเท่ากับ 0.50 แสดงว่าถ้าความอ่อนแอทางการเงินเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะทำให้ใช้หนี้สินมากขึ้น
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0.50 หน่วย ซึ่งตรงข้ามกับสมมตฐานการวิจัยในขั้นต้นที่ตั้งสมมติฐานว่ากํจการที่อ่อนแอทางการ 
เงินจะใช้หนี้สินลดลง เนื่องจากการใช้ส่วนทุนจะช่วยลดความเสี่ยงทางการเงินของกิจการได้

การที่ความลัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแฝงความอ่อนแอทางการเงินกับลัดส่วนหนีสินต่อทุนมี 
ทิศทางตรงกันข้ามกับที่ตั้งสมมติฐานไว้ อาจเป็นเพราะโครงสร้างตลาดทุนของประเทศไทยจะมี 
ลักษณะเล็กและไม่สมบูรณ์ ตังนั้นถ้ากิจการที่มีความอ่อนแอทางการเงินทำการระดุมทุนกิจการ 
อาจจะไม่ประสบความสำเร็จในการเพิ่มทุนได้และช่วงที่ทำการคืกษาฃ่วงหนึ่งเป็นช่วงที่เกิดวิกฤติ 
เศรษฐกิจทำให้สภาวะตลาดทุนไม่เอื้ออำนวย โดยการเพิ่มทุนนั้นจะได้ราคาที่ตํ่าหรือไม่ได้เงินทุน 
ตามจำนวนที่ต้องการ และการแกใขปัญหาทางการเงินส่วนใหญ่ของกิจการที่มีความอ่อนแอทาง 
การเงินจะใช้วิธีการปรับโครงสร้างหนี้มากกว่าการเพิ่มทุนทำให้กิจการที่อ่อนแอทางการเงินเลือก 
ใช้การยืดระยะเวลาการชำระหนี้หรือเปลี่ยนจากหนี้สินระยะลันมาเป็นระยะยาวมากหรือการออก 
หุ้นกู้มากกว่า เพราะตลาดหุ้นกู้มีอัตราการเจรืญเติบโตสูงจากการที่ภาครัฐเข้ามาสนับสนุน สรุปได้ 
ว่ากิจการที่มีความอ่อนแอทางการเงินมากขึ้นจะมีการใช้หนี้สินมากขึ้นเนื่องจากสภาพตลาดเงิน 
ทุนในประเทศไทย

ตัวแปรแฝงการลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพ พบว่าตัวแปรทางบัญชีสามารถอธิบายตัวแปร 
แฝงได้อย่างมีนัยสำคัญเพียงตัวแปรเดยว ซึ่งก็คือ ลัดส่วนลัดส่วนของทรัพย์สินที่เป็นที่ดินและ 
อุปกรณ์ต่อสินทรัพย์รวม โดยถ้าตัวแปรลังเกตได้ลัดส่วนของทรัพย์สินที่เป็นที่ดินและอุปกรณ์ต่อ 
สินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้น 1.00 หน่วย จะทำให้ตัวแปรแฝงการลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น 1.00 
หน่วย และเมื่อพิจารณาตัวแปรแฝงการลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพกับลัดส่วนหนี้สินต่อทุนก็พบว่า 
ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ เนื่องจากการสร้างตัวแปรแฝงการลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพนั้นใช้ลัดส่วน 
ของทรัพย์สินที่เป็นที่ดินและอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์รวมเท่านั้นที่มีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งผิดข้อตกลง 
เบื้องต้นที่จะต้องมีอย่างน้อยลองตัวแปรทางบัญชีจงจะสามารถสร้างตัวแปรแฝงได้ ตังนั้นใน
ประเด็นการลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพจึงไม่มีข้อสรุปจากการวิจัย

ตัวแปรแฝงขนาดกิจการ พบว่าตัวแปรทางบัญชีสามารถอธิบายตัวแปรแฝงขนาดของกิจ 
การได้อย่างมีนัยสำคัญ คือถ้าล็อกการืทึมธรรมชาติของมูลค่าตามตลาดเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ทำให้ตัว 
แปรแฝงขนาดกิจการเพิ่มขึ้น 0.93 หน่วย และถ้าล็อกการืทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้น 1 
หน่วย ทำให้ตัวแปรแฝงขนาดกิจการเพิ่มขึ้น -1 .00  หน่วย ซึ่งมีผลตรงกันข้ามกัน โดยเชื่อว่าการ 
เพิ่มขึ้นของสินทรัพย์รวมมีความเชื่อมั่นสูงกว่ามูลค่าตามตลาด เพราะมูลค่าตามตลาดจะรวม
สภาพการลงทุนของนักลงทุนในตลาดด้วย แต่เมื่อพิจารณาความลัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแฝง
ขนาดกิจการกับลัดส่วนหนี้สินต่อทุน พบว่าไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงว่าขนาดกิจการไม่มีผล 
ต่อการเลือกใช้หนี้สินหรือทุน
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อาจเป็นเพราะสภาพการซื้อขายหลักทรัพย็ในตลาดหลักทรัพย์จะมีเพยงบางหลักทรัพย์ที ่
มีสภาพคล่องในการซื้อขาย และสภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์นั้นไม่ได้ขึ้นกับขนาดกิจการ 
แต่ขึ้นกับชนิดของกิจการและการกระจายหุ้นของเจ้าของกิจการ ถ้ากิจการที่มีการกระจายหุ้นสูง 
มักจะมีสภาพคล่องในการซื้อขายสูง ดังจะพบว่าหลักทรัพย์บางหลักทรัพย์แทบจะไม่มีการซื้อขาย 
เลยในแต่ละวัน ดังนั้นกิจการของหลักทรัพย์เหล่านั้นเมื่อต้องการดัดหาเงินทุนจะไม่เลือกใช้การ
เพิ่มทุน เพราะการเพิ่มทุนก็คือการต้องดัดหาเงินมาเพิ่มทุนตัวเองและไม่ได้รับความสนใจจากนัก 
ลงทุนในการเข้ามาร่วมเพิ่มทุน ดังนั้นไม่ว่ากิจการจะขนาดใหฤjหรือขนาดเล็กจะไม่มีผลต่อการ
เลือกใช้หนี้สินหรือล่วนทุน

ตัวแปรความสามารถในการทำกำไร พบว่าตัวแปรทางบัญชีสามารถอธิบายตัวแปรแฝง 
ได้อย่างมีนัยสำคัญ คือ ถ้าลัดล่วนรายได้จากการดำเนินการต่อยอดขายเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ทำให้ตัว 
แปรแฝงความสามารถการทำกำไรเพิ่มขึ้น 0.71 หน่วย และถ้าลัดล่วนรายไต้จากการดำเนินการต่อ 
สินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ทำให้ตัวแปรแฝงความสามารถในการทำกำไรเพิ่มขึ้น 0.83 หน่วย 
แต่เมื่อพิจารณความลัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแฝงความสามารถในการทำกำไรกับลัดล่วนหนี้สินต่อ 
ทุนพบไม่มีความสำคัญทางสถิติ แสดงถึงความสามารถในการทำกำไรไม่มีผลต่อการเลือกใช้หนี ้
สินหรือส่วนทุน

อาจเนื่องจากกิจการที่มีสภาพการทำกำไรที่ดีจะนิยมใช้เงินทุนของตัวเองมาหมุนเวียนลง 
ทุนเพิ่มเติมมากกว่าการใช้กู้ยืมหนี้สินเพิ่มเติมหรือการเพิ่มทุน เพราะกิจการเหล่านี้จะรักษาระดับ 
การลงทุนไม่ให้สูงเกินไปจนต้องทำการดัดหาเงินทุนจากภายนอก ในขณะเดียวกิจการที่ม ีความ
สามารถในการทำกำไรที่ไม่ดี ก็ไม่สามารถกู้ยืมเงินหรือเพิ่มทุนได้เซ่นกันเนื่องจากสภาพการตึงตัว 
ในการปล่อยสินเชื่อของสถาบันการเงิน และสภาวะตลาดทุนที่ไม่เอื้ออำนวยในการเพิ่มทุน ดังนั้น 
ไม่ว่าความลามารถในการทำกำไรเซ่นไรก็จะไม่มีผลต่อการเลือกใช้โครงสร้างเงินทุน
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