
บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
ในการศึกษาจะทําการศึกษาเพื่อดูปจจัยตัวกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการใน

ประเทศไทยนั้น   จะจํากัดการศึกษาเฉพาะในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยยกเวนหมวดธนาคาร หมวดเงินทุนหลักทรัพยและหมวดประกันภัยและประกันชีวิต        และ
ไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ     โดยขอบเขตและวิธีการศึกษามี
รายละเอียดดังนี้ 
 
ขอบเขตและวิธีการศึกษา 

1. ขอบเขตการศึกษา 
การศึกษาเพื่อดูปจจัยตัวกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จะศึกษาตั้งแตปพ.ศ. 2546-2550 เปนระยะเวลา 5 ป  ซ่ึงบริษัทท่ีจะ
นํามาศึกษาเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนวันท่ี 1 มกราคม  พ.ศ. 
2546  ยกเวนหมวดธนาคาร หมวดเงินทุนหลักทรัพยและหมวดประกันภัยและประกันชีวิต        และ
ไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ     ท้ังนี้บริษัทท่ีทําการศึกษาตองเปน
บริษัทท่ีนําสงงบการเงินอยางครบถวนต้ังแตปพ.ศ. 2546-2550 

แตเนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้เลือกเฉพาะกิจการท่ีสงงบการเงินครบถวน สําหรับงบ
ประจําป พ.ศ. 2546-2550  จึงไดทําการตัดบริษัทท่ีมีขอมูลไมสมบูรณออกไปและคัดเลือกเฉพาะ
บริษัทท่ีมีขอมูลครบถวนมาศึกษา  มีจํานวนท้ังส้ิน 232 บริษัทดังตารางท่ี 3-1  แสดงขอมูลของ
บริษัทในการศึกษา  จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมและประเภทของธุรกิจ 
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ตารางท่ี 3-1 แสดงจํานวนบริษัทท่ีใชในการศึกษา 
 

จํานวน (บริษัท) กลุมหมวดอุตสาหกรรม 

ทั้งหมด ที่ทําการศึกษา 
1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมการเกษตร 

1.1 หมวดธุรกิจการอาหาร 
1.2 หมวดอาหารและเครื่องด่ืม 

 
21 
26 

 
19 
17 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
2.1 หมวดของใชในครัวเรือน 
2.2 หมวดแฟช่ัน 
2.3 หมวดของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 

 
12 
26 
6 

 
8 
24 
2 

3. กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
3.1 หมวดปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 
3.2 หมวดบรรจุภัณฑ 
3.3 หมวดกระดาษและวัสดุการพิมพ 

 
13 
16 
4 

 
9 
11 
2 

3.4  หมวดยานยนต 20 9 
4.  กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

4.1 หมวดวัสดุกอสราง 
4.2 หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

 
29 
66 

 
19 
26 

5.  กลุมทรัพยากร 
5.1 หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค 
5.2 หมวดเหมืองแร 

 
22 
2 

 
10 
2 

6.  กลุมบริการ 
6.1 หมวดพาณิชย 
6.2 หมวดส่ือและส่ิงพิมพ 
6.3 หมวดการทองเท่ียวและสันทนาการ 
6.4 หมวดขนสงและโลจิสติกส 
6.5 หมวดการแพทย 

 
14 
26 
17 
14 
13 

 
9 
14 
10 
11 
12 

7.  กลุมเทคโนโลยี 
7.1 หมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 
7.2 หมวดช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส 

 
25 
12 

 
11 
7 

รวม 368 232 
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จากตารางท่ี 3-1 พบวาบริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้มีจํานวนท้ังส้ิน 232 
บริษัท จากจํานวนบริษัทจดทะเบียนท้ังหมด  368  บริษัท  โดยไดคัดมาจากกลุมอุตสาหกรรม
ท้ังหมด 7  กลุม   คือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมการเกษตรจํานวน 36 บริษัท   กลุมสินคาอุปโภค
บริโภคจํานวน 34 บริษัท  กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมจํานวน 31 บริษัท   กลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสรางจํานวน 45 บริษัท  กลุมทรัพยากรจํานวน 12 บริษัท  กลุมบริการ
จํานวน 56 บริษัท  และกลุมเทคโนโลยีจํานวน 18 บริษัท   

 
2. วิธีการศึกษา 
 2.1  ขอมูลและแหลงขอมูล 

การศึกษาคร้ังนี้ใชวิธีการรวบรวมขอมูลจากแหลงทุติยภมิูดังนี ้
2.1.1  ขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ต้ังแตปพ.ศ. 2546 - 2550  รวมถึงแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 
2.1.2  ขอมูลท่ีเกี่ยวของกับทฤษฎีและงานวิจัยตาง ๆ  ศึกษาและรวบรวมขอมูล

จากเอกสาร วารสาร  และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
  2.2  วิธีการศึกษา 

ศึกษาโดยใชวิธีการทดสอบดวยหลักสถิติการวิเคราะหสมการการถดถอย
พหุคูณเสนตรง (Multiple Linear Regression)  และประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยวิธี Ordinary Least 
Square (OLS) (กัลยา วานิชยบัญชา, 2545: 292-354) โดยใชแบบจําลองดังนี้ 

 
DA    =      β0 + β1PROF + β2 SDROA+ β3TAX + β4LIQ + β5 SIZE + β6GROW+ 

β7SHARE + β8DIV+ β9SELLEX + e 
 

เม่ือ  DA   คืออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในแตละป 
 PROF  คืออัตรากําไรจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมรายป 

SDROA คือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรกอนภาษีและดอกเบ้ีย
หารดวยสินทรัพยรวม (Standard Deviation of  Return 
On Asset: Std. of  ROA) ในชวง 3 ป 

 TAX  คือภาษีจายหารดวยกําไรสุทธิกอนดอกเบ้ียและภาษีใน
แตละป 
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 LIQ  คืออัตราสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียนในแต
ละป  

 SIZE   คือคาล็อกกาลิทึมของยอดขายของกิจการในแตละป 
GROW คือมูลคาตามราคาตลาดของผูถือหุนบวกกับมูลคาตาม         

บัญชีของหนี้สินหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย
รวมในแตละป 

 SHARE  คือสัดสวนการถือครองของผูถือหุนรายใหญในแตละป 
 DIV      คืออัตราการจายเงินปนผลตอกําไรตอหุนในแตละป 
 SELLEX คือคาใชจายในการขายตอยอดขายในแตละป 
 e   คือคาความคลาดเคล่ือน 

 
การศึกษาคร้ังนี้จะแบงการวิเคราะหเปน 2  กลุมใหญ ๆ คือ 
1) การวิเคราะหโดยใชขอมูลท้ังหมด 5 ปรวมกัน 
2) การวิเคราะหโดยใชกลุมตัวอยางยอย      ซ่ึง Myers (2003: 239  อางถึงใน 

Mazur, 2006: ออนไลน) ไดกลาววา ผลท่ีไดจากการวิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุน
ของกลุมกิจการท่ีมีลักษณะแตกตางกันจะใหผลท่ีตางกันดวย     และในการศึกษาของ  Mazur  
(2006)   ไดแยกการวิเคราะหออกเปนกลุมยอยตามลักษณะของกิจการ  โดยแบงออกเปน 6 กลุม
ใหญ ๆ ดังนี้  

• กลุมของกิจการท่ีจายเงินปนผล  หมายถึงกลุมของกิจการที่จายปนผล  
(Dividend Pay-Out Ratio มากกวา  0 ) 

• กลุมของกิจการท่ีไมจายเงินปนผล  หมายถึงกลุมของกิจการท่ีไมจาย
ปนผล (Dividend Pay-Out Ratio เทากับ  0 ) 

• กลุมของกิจการท่ีมีขนาดใหญ   คือกลุมของกิจการท่ีมีคา ล็อกการิทึม
ของสินทรัพยรวมอยูท่ีระดับมากกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 67  (Log of  Asset  มากกวาหรือ
เทากับ 9.70) 

• กลุมของกิจการท่ีมีขนาดเล็ก  คือกลุมของกิจการท่ีมีคาล็อกการิทึม
ของสินทรัพยรวมอยูท่ีระดับนอยกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 33 (Log of  Asset นอยกวาหรือ
เทากับ 9.16) 
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• กลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  คือกลุมของ
กิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรอยูท่ีระดับมากกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 67  (อัตรา
กําไรกอนภาษีและดอกเบ้ียตอสินทรัพยรวมมีคามากกวาหรือเทากับ  11 %) 

• กลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา   คือกลุมของ
กิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรอยูท่ีระดับนอยกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 33 (อัตรา
กําไรกอนภาษีและดอกเบ้ียตอสินทรัพยรวมมีคานอยกวาหรือเทากับ   5 %) 

 
2.3  ขั้นตอนการศึกษา 

1) เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียน  แลวจัดทําใน
รูปแบบฐานขอมูลตัวแปร บันทึกไวในโปรแกรม Microsoft Office Excel โดยขอมูลจะจัดทําเปน
รายป และรายบริษัท มีดังนี้ 

• ช่ือบริษัท และรหัสของบริษัทท่ีศึกษา 

• DA : อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

• DIV : อัตราการจายปนผลตอกําไรตอหุน 

• GROW : มูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย  (Market 
to Book Ratio: MTB Ratio)   

• LIQ : อัตราสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน (Current Asset / 
Current Liability) 

• PROF : อัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยประสิทธิภาพ
ในการทํากําไร (Return On Asset: ROA) 

• SHARE : สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญ 

• SIZE : คาล็อกการิทึมของยอดขาย  

• TAX : อัตราภาษี 

• SELLEX : คาใชจายในการขายตอยอดขาย 

• SDROA : ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Standard 
Deviation of  Return On Asset: Std. of ROA) 

• Log of Asset (ใชในการวิเคราะหในกลุมยอย) 
2) แบงขอมูลท้ังหมดออกเปน  7  กลุม  คือ  กลุมขอมูลรวมท้ังหมด   กลุม

ของกิจการท่ีจายเงินปนผล  กลุมของกิจการท่ีไมจายเงินปนผล   กลุมของกิจการที่มีขนาดใหญ   
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กลุมของกิจการที่มีขนาดเล็ก    กลุมของกิจการที่มีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  และกลุมของ
กิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา  โดยแบงตามวิธีการศึกษาในขอ 2.2  

3) นําฐานขอมูลท่ีไดในขอ 2)  มาบันทึกลงในโปรแกรม EViews  โดยแยก
ตามกลุมขอมูล 

4) ประมวลผลและวิเคราะหขอมูล  
   

2.4  การประมวลผลและการวิเคราะหขอมูล 
การวิเคราะหขอมูล  แบงการวิเคราะหออกเปน 2 สวนดังตอไปนี้ 
สวนท่ี 1  การวิเคราะหเชิงพรรณนา 

การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ประกอบดวยการสรุป
จํานวนตัวอยางท่ีใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูล โดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

สวนท่ี 2   การทดสอบสมมติฐาน (Hypothesis Testing) ตามสมการท่ีใชใน
การศึกษาโดยแยกการทดสอบสมมติฐานเปนการวิเคราะหจากขอมูลท้ังหมด  5 ปรวมกันและการ
วิเคราะหจากกลุมยอยโดยแบงตามลักษณะของกิจการแยกไดเปน 6  กลุม  คือกลุมของกิจการท่ี
จายเงินปนผล  กลุมของกิจการท่ีไมจายเงินปนผล   กลุมของกิจการท่ีมีขนาดใหญ   กลุมของกิจการ
ท่ีมีขนาดเล็ก    กลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  และกลุมของกิจการท่ีมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา    ในการทดสอบสมมติฐานจะประกอบดวยการวิเคราะหดังนี้ 

2.1 การอธิบายลักษณะของตัวแปรตาง ๆ เชิงพรรณนา  
2.2 วิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร  
2.3 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ  โดยใชแบบจําลองดังนี้     

 
DA    =      β0 + β1PROF + β2 SDROA+ β3TAX + β4LIQ + β5 SIZE + β6GROW+ 

β7SHARE + β8DIV+ β9SELLEX + e 
 

เม่ือ  DA   คืออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในแตละป 
 PROF  คืออัตรากําไรจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมรายป 

SDROA คือความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(Standard Deviation of  Return On Asset: Std. of  
ROA) ในชวง 3 ป 
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 TAX  คือภาษีจายหารดวยกําไรสุทธิกอนดอกเบ้ียและภาษีใน
แตละป 

 LIQ  คืออัตราสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียนในแต
ละป  

 SIZE   คือคาล็อกกาลิทึมของยอดขายของกิจการในแตละป 
GROW คือมูลคาตามราคาตลาดของผูถือหุนบวกกับมูลคาตาม         

บัญชีของหนี้สินหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย
รวมในแตละป 

 SHARE  คือสัดสวนการถือครองของผูถือหุนรายใหญในแตละป 
 DIV      คืออัตราการจายเงินปนผลตอกําไรตอหุนในแตละป 
 SELLEX คือคาใชจายในการขายตอยอดขายในแตละป 
 e   คือคาความคลาดเคล่ือน 

ตัวแปรตาม 
อัตราหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (Debt Ratio : DA)       ซ่ึงในการศึกษาของ

กอบกุล จินตนาเวชกุล (2547)  บุศรินทร บูรณศักดา(2545) และรจเรข จินตนาเวชกุล (2545) ไดใช 
อัตราสวนนี้เปนตัวแปรตาม  และอัตราสวนนี้คํานวณจากมูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวมหารดวย
มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม    การท่ีใชมูลคาตามบัญชีแทนการใชมูลคาตามราคาตลาด     
เนื่องจากในประเทศไทยตลาดตราสารหน้ีนั้นยังไมเปนท่ีนิยมในหมูนักลงทุนมากนัก  ทําใหการตี
ราคาตลาดของหน้ีสินจะไมสะทอนมูลคาท่ีแทจริงของตราสารหนี้  และเพราะเหตุท่ีธนาคารคือ
สถาบันหลักในการใหกูเงินแกบริษัทในไทย  ซ่ึงการพิจารณาเอกสารและหลักฐานทางการเงินมักจะ
ใชขอมูลทางการเงินท่ีเปนมูลคาทางบัญชี    ฉะนั้นการใชมูลคาทางบัญชีมาคํานวณยอมให
ประโยชนมากกวา (กอบกุล  จินตนาเวชกุล, 2547) 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรอิสระในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวย 
1) ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Profitability: PROF)    จะมีความสัมพันธเชิง

ลบกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเพราะตามทฤษฎี Pecking Order บริษัทท่ีมีผลตอบแทนจากการ
ลงทุนสูงมักจะใชแหลงเงินทุนจากหนี้สินนอย  เนื่องจากการท่ีบริษัทมีกําไรสูง ๆ สามารถใชแหลง
เงินทุนจากกําไรสะสมได           การศึกษาที่ผานมาท้ังงานวิจัยของไทยและตางประเทศพบวาเปน
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ      ในการศึกษาของกอบกุล 
จินตนาเวชกุล (2547)  พบวาประสิทธิภาพในการทํากําไรมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราหนี้สินรวม
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ตอสินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญ   โดยการศึกษานี้จะวัดประสิทธิภาพในการทํากําไรจากกําไรกอน
ดอกเบ้ียและภาษีหารดวยสินทรัพยรวมและสมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรตัวนี้คือ  
 H1 : ประสิทธิภาพในการทํากําไรมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราสวน
หนี้สินตอสินทรัพยรวม 

2) ขนาดของกิจการ (Size: SIZE)  จะมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม       ตามทฤษฎี  Static Trade-off   กลาวไววาบริษัทท่ีมีขนาดใหญจะมีตนทุนในการ
ลมละลายและตนทุนในการตรวจสอบตํ่ากวา รวมถึงความผันผวนของกระแสเงินสดจะตํ่ากวา  และ
การเขาถึงแหลงเงินกูจะงายกวาบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก  ดังนั้นบริษัทท่ีมีขนาดใหญจะมีโอกาสไดรับ
การอนุมัติการกูยืมงายกวา    จากการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา(2545)  รจเรข  กัลปปากรณชัย
(2545)   และกอบกุล จินตนาเวชกุล (2547) พบวาขนาดของกิจการมีอิทธิพลการตัดสินใจใน
โครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ      โดยการศึกษานี้จะวัดขนาดของกิจการจากคาล็อกการิทึมของ
ยอดขาย    และสมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรตัวนี้คือ  
 H2 : ขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม     

3) อัตราภาษี (Tax Rate: TAX)  ตามทฤษฎี Static Trade-off  กลาววาดอกเบ้ีย
สามารถนําไปเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีไดทําใหตนทุนของหน้ีสินตํ่าลง    อัตราภาษียิ่งสูงก็
จะยิ่งจูงใจใหมีการใชประโยชนจากการใชหนี้สินมากข้ึน         และในการศึกษาของกอบกุล 
จินตนาเวชกุล (2547) พบวาอัตราภาษีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนอยางมี
นัยสําคัญ        โดยการศึกษานี้จะวัดอัตราภาษีจากภาษีจายตอกําไรกอนภาษีและดอกเบ้ีย    และ
สมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรตัวนี้คือ  
 H3 : อัตราภาษีมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม        

4) การกระจุกตัวของผูถือหุน (Shareholder Density: SHARE)  ผลกระทบของ
การใชหนี้สินในแงของการควบคุมจะมีผลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน    ตามทฤษฎี 
Agency Cost ไดกลาวถึงความขัดแยงระหวางตัวแทนคือในกิจการขนาดใหญท่ีมีการกระจุกตัวของ
ผูถือหุนมากจะมีแนวโนมท่ีจะมีการกอหนี้นอยเพราะผูถือหุนรายใหญมักจะไมตองการการ
ตรวจสอบจากภายนอก  ซ่ึงตรงตามแนวคิดของ Demsetz  and Lehn (1985)  ท่ีกลาววาการลดตนทุน
จากความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารสามารถทําไดโดยการกระจายผูถือหุนใหมากข้ึน เพื่อ
เปนการปรับปรุงผลประโยชนและลดตนทุนการตรวจสอบ          ซ่ึงในการศึกษาของน้ําทิพย  หงส
ปาน (2543) พบวาการกระจุกตัวของผ ู ถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวน
หนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญ     โดยการศึกษานี้จะวัดการกระจุกตัวของผ ู ถือหุนจาก
สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญ  ดังนั้นสมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรตัวนี้คือ  
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 H4 : การกระจุกตัวของผ ู ถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม        

5) อัตราการเจริญเติบโต (Growth Rate: GROW)  ตามทฤษฎี Pecking Order   
พบวากิจการท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตสูงมักจะมีกําไรสะสม (แหลงเงินทุนภายใน) ท่ีไมเพียงพอตอ
การลงทุน   ซ่ึงกิจการจะหาแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยเลือกท่ีจะกอหนี้กอน    ในการศึกษาของ
รจเรข กัลปปากรณชัย (2545) และบุศรินทร บูรณศักดา (2545)  พบวาอัตราการเจริญเติบโตมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวมอยางนัยสําคัญ  โดยการศึกษา
นี้จะวัดอัตราการเจริญเติบโตจากมูลคาตามราคาตลาดของผูถือหุนบวกกับมูลคาตามบัญชีของ
หนี้สินหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม     และสมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรตัวนี้คือ 
 H5 : อัตราการเจริญเติบโตมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพย
รวม        

6) สภาพคลอง (Liquidity: LIQ)  จากทฤษฎี  Pecking Order    กลาวถึงลําดับข้ัน
การจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลองท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียน
นั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายในกอน   ซ่ึงในการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) พบวาสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญ  โดยการศึกษานี้จะวัดสภาพคลองจากอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียน
หารดวยหนี้สินหมุนเวียน  และสมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรตัวนี้คือ 
 H6 : สภาพคลองมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

7) คาใชจายในการขายตอยอดขาย (Selling Expense: SELLEX)  ในการศึกษา
ของ Titman และ Wessels (1988) พบวากิจการท่ีมีผลิตภัณฑท่ีเปนเอกลักษณ เชน ผลิตภัณฑ
โปรแกรมคอมพิวเตอรท่ีมีความแตกตางในแตละชนิดของโปรแกรมในตัวเอง  หรือกิจการท่ีมีการ
ใชเทคโนโลยีสูงในการผลิตจะมีการใชหนี้สินตํ่า   และยังพบวากิจการท่ีผลิตผลิตภัณฑท่ีเปน
เอกลักษณนี้จะมีการคาใชจายในการขายเพ่ือโฆษณาสินคาของตนสูงกวากิจการท่ีไมไดมีผลิตภัณฑ
ท่ีเปนเอกลักษณ            ตามทฤษฎี Static Trade-off    กลาววากิจการท่ีผลิตผลิตภัณฑท่ีมีความเปน
เอกลักษณสูงจะมีแนวโนมการใชหนี้สินตํ่า   เนื่องจากความเปนเอกลักษณของผลิตภัณฑสูงจะมี
ตนทุนการลมละลายสูง        และในการศึกษาของรจเรข  กัลปปากรณชัย(2545) ยังพบวาความเปน
เอกลักษณของผลิตภัณฑเปนตัวแปรหนึ่งท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนอยางมี
นัยสําคัญ  โดยการศึกษานี้จะวัดความเปนเอกลักษณของผลิตภัณฑจากอัตราสวนคาใชจายในการ
ขายตอยอดขายและสมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรคือ 
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 H7 : ความเปนเอกลักษณของผลิตภัณฑมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราหนี้สิน
ตอสินทรัพยรวม 

8) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Volatility Of Return On 
Asset: SDROA)  ตามทฤษฎี Static Trade-off   ผูบริหารจะตองเลือกระหวางประโยชนของหนี้สิน 
(ประโยชนจากภาษี) กับอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึน และตนทุนลมละลายที่เพิ่มข้ึนเม่ือมีหนี้สินมากข้ึน    
ดังนั้นถากิจการมีความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมาก   จะทําใหความเส่ียงจาก
ธุรกิจมีมากตามไปดวย       ผูบริหารจะหลีกเล่ียงการกอหนี้สินเพิ่มเพื่อไมใหความเส่ียงสูงข้ึนอีก  ถา
การกอหนี้เพิ่มทําใหประโยชนท่ีไดจากการประหยัดภาษีของหนี้สินไมคุมกับความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน         
ในการศึกษาของ Crnigoj และ Mramor (2006) พบวาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญ   โดยตัวช้ีวัด
ของตัวแปรนี้คือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรกอนภาษีและดอกเบี้ยหารดวยสินทรัพยรวมในชวง 
3 ป   และสมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรตัวนี้คือ  
 H8 : ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบ
กับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

9) อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Pay-out: DIV)   ตามทฤษฎี Pecking 
Order กลาววากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลมักจะเปนการสงสัญญาณกับตลาดวาเปนกิจการท่ีมีการ
เผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก  เพราะกิจการจะตองมีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะจายเงินปน
ผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน   และการท่ีกิจการจายเงินปนผลก็เสมือนกิจการได
เปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย    ในขณะท่ีกิจการท่ีไมมีการจายเงินปนผลจะเปนกิจการท่ีมี
โอกาสมากท่ีจะเผชิญกับปญหาทางการเงิน        ดังนั้นกิจการที่ไมมีการจายเงินปนผลจะใชหนี้สิน
มากกวากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลในการศึกษาของ  Goyal  และ Frank (2003)   พบวาอัตราการ
จายเงินปนผลมีทิศทางตรงขามกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางนัยสําคัญ   โดยการศึกษานี้จะ
วัดอัตราการจายเงินปนผลจากเงินปนผลจายตอกําไรตอหุน    และสมมติฐานในการศึกษาของตัว
แปรตัวนี้คือ 

H9 : อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม 

จากขอมูลขางตนสามารถสรุปรายละเอียดของตัวแปร  การวัดคาขอมูลของตัวแปร และ
ทิศทางของความสัมพันธท่ีคาดหวังของตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม  ดังตารางท่ี 3-2 
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ตารางท่ี 3-2  รายละเอียดของตัวแปร การวัดคาและทิศทางความสัมพนัธท่ีคาดหวังของตัวแปรอิสระ
ตอตัวแปรตาม 

 
ตัวแปร ชื่อตัวแปร ตัวชี้วัด ทิศทาง

ความสัมพันธ
ท่ีคาดหวัง 

ตัวแปรตาม 
- อัตราหนี้สินตอสินทรัพย
รวม 

 
DA 

 

 
มูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวมหาร
ดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย
รวม 

 

ตัวแปรอิสระ    
-ประสิทธิภาพในการทํากําไร 

 
PROF 

 
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีหาร
ดวยสินทรัพยรวม 

- 

- ขนาดกจิการ   SIZE คาล็อกการิทึมของยอดขาย    + 
- อัตราภาษ ี

 
-การกระจุกตัวของผูถือหุน 
 

TAX 
 

SHARE 
 

ภาษีจายตอกําไรกอนภาษีและ
ดอกเบ้ีย     
สัดสวนการถือครองหุนของผูถือ
หุนรายใหญ 

+ 
  

- 

- อัตราการเจริญเติบโต 
 

GROW 
 

มูลคาตามราคาตลาดของผูถือหุน
บวกกับมูลคาตามบัญชีของหนี้สิน
หารดวยมูลคาตามบัญชีของ
สินทรัพยรวม        

+ 

- สภาพคลอง 
 

LIQ อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนหาร
ดวยหนี้สินหมุนเวยีน 

- 

- คาใชจายในการขายตอ
ยอดขาย 

 SELLEX คาใชจายในการขายตอยอดขาย - 

- ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย 

SDROA คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไร
กอนภาษีและดอกเบ้ียหารดวย
สินทรัพยรวมในชวง 3 ป      

- 

- อัตราการจายเงินปนผล DIV เงินปนผลจายตอกําไรตอหุน - 
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2.5  ระยะเวลาในการดําเนนิการ  
 

พฤศจิกายน 
2551 

ธันวาคม 
2551 

มกราคม 
2552 

กุมภาพนัธ 
2552 ขั้นตอนการดาํเนินงาน 

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
รวบรวมขอมูลเบ้ืองตน                  
คัดกรองขอมูล                 
วิเคราะหขอมูลและสรุปผล                 
จัดทําและนําเสนอรายงาน                 
 


