
บทท่ี 4 
การวิเคราะหผล 

  
ในการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค คือเพื่อศึกษาถึงปจจัยตัวกําหนดโครงสรางเงินทุน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงไดทําการเก็บขอมูลจากงบการเงิน
และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป แบบ 56-1ในชวงป พ.ศ.2546 – พ.ศ.2550 เปนระยะเวลา 5 ป 
ยกเวนบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงประกอบดวย ธนาคาร เงินทุน 
หลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต และบริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ  การวิเคราะหผล
การศึกษาจะมีการวิเคราะหจากขอมูลท้ังหมด  5 ปรวมกัน      และการวิเคราะหจากกลุมยอยโดย
แบงตามลักษณะของกิจการ  คือ  กลุมของกิจการท่ีจายเงินปนผล  กลุมของกิจการท่ีไมจายเงินปน
ผล   กลุมของกิจการท่ีมีขนาดใหญ   กลุมของกิจการท่ีมีขนาดเล็ก    กลุมของกิจการท่ีมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  และกลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา      โดยได
แบงสวนของการวิเคราะหออกเปน 2 สวนดังตอไปนี้ 

สวนท่ี 1  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ประกอบดวยการสรุป
จํานวนตัวอยางท่ีใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูล โดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

สวนท่ี 2   การทดสอบสมมติฐาน (Hypothesis Testing) ตามสมการท่ีใชในการศึกษา
โดยแยกการทดสอบสมมติฐานเปนการวิเคราะหจากขอมูลท้ังหมด  5 ปรวมกันและการวิเคราะห
จากกลุมยอยโดยแบงตามลักษณะของกิจการ  คือ กลุมของกิจการท่ีจายเงินปนผล  กลุมของกิจการท่ี
ไมจายเงินปนผล   กลุมของกิจการท่ีมีขนาดใหญ   กลุมของกิจการท่ีมีขนาดเล็ก    กลุมของกิจการท่ี
มีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  และกลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา     ในการ
ทดสอบสมมติฐานจะประกอบดวยการวิเคราะหดังนี้ 

2.1 การอธิบายลักษณะของตัวแปรตาง ๆ เชิงพรรณนา  
2.2 วิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร  
2.3 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
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สวนท่ี  1  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive  Analysis) 
 
ตารางท่ี 4-1 แสดงจํานวนและรอยละของบริษัทแยกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท รอยละ 
1. บริการ 56 24.14 
2. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 45 19.40 
3. เกษตรและอุตสาหกรรมการเกษตร 36 15.52 
4. สินคาอุปโภคบริโภค 34 14.66 
5. วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 31 13.36 
6. เทคโนโลยี 18 7.76 
7. ทรัพยากร 12 5.16 
รวม 232 100 

หมายเหตุ  ขอมูลจากรายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   (www.set.or.th) 
 
 จากตารางท่ี 4-1 พบวาบริษัทท่ีอยูในกลุมบริการมีจํานวนท้ังส้ิน 56 บริษัทคิดเปนรอยละ 
24.14 รองลงมาเปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มีจํานวนท้ังส้ิน 45 บริษัทคิด
เปนรอยละ 19.40  อันดับสามเปนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมการเกษตร มีจํานวนท้ังส้ิน 36 บริษัท 
คิดเปนรอยละ 15.52      สวนกลุมทรัพยากรเปนกลุมท่ีมีจํานวนนอยท่ีสุดคือ 12 บริษัท  คิดเปนรอย
ละ 5.16 
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สวนท่ี 2  การทดสอบสมมตฐิาน (Hypothesis Testing) 
  สมการท่ีใชในการทดสอบสมมติฐาน ไดแก  
  DA    =    β0 + β1PROF + β2 SDROA+ β3TAX + β4LIQ + β5 SIZE + β6GROW+ β7SHARE + 

β8DIV+ β9SELLEX + e 
 
  ผูศึกษาไดทําการทดสอบเง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของสมการขางตน

กอนท่ี     จะทําการวิเคราะหเชิงถดถอย โดยมีเง่ือนไขดังนี้ (กัลยา วานิชยบัญชา, 2549) 
เง่ือนไขท่ี 1: คาคลาดเคล่ือน (Error or Residual: e) จะตองมีการแจกแจงแบบปกติดวย

คาเฉล่ียเปนศูนย 
เง่ือนไขท่ี 2: คาแปรปรวนของคาคลาดเคล่ือนจะตองคงท่ี  
เง่ือนไขท่ี 3: คาคลาดเคล่ือนท่ี i และ j ตองเปนอิสระกัน หรือ ei และ ej ตองเปนอิสระ

กัน i, j =1, 2, ….n;  ji≠  
เง่ือนไขท่ี 4: ตัวแปรอิสระกัน X’s ตองไมมีความสัมพันธกัน กรณีท่ีตัวแปร X’s มี

ความสัมพันธกันจะเรียกวาเกิดปญหา Multicollinearity  
ผลการตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยตามเง่ือนไขท่ีกลาวไวขางตน         

ผูศึกษาไดแสดงไวในภาคผนวก  ข 
 

2.1  การอธิบายลักษณะของตัวแปรตาง ๆ เชิงพรรณนา  
ตัวแปรท่ีใชวิเคราะหสมการถดถอยประกอบดวยตัวแปรตาม คืออัตราสวนหน้ีสิน

ตอสินทรัพยรวม (DA)  ตัวแปรอิสระคือ อัตราการจายปนผล (DIV)   อัตราการเจริญเติบโต
(GROW)    สภาพคลอง (LIQ)  ประสิทธิภาพในการกําไร (PROF)  ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (SDROA)  การกระจุกตัวของผูถือหุน (SHARE)      ขนาดของกิจการ 
(SIZE)       อัตราภาษี  (TAX)         คาใชจายในการขายตอยอดขาย (SELLEX)      สําหรับคาสถิติท่ี
ใชประกอบดวย คา Mean คือคาเฉล่ียของขอมูลท้ังหมด คา Median คือคามัธยฐานของขอมูล  คา 
Maximum คือคาสูงสุดของขอมูล คา Minimum คือคาตํ่าสุดของขอมูล และคา Standard Deviation 
คือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูล  
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การวิเคราะหเชิงพรรณนาโดยใชขอมูลท้ังหมด 
จะเปนการใชขอมูลท้ังหมดคือ 232 บริษัทมาสรุปในรูปของคา Mean คือ

คาเฉล่ียของขอมูลท้ังหมด คา Median คือคามัธยฐานของขอมูล  คา Maximum คือคาสูงสุดของ
ขอมูล คา Minimum คือคาตํ่าสุดของขอมูล และคา Standard Deviation คือคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
โดยแสดงเปนรายปดังตาราง 4-2 

 
ตารางท่ี 4-2 แสดงขอมูลเชงิสถิติของตัวแปรตาง ๆ  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  แยกตามป 
  

ตัวแปร ป Mean Median Maximum Minimum Std. Deviation 

อัตราหน้ีสินตอ 2546 0.429 0.430 0.980 0.000 0.223 

สินทรัพยรวม 2547 0.409 0.435 0.960 0.010 0.214 

(Debt to Total Asset) 2548 0.403 0.410 0.940 0.010 0.213 

 2549 0.423 0.420 0.980 0.010 0.227 

 2550 0.415 0.435 0.970 0.010 0.219 

 รวม 0.416 0.425 0.980 0.000 0.219 

อัตราการจายปนผล 2546 0.366 0.315 1.910 0.000 0.409 

(Dividend Pay-Out  2547 0.359 0.330 2.140 0.000 0.378 

Ratio) 2548 0.418 0.355 2.550 0.000 0.463 

 2549 0.389 0.335 2.380 0.000 0.414 

 2550 0.379 0.315 4.750 0.000 0.554 

 รวม 0.382 0.330 4.750 0.000 0.447 

อัตราการเจริญเติบโต 2546 1.314 1.030 9.370 0.310 1.071 

(Growth Rate: 2547 1.090 0.960 4.320 0.300 0.545 

 Market To Book  2548 1.123 0.950 6.160 0.280 0.688 

Ratio) 2549 1.391 1.135 9.600 0.390 0.964 

 2550 1.372 1.080 15.620 0.460 1.364 

 รวม 1.258 1.030 15.620 0.280 0.977 
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ตารางท่ี 4-2 แสดงขอมูลเชงิสถิติของตัวแปรตาง ๆ  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  แยกตามป (ตอ)  

ตัวแปร ป Mean Median Maximum Minimum Std. Deviation 

สภาพคลอง 2546 2.228 1.590 22.590 0.000 2.499 

(Liquidity: CA/ CL) 2547 2.242 1.530 15.740 0.000 2.131 

 2548 2.440 1.665 12.970 0.030 2.400 

 2549 2.945 1.470 97.130 0.030 7.505 

 2550 2.569 1.570 44.410 0.030 3.753 

 รวม 2.485 1.550 97.130 0.000 4.171 

ประสิทธิภาพในการ 2546 0.085 0.080 1.710 -0.450 0.151 

ทํากําไร 2547 0.084 0.080 1.140 -0.490 0.129 

(Profitability: ROA) 2548 0.069 0.080 0.450 -0.750 0.110 

 2549 0.088 0.080 1.260 -0.500 0.130 

 2550 0.092 0.080 .910 -0.500 0.117 

 รวม 0.083 0.080 1.710 -0.750 0.128 

ความผันผวนของอัตรา 2546 0.179 0.040 23.450 0.000 1.574 

ผลตอบแทนตอสินทรัพย 2547 0.125 0.030 10.820 0.000 0.797 

(Volatility of  ROA: 2548 0.051 0.030 .910 0.000 0.092 

Std. of ROA) 2549 0.082 0.030 4.390 0.000 0.354 

 2550 0.071 0.030 2.950 0.000 0.215 

 รวม 0.101 0.030 23.450 0.000 0.812 

การกระจุกตัวของ 2546 0.739 0.750 1.000 0.190 0.173 

ผูถือหุน 2547 0.738 0.745 1.000 0.130 0.171 

(Shareholder Density:  2548 0.748 0.765 1.000 0.260 0.165 

สัดสวนการถือครองหุน 2549 0.744 0.755 1.000 0.220 0.171 

ของผูถือหูนรายใหญ) 2550 0.738 0.750 1.000 0.200 0.175 

 รวม 0.741 0.760 1.000 0.130 0.171 

ขนาดของกิจการ 2546 9.354 9.370 11.340 7.540 0.642 

(Size: Log of Sale) 2547 9.347 9.340 11.410 7.600 0.895 

 2548 9.400 9.340 11.430 7.360 0.680 

 2549 9.378 9.365 11.360 7.990 0.663 

 2550 9.391 9.370 11.280 7.510 0.655 

 รวม 9.374 9.350 11.430 7.360 0.712 
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ตารางท่ี 4-2 แสดงขอมูลเชงิสถิติของตัวแปรตาง ๆ  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  แยกตามป (ตอ)  
 
 

ตัวแปร ป Mean Median Maximum Minimum Std. Deviation 

อัตราภาษี 2546 0.087 0.020 0.670 -0.240 0.123 

(Tax Rate: 2547 0.095 0.050 0.530 -0.240 0.121 

Tax Paid / Earning  2548 0.093 0.035 0.670 -0.950 0.146 

Before Tax and Interest) 2549 0.093 0.020 0.570 -0.420 0.122 

 2550 0.094 0.045 0.550 -0.240 0.116 

 รวม 0.092 0.040 0.670 -0.950 0.125 

คาใชจายในการขาย 2546 0.155 0.110 1.930 0.000 0.195 

ตอยอดขาย 2547 0.157 0.110 1.780 0.000 0.211 

(Selling Expense 2548 0.155 0.100 2.040 0.000 0.209 

per Sale: SELLEX) 2549 0.139 0.110 0.670 0.000 0.118 

 2550 0.140 0.110 1.020 0.000 0.144 

 รวม 0.149 0.110 2.040 0.000 0.179 
 
 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม  จากตารางท่ี 4-2  พบวาในชวงเวลาต้ังแตป 2546 ถึงป 
2550   คาเฉล่ียของตัวแปรตาม  อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมมีคาเทากับ 0.416 หรือ 41.60 %      
คามัธยฐานมีคาเทากับ 0.425 หรือ   42.50 %       โดยมีคาสูงสุดเทากับ 0.98 หรือ 98.00  %  ซ่ึง
บริษัทท่ีมีอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวมสูงสุดในปพ.ศ. 2546   ไดแก บริษัท ปรีชา กรุป จํากัด 
(มหาชน)  และบริษัท ทรูคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน)  สวนบริษัทท่ีมีอัตราสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมสูงสุดในป พ.ศ. 2547  ไดแก บริษัท ลํ่าสูง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  และบริษัท
ท่ีมีอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมสูงสุดในปพ.ศ. 2550 ไดแก บริษัท มาลีสามพราน จํากัด 
(มหาชน)           สวนคาตํ่าสุดอยูในป พ.ศ. 2546 มีคาเทากับ 0.00 % ไดแก บริษัท โรงแรมเทพธานี
กรีฑา จํากัด (มหาชน)  (ดูภาคผนวก ก)    

อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Pay-Out Ratio)โดยเฉล่ียของบริษัทจดทะเบียนในชวงป 
พ.ศ. 2546-2550 มีคาเทากับ 0.382 หรือ 38.20    มีคามัธยฐานเทากับ 0.33 หรือ 33.00 %     โดยมี
คาสูงสุดอยูในป พ.ศ. 2550    มีคาเทากับ  4.75 หรือ 475.00  %   ไดแก บริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี 
จํากัด (มหาชน)    สวนคาตํ่าสุดคือ  0.00 %  โดยบริษัทท่ีมีอัตราการจายปนผลเทากับ  0.00 %  ในป 
พ.ศ. 2546  มีจํานวน 87 บริษัท       ในป พ.ศ. 2547  มีจํานวน 78 บริษัท   ในป พ.ศ. 2548  มีจํานวน 
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70  บริษัท   ในป พ.ศ. 2549  มีจํานวน 76  บริษัท   ในป พ.ศ. 2550  มีจํานวน 81  บริษัท  (ดู
ภาคผนวก ก)     

อัตราการเจริญเติบโต (Growth Rate) ซ่ึงวัดโดยมูลคาตามราคาตลาดของผูถือหุนบวกกับ
มูลคาตามบัญชีของหนี้สินหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม(Market to Book: MTB)  มีคา
โดยเฉล่ียในชวงป พ.ศ. 2546-2550 เทากับ  1.258 เทา  มีคามัธยฐานเทากับ   1.030  เทา  โดยมี
คาสูงสุดอยูในป พ.ศ.  2550 มีคาเทากับ 15.62  เทา ไดแกบริษัท ไลฟ อินคอรปอเรช่ัน จํากัด 
(มหาชน)  สวนคาตํ่าสุดอยูในป พ.ศ. 2550  มีคาเทากับ 0.28  เทาไดแก บริษัท บางกอกไนลอน 
จํากัด (มหาชน)  อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงมุมมองของนักลงทุนท่ีมองกิจการวาอนาคตจะมี
แนวโนมเปนอยางไร     ถาคามากแสดงวานักลงทุนมองวากิจการนั้นมีแนวโนมท่ีจะเติบโตมากใน
อนาคต  (ดูภาคผนวก ก)    
 สภาพคลอง (Liquidity  วัดโดยอัตราสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน) โดยเฉลี่ย
ของบริษัทจดทะเบียนในชวงป พ.ศ. 2546-2550 มีคาเทากับ  2.485  เทา  มีคามัธยฐานเทากับ 1.550 
เทา  โดยมีคาสูงสุดอยูในป พ.ศ.  2549  มีคาเทากับ  97.130  เทา ไดแก  บริษัท ซิโน-ไทย รีซอรเซส 
ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  แสดงวาสภาพคลองของบริษัทนี้สูงมาก   และมากกวาคาเฉล่ียของ
ตลาดถึง 39 เทา   การที่มีสภาพคลองมากเกินไปก็เปนส่ิงไมดีเพราะเปนการนําเอาเงินทุนระยะยาวท่ี
มีตนทุนเงินทุนสูงมาลงทุนในสินทรัพยระยะส้ันหรือสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใหผลตอบแทนท่ีตํ่ากวา     
สวนคาตํ่าสุดมีคาเทากับ   0.00  เทา ไดแก บริษัท ลีฟวิ่งแลนด แคปปตอล จํากัด (มหาชน)   แสดงวา
กิจการอาจมีปญหาในการชําระหนี้ระยะส้ัน  (ดูภาคผนวก ก)    

ประสิทธิภาพในการทํากําไร  (Profitability  วัดโดยอัตรากําไรจากการดําเนินงานตอ
สินทรัพยรวม)          มีคาเฉล่ียในชวงป พ.ศ. 2546-2550 มีคาเทากับ  0.083 หรือ  8.30  %               มี
คามัธยฐานเทากับ 0.80 หรือ 8.00 %  โดยมีคาสูงสุดคาเทากับ 1.710 หรือ 171.00  %   ไดแก บริษัท 
ชิน คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน)   ซ่ึงสูงกวาคาเฉล่ียของตลาดประมาณ 20.60  เทา        สวนคา
ตํ่าสุดมีคาเทากับ -0.75  หรือ  -75.00  %  ไดแก บริษัท แนเชอรัล พารค จํากัด (มหาชน)     ตํ่ากวา
คาเฉล่ียของตลาดประมาณ  9  เทา       อัตราสวนนี้จะแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการทํากําไร
จากสินทรัพยของกิจการ   กอนท่ีจะถูกกระทบโดยภาษีและการใชหนี้สิน ซ่ึงจะเปนประโยชนใน
การเปรียบเทียบบริษัทท่ีมีความแตกตางกัน ท้ังในสถานะทางภาษีและปริมาณการใชหนี้สิน    ถาคา
นี้มีคามากแสดงวากิจการนั้นมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง   แตถามีคาติดลบแสดงวามี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา หรือกิจการไดรับผลขาดทุน   (ดูภาคผนวก ก)    
 ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Volatility of  ROA วัดโดยคาเบ่ียงเบน
มาตรฐานของกําไรกอนภาษีและดอกเบ้ียหารดวยสินทรัพยรวมในชวง 3 ป)   มีคาเฉล่ียในชวงป 
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พ.ศ. 2546 ถึงป พ.ศ.  2550  เทากับ  0.101  หรือ  10.10  % มีคามัธยฐานเทากับ  0.030 หรือ  3.00  % 
โดยมีคาสูงสุดอยูในป พ.ศ.   2546    มีคาเทากับ   23.45 หรือ 2,345.00 %   ไดแก บริษัท กรุงเทพ
โสภณ จํากัด (มหาชน)   ซ่ึงมีคามากกวาคาเฉล่ียของตลาดประมาณถึง  232  เทา แตความเส่ียงของ
บริษัทนี้ไดลดลงมาเร่ือย ๆ จนปพ.ศ. 2550 เหลือเพียง 0.03 หรือ 3.00  %         สวนคาตํ่าสุดอยูในป 
พ.ศ.ระหวาง 2546-2550    มีคาเทากับ    0.00 %  โดยบริษัทท่ีมีความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยเปนศูนยในป 2546 มีจํานวน 14 บริษัท ในป 2547  มีจํานวน 6 บริษัท ในป 2548 มี
จํานวน 7 บริษัท ในป 2549 มีจํานวน 11 บริษัท และในป 2550 มีจํานวน 8 บริษัท (ดูภาคผนวก ก)    

การกระจุกตัวของผูถือหุน (Shareholder Density วัดโดยสัดสวนการถือครองของผูถือหุน
รายใหญ)            มีคาเฉลี่ยในชวงป พ.ศ. 2546-2550     เทากับ  0.741  หรือ  74.10  %                     
มีคามัธยฐานเทากับ  0.76 หรือ  76.00 %      โดยมีคาตํ่าสุดอยูในป พ.ศ.  2549    มีคาเทากับ 0.13 
หรือ  13.00 %  ไดแก บริษัท กฤษดา มหานคร จํากัด (มหาชน)  ถือไดวามีการกระจุกตัวของผูถือหุน
นอยมาก        สวนคาสูงสุดอยูในระหวางป พ.ศ. 2546-2550  มีคาเทากับ  1.00 หรือ 100.00 %  
แสดงวาบริษัทมีการกระจุกตัวของผูถือหุนสูงมาก        ซ่ึงบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือครองของผูถือ
หุนรายใหญเทากับ 1.00 หรือ 100.00 %  ในป 2546 มีจํานวน 6 บริษัท  ในป 2547 มีจํานวน 6 
บริษัท   ในป 2548  มีจํานวน 4  บริษัท     ในป 2549  มีจํานวน 2  บริษัท  และในป 2550 มีจํานวน 1 
บริษัท  (ดูภาคผนวก ก)            

ขนาดของกิจการ (Size วัดโดยคาล็อกกาลิทึมของยอดขาย)     มีคาเฉล่ียในชวงป พ.ศ. 
2546-2550  เทากับ  9.391    มีคามัธยฐานเทากับ 9.370    โดยมีคาสูงสุดอยูในป พ.ศ. 2550 มีคา
เทากับ   11.430    ไดแก บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)  แสดงวาบริษัทมีขนาดใหญท่ีสุดใน
จํานวนตัวอยางท่ีศึกษา       สวนคาตํ่าสุดอยูในป พ.ศ. 2548  มีคาเทากับ  7.360 ไดแก บริษัท ทุงคา
ฮาเบอร จํากัด (มหาชน)  แสดงวาบริษัทนี้มีขนาดเล็กท่ีสุดในจํานวนตัวอยางท่ีศึกษา  (ดูภาคผนวก 
ก)    

อัตราภาษี (Tax Rate วัดโดยจํานวนภาษีจายหารดวยกําไรสุทธิกอนดอกเบ้ียและภาษ)ี โดยมี
คาเฉล่ียของบริษัทจดทะเบียนในชวงป  พ.ศ. 2546-2550   เทากับ 0.092  หรือ  9.20 %          คามัธย
ฐานเทากับ 0.40 หรือ 4.00  %        และมีคาสูงสุดอยูในป พ.ศ.  2546 และป พ.ศ.  2548  มีคาเทากับ 
0.67 หรือ  67.00 %   ไดแกบริษัท สวางเอ็กซปอรต จํากัด (มหาชน)        และบริษัท แพนเอเชียฟุต
แวร จํากัด (มหาชน)   ตามลําดับ     สวนคาตํ่าสุดอยูในป พ.ศ.  2550   มีคาเทากับ  -0.95 หรือ -
95.00 %  ไดแก บริษัท กูดเยียร (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)   อัตรานี้แสดงถึงจํานวนภาษีจายเม่ือ
เทียบกับกําสุทธิกอนดอกเบี้ยและภาษี       ยิ่งอัตราภาษีมากแสดงวาประโยชนท่ีจะไดจากการกูยืม 
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(การประหยัดภาษีจากดอกเบ้ีย) ยิ่งมีมาก       แตการที่คานี้ติดลบแสดงวาบริษัทนั้นประสบกับภาวะ
ขาดทุน  แตยังตองแบกรับภาระภาษีอีก (ดูภาคผนวก ก)    

คาใชจายในการขายตอยอดขาย    (Selling Expense per Sale) มีคาเฉล่ียในชวงป พ.ศ. 2546-
2550 เทากับ 0.149  หรือ  14.90   มีคามัธยฐานเทากับ 0.110 หรือ  11.00 %     โดยมีคาสูงสุดอยูในป 
พ.ศ.  2549  มีคาเทากับ 2.04 หรือ 204.00 % ไดแก  บริษัท ธนายง จํากัด (มหาชน)     ซ่ึงสูงกวา

คาเฉล่ียของตลาดประมาณ 13.70  เทา      สวนคาตํ่าสุดอยูในระหวางป พ.ศ. 2546-2550  มีคาเทากับ  
0.00 หรือ 0.00 %           ซ่ึงบริษัทท่ีมีคาใชจายในการขายตอยอดขายเทากับ 0.00 หรือ 0.00 %    ใน
ป  2546  มีจํานวน 2 บริษัท  ในป  2547 มีจํานวน  3   บริษัท   ในป 2548  มีจํานวน 5  บริษัท    ในป 
2549  มีจํานวน 5  บริษัท  และในป 2550 มีจํานวน 1 บริษัท    (ดูภาคผนวก ก)      

สวนการวิเคราะหเชิงพรรณนาในกลุมตัวอยางยอยนั้น   จะกลาวถึงเฉพาะความแตกตางใน
การใชหนี้สินของแตละกลุม             โดยแสดงระดับการใชหนี้สินของแตละกลุมตามตารางที่ 4-3 
ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4-3  แสดงขอมูลเชิงสถิติของอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมของกลุมตัวอยางยอยแยก
ตามลักษณะกิจการ  ในชวงปพ.ศ. 2546-2550 
   
 

อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยรวม กลุมกิจการ 

Mean Maximum Minimum Std. Deviation N 

ไมจายปนผล 0.512 0.980 0.010 0.227 392 

ขนาดใหญ 0.486 0.980 0.050 0.190 385 

ประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา 0.478 0.980 0.000 0.238 407 

จายปนผล 0.366 0.980 0.000 0.198 768 

ขนาดเล็ก 0.358 0.950 0.010 0.219 385 

ประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง 0.355 0.930 0.030 0.195 390 
 
  

จากตาราง 4-3  พบวา  กลุมท่ีมีการใชหนี้สินในระดับสูงสุด คือ  กลุมของ
บริษัทท่ีไมมีการจายปนผล   ซ่ึงมีอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเฉลี่ย  0.512  หรือ 51.20  %   
รองลงมาคือ กลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญ  ซ่ึงมีการใชอัตราหน้ีสินตอสินทรัพยรวมเฉล่ีย  0.486 
หรือ 48.60 %      อันดับสาม คือ กลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา     ซ่ึงมีการใช
อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเฉล่ีย  0.478  หรือ  47.80 %       อันดับส่ี คือ กลุมของบริษัทท่ีมีการ
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จายปนผล   ซ่ึงมีอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเฉล่ียเทากับ  0.366 หรือ 36.60  %      อันดับหา คือ 
กลุมของบริษัทท่ีมีขนาดเล็กมีอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเฉล่ียเทากับ 0.358 หรือ 35.80 %       
และกลุมท่ีมีการใชหนี้สินในระดับตํ่าสุด  คือ กลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง    
ซ่ึงมีอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเฉล่ีย    0.355  หรือ 35.50  %     

 
2.2     การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร  

วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรเพื่อตรวจสอบระดับและทิศทางความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรจะแสดงไดไวในตารางดังตอไปนี้ 

 
ตารางท่ี 4-4 ความสัมพันธของขอมูล (Correlation Matrix) ใน ป พ.ศ.2546 – พ.ศ.2550 
  

 DA DIV GROW LIQ PROF SHARE SIZE TAX SELLEX SDROA 

DA 1.000 -0.268 0.007 -0.314 -0.195 -0.082 0.298 -0.236 -0.037 -0.020 
DIV -0.268 1.000 0.054 0.034 0.159 0.007 0.104 0.280 -0.119 -0.012 
GROW 0.007 0.054 1.000 -0.037 0.233 0.063 0.033 -0.017 0.074 0.038 
LIQ -0.314 0.034 -0.037 1.000 0.037 0.065 -0.104 0.028 -0.040 -0.008 
PROF -0.195 0.159 0.233 0.037 1.000 0.073 0.140 0.226 -0.081 0.016 
SHARE -0.082 0.007 0.063 0.065 0.073 1.000 -0.110 -0.005 0.058 -0.030 
SIZE 0.298 0.104 0.033 -0.104 0.140 -0.110 1.000 -0.045 -0.353 -0.103 
TAX -0.236 0.280 -0.017 0.028 0.226 -0.005 -0.045 1.000 0.054 -0.053 
SELLEX -0.037 -0.119 0.074 -0.040 -0.081 0.058 -0.353 0.054 1.000 0.018 
SDROA -0.020 -0.012 0.038 -0.008 0.016 -0.030 -0.103 -0.053 0.018 1.000 
 

 
โดยท่ี     DA คือ อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยรวม  
 DIV คือ อัตราการจายปนผลตอกําไรตอหุน  
 GROW คือ อัตราการเจริญเติบโต (Market To Book Ratio: MTB Ratio) 
 LIQ คือ สภาพคลอง (Current Asset / Current Liability) 
 PROF คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA) 
 SHARE คือ การกระจกุตัวของผูถือหุน (สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุน

รายใหญ) 
 SIZE คือ ขนาดของกิจการ (Log of  Sale) 
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 TAX คือ อัตราภาษี   
 SELLEX คือ คาใชจายในการขายตอยอดขายในแตละป 
 SDROA คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Standard 

Deviation of  Return On Asset: Std. of ROA) 
 
จากตารางท่ี 4-4 แสดงคาสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation) เปนการอธิบายถึง

ลักษณะความสัมพันธระหวางตัวแปร      โดยทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรจะแสดงโดย
เคร่ืองหมาย +/-    ถาหากเคร่ืองหมายเปน + แสดงวา ความสัมพันธระหวางตัวแปรคูนั้นเปนไปใน
ทิศทางเดียวกัน       แตถาเคร่ืองหมายเปน – แสดงวาความสัมพันธระหวางตัวแปรคูนั้นเปนไป          
ในทิศทางตรงขามกัน ลักษณะของขอมูลชุดในตารางดังกลาวเปนขอมูล Panel Data ท่ีรวมขอมูล    
ตัวแปรแตละตัวเปนรายปตอเนื่องไป 5 ป ซ่ึงจํานวนขอมูลท้ังหมดมี 232 บริษัทจํานวน 5 ป รวม
ท้ังส้ินมี 1,160 ขอมูล 
 เม่ือพิจารณาถึงความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ พบวาตัวแปรตาม 
อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) มีความสัมพันธกับสภาพคลองมากท่ีสุดในทิศตรงขามกัน    คือ
มีคาสหสัมพันธเพียรสันเทากับ -0.314  รองลงมาคือมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการในทิศทาง
เดียวกันคือมีคาสหสัมพันธเพียรสันเทากับ 0.298    ถัดมาคือมีความสัมพันธกับอัตราการจายปนผล
ในทิศตรงขามกัน  โดยมีคาสหสัมพันธเพียรสันเทากับ -0.268     สวนตัวแปรท่ีมีความสัมพันธนอย
ท่ีสุดกับตัวแปรตาม  อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) คืออัตราการเจริญเติบโต  โดยมีคา
สหสัมพันธเพียรสันเทากับ  0.007      

ในดานความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันพบวา ความสัมพันธระหวางขนาด
ของกิจการและคาใชจายในการขายตอยอดขาย  มีความสัมพันธกันมากท่ีสุดและมีความสัมพันธใน
ทิศตรงขามกัน  โดยมีคาสหสัมพันธเพียรสันเทากับ -0.353           รองลงมาคือความสัมพันธ
ระหวางอัตราการจายปนผลและอัตราภาษี  ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศเดียวกัน  โดยมีคาสหสัมพันธ
เพียรสันเทากับ  0.280    สวนคูท่ีมีความสัมพันธกันนอยท่ีสุดคือการกระจุกตัวของผูถือหุนและ
อัตราภาษี   ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศตรงขามกัน  โดยมีสหสัมพันธเพยีรสันเทากับ -0.005 
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2.3     การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
จากการประมวลผลขอมูลตามสมการท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้มีจํานวนตัวอยาง

ท้ังหมด 1,160 ตัวอยาง  โดยเปนการเก็บขอมูลมาจาก 232 บริษัทเปนเวลา 5 ปติดตอกันคือต้ังแตป
พ.ศ. 2546 ถึงปพ.ศ. 2550   และการวิเคราะหผลการศึกษาจากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ
จะเปนการวิเคราะหผลรวมในชวงระยะเวลาในป พ.ศ.2546 – 2550   และการวิเคราะหโดยแยกเปน
กลุมตัวอยางยอยอีก 6 กลุมคือกลุมของบริษัทท่ีไมมีการจายปนผล    กลุมของบริษัทท่ีมีการจายปน
ผล  กลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรตํ่า        กลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการ
ทํากําไรสูง   กลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญ     และกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย
รวม (DA)    ตัวแปรอิสระมีท้ังหมด 9  ตัวคืออัตราการจายปนผล (DIV)  อัตราการเจริญเติบโต 
(GROW)  สภาพคลอง (LIQ)  ประสิทธิภาพในการกําไร (PROF)   ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (SDROA) การกระจุกตัวของผูถือหุน (SHARE) ขนาดของกิจการ (SIZE) 
อัตราภาษี (TAX)   และคาใชจายในการขายตอยอดขาย (SELLEX) 

คาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอย (Coefficient) ใชวัดความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระใดๆ และตัวแปรตาม           สวนคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ (R-Squared) และ คา
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว (Adjusted  R-Squared) ใชวัดวาตัวแปรอิสระตางๆ มีผลทํา
ใหตัวแปรตามเปล่ียนแปลงไดมากหรือนอย และคา C คือ คาคงท่ีท่ีเปนผลจากการวิเคราะหสมการ
ถดถอย      

ผูศึกษาไดทําการทดสอบเง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของสมการ
ขางตนกอนท่ีจะทําการวิเคราะหเชิงถดถอย     พบวา พบวาในทุกกลุมมีคาเฉลี่ยของความ
คลาดเคล่ือนเปนศูนย       สวนการแจกแจงของคาความคลาดเคล่ือนนั้นพบวาแมไมมีกลุมใดท่ีมีการ
แจกแจงปกติ  แตก็มีการแจกแจงใกลเคียงแบบปกติ  หรือคอนขางมีความสมมาตร  คือเบขวา
เล็กนอยในทุกกลุม ยกเวนกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญท่ีมีการแจกแจงแบบเบซายเล็กนอย   และ
เม่ือพิจารณาคาเฉล่ียและคามัธยฐานพบวามีคาใกลเคียงกันมากในทุกกลุม   จึงพอสรุปไดวาเปนคา
เดียวกัน  ถือวาการแจกแจงคอนขางสมมาตร (กัลยา วานิชยบัญชา, 2546: 215)      

สวนการทดสอบเง่ือนไขในดานความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกัน  พบวา
ความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการและความเปนเอกลักษณของผลิตภัณฑมีความสัมพันธกัน
มากท่ีสุดและมีความสัมพันธในทิศตรงขามกัน   โดยมีสหสัมพันธ เพียรสันเทากับ  -0.353           
รองลงมาคือความสัมพันธระหวางอัตราการจายปนผลและอัตราภาษี  ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศ
เดียวกัน  โดยมีสหสัมพันธเพียรสันเทากับ  0.280    สวนคูท่ีมีความสัมพันธกันนอยท่ีสุดคือการ
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กระจุกตัวของผูถือหุนและอัตราภาษี   ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศตรงขามกัน  โดยมีสหสัมพันธเพียร
สันเทากับ -0.005   โดยไมมีความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระคูใดเลยท่ีมีคาเกิน 0.70  จึงสรุปไดวา
ไมมีปญหา Multicolinearity 

สวนการทดสอบเง่ือนไขดานคาแปรปรวนของคาคลาดเคล่ือน  พบวาในการ
วิเคราะหโดยใชขอมูลท้ังหมด   หรือในการวิเคราะหในกลุมยอยทุกกลุมมีปญหาคาแปรปรวนของ
คาคลาดเคล่ือนไมคงท่ี    หรือมีปญหา Heteroscedasticity      ผ ูศึกษาพยายามแกไขปญหาดังกลาว

ไมวาจะเปนการตัด Outlier ออก  หรือการเปล่ียนรูปแบบตัวแปรโดยการใสล็อกกาลิทึมในตัวแปร

ตามก็ตาม  พบวา ไมสามารถแกไขปญหาดังกลาวได     ผูศึกษาจึงไดแตบรรเทาปญหาเทานั้นดวย

วิธี  White’s Heteroscedasticity Corrected Standard Error    ในการวิเคราะหสมการถดถอยโดยท่ียัง
ติดปญหา Heteroscedasticity  อยูนั้นแมวาจะทําใหคาประมาณท่ีไดมีคุณสมบัติ Unbiased คือคาท่ี
ประมาณได (Expected Value) มีคาเทากับคาท่ีเกิดข้ึนจริง (True Value)          แตจะไมมีคุณสมบัติ 
Efficiency คือจะไมมีคาความแปรปรวนนอยท่ีสุด  (Minimun Varience) (Gurajati, 1988: 63) ซ่ึง
การบรรเทาปญหาดวยวิธี  White’s Heteroscedasticity Corrected Standard Error    จะทําใหการ
ประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีประสิทธิภาพ (Efficiency) มากข้ึน  เนื่องจากวิธีนี้จะ
ทําใหคาความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของตัวประมาณคาสัมประสิทธ์ิ (Standard Error: Std.Error)    
มีคามากข้ึนและลดคาของ t-Statestic ลง   โดยท่ีคาสัมประสิทธ์ิจากการประมาณคาจะไมมีการ
เปล่ียนแปลง  (อัครพงศ อ้ันทอง, 2547: ออนไลน)    โดยวิธี White’s Heteroscedasticity Corrected 
Standard Error  ทําไดโดยใชโปรแกรม EViews  ใสตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในการประมาณคา
สมการถดถอยตามปกติ    แลวเลือกวิธี White’s Heteroscedasticity Corrected Standard Error  แลว
ประมวลผลการวิเคราะหตามปกติ 

และในการทดสอบเง่ือนไขท่ีวา   คาคลาดเคล่ือนท่ี i และ j ตองเปนอิสระกัน หรือ ei 
และ ej ตองเปนอิสระกัน i, j =1, 2, ….n;  ji≠   นั้น    พบวาในการวิเคราะหโดยใชขอมูลท้ังหมด
เทานั้นท่ีมีปญหาคาคลาดเคล่ือนท่ี i และ j  ไมเปนอิสระกัน      ทําใหเกิดปญหา   Autocorrelation     
สวนในการวิเคราะหในกลุมยอยทุกกลุมพบวาไมมีปญหา   Autocorrelation           การแกไขปญหา 
Autocorrelation   ทําไดดวยวิธี Cochrane-Orcutt Procedure ทําไดโดยใสตัวแปร AR(1) เพิ่มเขาไป
ในสมการถดถอย  ซ่ึงเม่ือทําการวิเคราะหผลของสมการโดยใชโปรแกรม EViews  ก็จะสามารถ
แกปญหา Autocorrelation ไดโดยดูจากสมการหลังการแกไขปญหาจะมีคา Durbin-Watson Stat 
สูงข้ึน  และคา Probability ของการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี  Breusch-Godfrey มีคา
มากกวา 0.05  ซ่ึงแสดงวาไมมีปญหา Autocorrelation แลว         โดยรายละเอียดการตรวจสอบ



  
37 

เง่ือนไขการวิเคราะหความถดถอยตามเง่ือนไขท่ีกลาวไวขางตน         ผูศึกษาไดแสดงไวใน
ภาคผนวก  ข 

เม่ือทําการแกไขและบรรเทาปญหา Heteroscedasticity และAutocorrelation  แลวผู
ศึกษาจึงทําการประมวลผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ     แสดงไวดังนี้ 
ตารางท่ี 4-5  ผลการวิเคราะหสมการพหุคูณโดยใชขอมูลรวมท้ังหมด 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ     **  นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05   
 
โดยท่ี     DA คือ อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยรวม  
 C คือ คาคงท่ี 
 DIV คือ อัตราการจายปนผลตอกําไรตอหุน  
 GROW คือ อัตราการเจริญเติบโต (Market To Book Ratio: MTB Ratio) 
 LIQ คือ สภาพคลอง (Current Asset / Current Liability) 
 PROF คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA) 

ขอมูลรวมท้ังหมด  (N = 1160) 

ตัวแปรตาม DA 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.397 ** 0.151 -2.627 0.008 
DIV -0.057 ** 0.011 -4.972 0.000 
GROW 0.008 0.006 1.320 0.187 
LIQ -0.007 ** 0.002 -3.450 0.000 
PROF -0.259 ** 0.057 -4.513 0.000 
SDROA -0.005 0.003 -1.525 0.127 
SHARE 0.035 0.046 0.751 0.452 
SIZE 0.090 ** 0.015 5.925 0.000 
TAX -0.157 ** 0.047 -3.299 0.001 
SELLEX 0.043 0.041 1.046 0.295 

R-Squared 0.576 
Adjusted.  R-Squared 0.572 
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SDROA คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Standard 
Deviation of  Return On Asset: Std. of ROA) 

 SHARE คือ การกระจกุตัวของผูถือหุน (สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุน
รายใหญ) 

 SIZE คือ ขนาดของกิจการ (Log of  Sale) 
 TAX คือ อัตราภาษี   
   

จากตารางท่ี 4-5 พบวาในการวิเคราะหผลรวมในชวงระยะเวลาในป พ.ศ. 2546 ถึงป
พ.ศ.  2550   มีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ (R-Squared)     และ คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ
พหุคูณท่ีปรับแลว (Adjusted R-Squared)  มีคาเทากับ 0.576  และ 0.572 ตามลําดับ หมายความวา 
ตัวแปรอิสระ คืออัตราการจายปนผล  อัตราการเจริญเติบโต  สภาพคลอง ประสิทธิภาพในการกําไร   
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  การกระจุกตัวของผูถือหุน  ขนาดของกิจการ 
อัตราภาษี  ความเปนเอกลักษณของผลิตภัณฑ  มีผลทําใหตัวแปรตาม คือ อัตราสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงได    57.60 %  และ  57.20 % ตามลําดับ 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามสมการที่ไดสามารถอธิบายได
ทีละคู ในขณะท่ีหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระคูใด   ตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ 
ท่ีเหลือจะไมมีการเปล่ียนแปลง    ทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะ
แสดงโดยเคร่ืองหมาย +/- ท่ีสัมประสิทธ์ิของพจนตางๆ ในสมการถดถอย ถาคาเปน + แสดงวา 
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางเดียวกันแตถาคาเปน – แสดงวา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางตรงขามกันผลการวิเคราะห
การถดถอยแสดงไดดังนี้ 

ก) อัตราการจายปนผล (DIV) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลรวม  

พบวาอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับอัตราการจายปนผลอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจาก    
คา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  0.050    โดยคา Coefficient ของ
อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับอัตราการจายปนผลมีคาเทากับ  -0.057     เคร่ืองหมายแสดงทิศทาง
ความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถาหากอัตราการจายปนผลของกิจการเปล่ียนแปลงไป แต
ในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
เปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     
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ข) อัตราการเจริญเติบโต (GROW) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลรวม  

พบวาคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับอัตราการเจริญเติบโตมีคาเทากับ 0.008   
โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวกหมายความวา   ถาหากอัตราการ
เจริญเติบโตของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะ
สงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปลี่ยนแปลงไปในทิศเดียวกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาว
เปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา   แตอยางไรก็ตาม  
ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 อัตราการเจริญเติบโตของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P 
Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.187  ซ่ึงมากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
หมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

ค) สภาพคลอง (LIQ) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลรวม  

พบวา   อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับสภาพคลองอยางมีนัยสําคัญ  โดยดูจากคา P Value  
ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  0.050    โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมกับสภาพคลองมีคาเทากับ  -0.007     เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปน
ลบ   หมายความวาถาหากสภาพคลองของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 
ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปลี่ยนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       
ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังใน
การศึกษา     

ง) ประสิทธิภาพในการทํากําไร  (PROF) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลรวม  

พบวา   อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับประสิทธิภาพในการทํากําไรอยางมีนัยสําคัญ     
โดยดูจากคา P Value ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  0.050    โดยคา Coefficient 
ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับประสิทธิภาพในการทํากําไรมีคาเทากับ  -0.259   เคร่ืองหมาย
แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถาหากประสิทธิภาพในการทํากําไรของ
กิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา    
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จ) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (SDROA) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลรวม  

พบวาคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย มีคาเทากับ  -0.005  โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความ
วา   ถาหากความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะ
ท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลง
ไปในทิศตรงกันขาม     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรที่คาดหวังในการศึกษา   แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 ความสัมพันธดังกลาวไม
มีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.127  ซ่ึงมากกวา  
0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวม 

ฉ) การกระจุกตัวของผูถือหุน (SHARE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลรวม  

พบวาคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับการกระจุกตัวของผูถือหุนมีคาเทากับ 
0.035 โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวกหมายความวา   ถาหากการกระจุก
ตัวของผูถือหุนของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง  
จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกัน     แตความสัมพันธดังกลาว
ไมไดเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังไวในการศึกษา               แต
อยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 การกระจุกตัวของผูถือหุนของกิจการไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติ    โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.452  ท่ีมีคามากกวา  0.050  ซ่ึงการไม
มีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม 

ช) ขนาดของกิจการ (SIZE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลรวม  

พบวาอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับขนาดของกิจการอยางมีนัยสําคัญ  โดยดูจากคา         
P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  0.050    โดยคา Coefficient ของอัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวมกับขนาดของกิจการมีคาเทากับ  0.090   เคร่ืองหมายแสดงทิศทาง
ความสัมพันธมีคาเปนบวก  หมายความวาถาหากขนาดของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัว
แปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปลี่ยนแปลงไปใน
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ทิศทางเดียวกัน       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัว
แปรที่คาดหวังในการศึกษา     

ซ) อัตราภาษี (TAX) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลรวม  

พบวาอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับอัตราภาษีอยางมีนัยสําคัญ  โดยดูจากคา P Value  ใน
คอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.001  ซ่ึงนอยกวา  0.050    โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมกับอัตราภาษีมีคาเทากับ  -0.157   เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ  
หมายความวาถาหากอัตราภาษีของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการ
เปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       แต
ความสัมพันธดังกลาวไมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังใน
การศึกษา     

ฌ) คาใชจายในการขายตอยอดขาย (SELLEX) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลรวม  

พบวาคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับคาใชจายในการขายตอยอดขาย  มีคา
เทากับ 0.043 โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวกหมายความวา   ถาหาก
คาใชจายในการขายตอยอดขายของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการ
เปล่ียนแปลง  จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกัน     ซ่ึง
ความสัมพันธดังกลาวไมไดเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังไวใน
การศึกษา               แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05      คาใชจายในการขายตอยอดขาย
ของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.295  ท่ีมี
คามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมี
ผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 
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ตารางท่ี 4-6  ผลการวิเคราะหสมการพหุคูณ โดยใชขอมูลเฉพาะกลุมของบริษัทท่ีไมมีการจายปนผล     
 

ขอมูลเฉพาะกลุมของบริษัทท่ีไมมีการจายปนผล  (N = 392) 

ตัวแปรตาม DA 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.428 ** 0.173 -2.465 0.014 
GROW -0.006 0.009 -0.693 0.488 
LIQ -0.009 ** 0.003 -2.497 0.012 
PROF -0.130 0.067 -1.935 0.053 
SDROA 0.013 0.036 0.364 0.715 
SHARE 0.045 0.057 0.790 0.429 
SIZE 0.102 ** 0.017 5.929 0.000 
TAX -0.013 0.111 -0.123 0.901 
SELLEX 0.004 0.037 0.122 0.902 

R-Squared 0.158 
Adjusted. R-Squared 0.141 

หมายเหตุ  * *  นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05   
 
โดยท่ี     DA คือ อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยรวม  
 C คือ คาคงท่ี 
 GROW คือ อัตราการเจริญเติบโต (Market To Book Ratio: MTB Ratio) 
 LIQ คือ สภาพคลอง (Current Asset / Current Liability) 
 PROF คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA) 

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

 SHARE คือ การกระจกุตัวของผูถือหุน (สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุน
รายใหญ) 

 SIZE คือ ขนาดของกิจการ (Log of  Sale) 
 TAX คือ อัตราภาษี   
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 SELLEX คือ คาใชจายในการขายดวยยอดขาย 
 

จากตารางท่ี 4-6  เปนผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ   โดยใชขอมูลเฉพาะใน
กลุมของบริษัทท่ีไมมีการจายปนผล ซ่ึงมีจํานวน 392 ขอมูล    พบวาคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ
พหุคูณ (R-Squared)     และ คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว (Adjusted R-Squared)  
มีคาเทากับ 0.158  และ 0.141 ตามลําดับ หมายความวา ตัวแปรอิสระ คืออัตราการจายปนผล  อัตรา
การเจริญเติบโต  สภาพคลอง ประสิทธิภาพในการกําไร   ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย  การกระจุกตัวของผูถือหุน  ขนาดของกิจการ อัตราภาษี  ความเปนเอกลักษณของ
ผลิตภัณฑ  มีผลทําใหตัวแปรตาม คือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปลี่ยนแปลงได 15.80 %   
และ  14.10 %   ตามลําดับ 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามสมการที่ไดสามารถอธิบายได
ทีละคู ในขณะท่ีหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระคูใด   ตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ 
ท่ีเหลือจะไมมีการเปล่ียนแปลง    ทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะ
แสดงโดยเคร่ืองหมาย +/- ท่ีสัมประสิทธ์ิของพจนตางๆ ในสมการถดถอย ถาคาเปน + แสดงวา 
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางเดียวกันแตถาคาเปน – แสดงวา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางตรงขามกันผลการวิเคราะห
การถดถอยแสดงไดดังนี้ 

ก) อัตราการเจริญเติบโต (GROW) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีไมมีการจายปนผลพบวา  คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับ
อัตราการเจริญเติบโตมีคาเทากับ -0.006   โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ
หมายความวา   ถาหากอัตราการเจริญเติบโตของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระ
อ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศกันขาม     
ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรที่คาดหวังใน
การศึกษา   แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 อัตราการเจริญเติบโตของกิจการไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.488 ซ่ึงมากกวา  0.050  
ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สิน
ตอสินทรัพยรวม 
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ข) สภาพคลอง (LIQ) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีไมมีการจายปนผลพบวา    อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับสภาพ
คลองอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.012  ซ่ึงนอยกวา  
0.050    โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับสภาพคลองมีคาเทากับ  -0.009     
เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถาหากสภาพคลองของกิจการ
เปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมเปลี่ยนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     

ค) ประสิทธิภาพในการทํากําไร  (PROF) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีไมมีการจายปนผลพบวา  คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับ
ประสิทธิภาพในการทํากําไรมีคาเทากับ  -0.130   เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   
หมายความวาถาหากประสิทธิภาพในการทํากําไรของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปร
อิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศ
ตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ี
คาดหวังในการศึกษา    แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 ความสัมพันธดังกลาวไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.053  ซ่ึงมีคามากกวา  
0.050    ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตอ
อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

ง) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (SDROA) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีไมมีการจายปนผลพบวาคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มีคาเทากับ  0.013  โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทาง
ความสัมพันธมีคาเปนบวกหมายความวา   ถาหากความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
ของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไมเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา   แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับ
นัยสําคัญท่ี 0.05 ความสัมพันธดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน 
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Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.715 ซ่ึงมากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการ
เปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

จ) การกระจุกตัวของผูถือหุน (SHARE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีไมมีการจายปนผลพบวา    คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับ
การกระจุกตัวของผูถือหุนมีคาเทากับ 0.045 โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปน
บวกหมายความวา   ถาหากการกระจุกตัวของผูถือหุนของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัว
แปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง  จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศเดียวกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไมไดเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัว
แปรท่ีคาดหวังไวในการศึกษา               แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 การกระจุกตัว
ของผูถือหุนของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคา
เทากับ 0.429 ท่ีมีคามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงใน
ปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

ฉ) ขนาดของกิจการ (SIZE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีไมมีการจายปนผลพบวา    อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับขนาดของ
กิจการอยางมีนัยสําคัญ  โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  
0.050    โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับขนาดของกิจการมีคาเทากับ  0.102
เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวก  หมายความวาถาหากขนาดของกิจการ
เปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     

ช) อัตราภาษี (TAX) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีไมมีการจายปนผลพบวา  คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับ
อัตราภาษีของกิจการมีคาเทากับ  -0.157   เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ  
หมายความวาถาหากอัตราภาษีของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการ
เปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึง
ความสัมพันธดังกลาวไมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังใน
การศึกษา    แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  อัตราภาษีของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.901  ซ่ึงมีคามากกวา  0.050 ซ่ึงการไมมี
นัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม 

ซ) คาใชจายในการขายตอยอดขาย    (SELLEX) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีไมมีการจายปนผลพบวา     คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับ
คาใชจายในการขายตอยอดขาย มีคาเทากับ 0.004 โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคา
เปนบวกหมายความวา   ถาหากคาใชจายในการขายตอยอดขายของกิจการเปล่ียนแปลงไป แต
ในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง  จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
เปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไมไดเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังไวในการศึกษา               แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญ
ท่ี 0.05      คาใชจายในการขายตอยอดขายของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  
ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.902  ท่ีมีคามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
หมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 
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ตารางท่ี 4-7  ผลการวิเคราะหสมการพหุคูณโดยใชขอมูลเฉพาะกลุมของบริษัทท่ีมีการจายปนผล    
 

ขอมูลเฉพาะกลุมของบริษัทท่ีจายปนผล  (N = 768) 

ตัวแปรตาม DA 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.644 ** 0.119 -5.374 0.000 
DIV -0.041 ** 0.014 -2.952 0.003 
GROW 0.025 ** 0.011 2.329 0.020 
LIQ -0.019 ** 0.006 -3.103 0.002 
PROF -0.344 ** 0.103 -3.323 0.001 
SDROA 0.001 0.002 0.740 0.459 
SHARE -0.096 ** 0.038 -2.543 0.011 
SIZE 0.123 ** 0.010 11.287 0.000 
TAX -0.105 ** 0.048 -2.180 0.029 
SELLEX 0.035 0.051 0.694 0.487 

R-Squared 0.378 
Adjusted. R-Squared 0.370 

 
หมายเหตุ * *  นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05   
 
โดยท่ี     DA คือ อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยรวม  
 C คือ คาคงท่ี 
 DIV คือ อัตราการจายปนผลตอกําไรตอหุน  
 GROW คือ อัตราการเจริญเติบโต (Market To Book Ratio: MTB Ratio) 
 LIQ คือ สภาพคลอง (Current Asset / Current Liability) 
 PROF คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA) 

SDROA คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Standard 
Deviation of  Return On Asset: Std. of ROA) 
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 SHARE คือ การกระจกุตัวของผูถือหุน (สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุน
รายใหญ) 

 SIZE คือ ขนาดของกิจการ (Log of  Sale) 
 TAX คือ อัตราภาษี   
 SELLEX คือ คาใชจายในการขายตอยอดขาย 
 

จากตารางท่ี 4-7  เปนผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ   โดยใชขอมูลเฉพาะใน
กลุมของบริษัทท่ีมีการจายปนผล ซ่ึงมีจํานวน 768 ขอมูล    พบวาคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ
พหุคูณ (R-Squared)     และ คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว (Adjusted R-Squared) มี
คาเทากับ 0.378  และ 0.370 ตามลําดับ หมายความวา ตัวแปรอิสระ คืออัตราการจายปนผล  อัตรา
การเจริญเติบโต  สภาพคลอง ประสิทธิภาพในการกําไร   ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย  การกระจุกตัวของผูถือหุน  ขนาดของกิจการ อัตราภาษี  ความเปนเอกลักษณของ
ผลิตภัณฑ  มีผลทําใหตัวแปรตาม คือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงได 37.80 %   
และ  37.00 %   ตามลําดับ 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามสมการที่ไดสามารถอธิบายได
ทีละคู ในขณะท่ีหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระคูใด   ตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ 
ท่ีเหลือจะไมมีการเปล่ียนแปลง    ทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะ
แสดงโดยเคร่ืองหมาย +/- ท่ีสัมประสิทธ์ิของพจนตางๆ ในสมการถดถอย ถาคาเปน + แสดงวา 
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางเดียวกันแตถาคาเปน – แสดงวา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางตรงขามกันผลการวิเคราะห
การถดถอยแสดงไดดังนี้ 

ก) อัตราการจายปนผล (DIV) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีการจายปนผล  พบวาอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับอัตราการจาย
ปนผลอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจาก    คา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.003  ซ่ึงนอยกวา  
0.050    โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับอัตราการจายปนผลมีคาเทากับ  -
0.041     เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถาหากอัตราการจายปน
ผลของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลให
อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไป
ในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     
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ข) อัตราการเจริญเติบโต (GROW) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีการจายปนผลพบวา   อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับอัตราการ
เจริญเติบโตอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.020  ซ่ึงนอย
กวา  0.050       โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับอัตราการเจริญเติบโตมีคา
เทากับ 0.025   โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวกหมายความวา   ถาหาก
อัตราการเจริญเติบโตของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการ
เปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกัน     ซ่ึง
ความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังใน
การศึกษา    

ค) สภาพคลอง (LIQ) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีการจายปนผลพบวา  อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับสภาพคลอง
อยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.002  ซ่ึงนอยกวา  0.050    
โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับสภาพคลองมีคาเทากับ  -0.019    
เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถาหากสภาพคลองของกิจการ
เปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมเปลี่ยนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     

ง) ประสิทธิภาพในการทํากําไร  (PROF) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีการจายปนผลพบวา    อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับประสิทธิภาพ
ในการทํากําไรอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.001  ซ่ึง
นอยกวา  0.050    โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับประสิทธิภาพในการทํา
กําไรมีคาเทากับ  -0.344    เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถาหาก
ประสิทธิภาพในการทํากําไรของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการ
เปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึง
ความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังใน
การศึกษา     
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จ) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (SDROA) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีการจายปนผล พบวาคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มีคาเทากับ  0.001  โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทาง
ความสัมพันธมีคาเปนบวกหมายความวา   ถาหากความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไมเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา   แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับ
นัยสําคัญท่ี 0.05 ความสัมพันธดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน 
Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.459  ซ่ึงมากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการ
เปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

ฉ) การกระจุกตัวของผูถือหุน (SHARE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีการจายปนผลพบวา   อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับการกระจุกตัวของ
ผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.011  ซ่ึงนอยกวา  
0.050      โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับการกระจุกตัวของผูถือหุนมีคา
เทากับ -0.096 โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบหมายความวา   ถาหากการ
กระจุกตัวของผูถือหุนของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการ
เปล่ียนแปลง  จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม     ซ่ึง
ความสัมพันธดังกลาวไดเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังไวใน
การศึกษา                

ช) ขนาดของกิจการ (SIZE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีการจายปนผลพบวา   อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับขนาดของ
กิจการอยางมีนัยสําคัญ  โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  
0.050    โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับขนาดของกิจการมีคาเทากับ  0.123  
เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวก  หมายความวาถาหากขนาดของกิจการ
เปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     
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ซ) อัตราภาษี (TAX) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีการจายปนผล พบวาอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับอัตราภาษีอยางมี
นัยสําคัญ  โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.029  ซ่ึงนอยกวา  0.050    โดยคา 
Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับอัตราภาษีมีคาเทากับ  -0.105   เคร่ืองหมายแสดง
ทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ  หมายความวาถาหากอัตราภาษีของกิจการเปล่ียนแปลงไป แต
ในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
เปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     

ฌ) คาใชจายในการขายตอยอดขาย (SELLEX) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีการจายปนผลพบวา  คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับ
คาใชจายในการขายตอยอดขาย มีคาเทากับ 0.035 โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคา
เปนบวกหมายความวา   ถาหากคาใชจายในการขายตอยอดขายของกิจการเปล่ียนแปลงไป แต
ในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง  จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
เปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไมไดเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังไวในการศึกษา               แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญ
ท่ี 0.05  คาใชจายในการขายตอยอดขายของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  
ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.487   มีคามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
หมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 
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ตารางท่ี 4-8 ผลการวิเคราะหสมการพหุคูณโดยใชขอมูลเฉพาะกลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพใน
การทํากําไรสูง         
 

ขอมูลเฉพาะกลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  (N = 390) 

ตัวแปรตาม DA 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.384 ** 0.170 -2.256 0.024 
DIV -0.157 ** 0.022 -7.021 0.000 
GROW 0.002 0.007 0.370 0.711 
LIQ -0.018 ** 0.008 -2.106 0.035 
PROF -0.181 ** 0.043 -4.217 0.000 
SDROA 0.043 ** 0.013 3.175 0.001 
SHARE -0.173 ** 0.046 -3.691 0.000 
SIZE 0.108 ** 0.014 7.470 0.000 
TAX -0.180 ** 0.072 -2.503 0.012 
SELLEX 0.068 0.045 1.523 0.128 

R-Squared 0.394 
Adjusted. R-Squared 0.380 

 
หมายเหตุ * *  นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05   
 
โดยท่ี     DA คือ อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยรวม  
 C คือ คาคงท่ี 
 DIV คือ อัตราการจายปนผลตอกําไรตอหุน  
 GROW คือ อัตราการเจริญเติบโต (Market To Book Ratio: MTB Ratio) 
 LIQ คือ สภาพคลอง (Current Asset / Current Liability) 
 PROF คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA) 

SDROA คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Standard 
Deviation of  Return On Asset: Std. of ROA) 
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 SHARE คือ การกระจกุตัวของผูถือหุน (สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุน
รายใหญ) 

 SIZE คือ ขนาดของกิจการ (Log of  Sale) 
 TAX คือ อัตราภาษี   
 SELLEX คือ คาใชจายในการขายตอยอดขาย 
 

จากตารางท่ี 4-8  เปนผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ   โดยใชขอมูลเฉพาะใน
กลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  ซ่ึงมีจํานวน 390 ขอมูล    พบวาคาสัมประสิทธ์ิ
การตัดสินใจพหุคูณ (R-Squared)     และ คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว (Adjusted 
R-Squared)  มีคาเทากับ 0.394และ 0.380 ตามลําดับ หมายความวา ตัวแปรอิสระ คืออัตราการจาย
ปนผล  อัตราการเจริญเติบโต  สภาพคลอง ประสิทธิภาพในการกําไร   ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย  การกระจุกตัวของผูถือหุน  ขนาดของกิจการ อัตราภาษี  ความเปน
เอกลักษณของผลิตภัณฑ  มีผลทําใหตัวแปรตาม คือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลง
ได 39.40 %   และ  38.00 %   ตามลําดับ 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามสมการที่ไดสามารถอธิบายได
ทีละคู ในขณะท่ีหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระคูใด   ตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ 
ท่ีเหลือจะไมมีการเปล่ียนแปลง    ทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะ
แสดงโดยเคร่ืองหมาย +/- ท่ีสัมประสิทธ์ิของพจนตางๆ ในสมการถดถอย ถาคาเปน + แสดงวา 
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางเดียวกันแตถาคาเปน – แสดงวา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางตรงขามกันผลการวิเคราะห
การถดถอยแสดงไดดังนี้ 

ก) อัตราการจายปนผล (DIV) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

เฉพาะในกลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงพบวา  อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
สัมพันธกับอัตราการจายปนผลอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคา
เทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  0.050        โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับอัตรา
การจายปนผลมีคาเทากับ   -0.157     เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   
หมายความวาถาหากอัตราการจายปนผลของกิจการเปล่ียนแปลงไป    แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน 
ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       
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ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังใน
การศึกษา     

ข) อัตราการเจริญเติบโต (GROW) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงพบวาคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมกับอัตราการเจริญเติบโตมีคาเทากับ 0.002   โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทาง
ความสัมพันธมีคาเปนบวกหมายความวา   ถาหากอัตราการเจริญเติบโตของกิจการเปล่ียนแปลงไป 
แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
เปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา   แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 ความสัมพันธ
ดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.711  ซ่ึง
มากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมี
ผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

ค) สภาพคลอง (LIQ) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงพบวา  อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธ
กับสภาพคลองอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.035  ซ่ึง
นอยกวา  0.050     โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับสภาพคลองมีคาเทากบั  -
0.018    เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถาหากสภาพคลองของ
กิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     

ง) ประสิทธิภาพในการทํากําไร  (PROF) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงพบวา    อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธ
กับประสิทธิภาพในการทํากําไรอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคา
เทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  0.050    โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับ
ประสิทธิภาพในการทํากําไรมีคาเทากับ  -0.181    เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปน
ลบ   หมายความวาถาหากประสิทธิภาพในการทํากําไรของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัว
แปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปลี่ยนแปลงไปใน
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ทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัว
แปรที่คาดหวังในการศึกษา     

จ) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (SDROA) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงพบวา   อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับ
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ใน
คอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.001  ซ่ึงนอยกวา  0.050     โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมกับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีคาเทากับ  0.043  โดยมี
เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวกหมายความวา   ถาหากความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการ
เปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกัน     ซ่ึง
ความสัมพันธดังกลาวไมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังใน
การศึกษา    

ฉ) การกระจุกตัวของผูถือหุน (SHARE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงพบวา   อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับ
การกระจุกตัวของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 
0.000  ซ่ึงนอยกวา  0.050      โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับการกระจุกตัว
ของผูถือหุนมีคาเทากับ -0.173    โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ
หมายความวา   ถาหากการกระจุกตัวของผูถือหุนของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปร
อิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง  จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศ
ตรงกันขาม     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไดเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปร
ท่ีคาดหวังไวในการศึกษา                

ช) ขนาดของกิจการ (SIZE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงพบวา   อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธ
กับขนาดของกิจการอยางมีนัยสําคัญ  โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  
ซ่ึงนอยกวา  0.050    โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับขนาดของกิจการมีคา
เทากับ  0.108  เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวก  หมายความวาถาหากขนาดของ
กิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตรา
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หนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     

ซ) อัตราภาษี (TAX) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงพบวา   อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธ
กับอัตราภาษีอยางมีนัยสําคัญ  โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.012  ซ่ึงนอย
กวา  0.050    โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับอัตราภาษีมีคาเทากับ  -0.180   
เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ  หมายความวาถาหากอัตราภาษีของกิจการ
เปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       แตความสัมพันธดังกลาวไมเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     

ฌ) คาใชจายในการขายตอยอดขาย (SELLEX) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงพบวา  คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมกับ คาใชจายในการขายตอยอดขาย มีคาเทากับ 0.068 โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทาง
ความสัมพันธมีคาเปนบวกหมายความวา   ถาหากคาใชจายในการขายตอยอดขายของกิจการ
เปล่ียนแปลงไป แตในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง  จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไมไดเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังไวในการศึกษา               แตอยางไรก็ตาม  ณ 
ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  คาใชจายในการขายตอยอดขายของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดู
จากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.128   มีคามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 
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ตารางท่ี 4-9  ผลการวิเคราะหสมการพหุคูณโดยใชขอมูลเฉพาะกลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพใน
การทํากําไรต่ํา         
 

ขอมูลเฉพาะกลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา  (N = 407) 

ตัวแปรตาม DA 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.591 ** 0.183 -3.227 0.001 
DIV -0.111 ** 0.020 -5.433 0.000 
GROW 0.017 0.021 0.824 0.410 
LIQ -0.009 ** 0.004 -2.355 0.019 
PROF -0.074 0.112 -0.665 0.506 
SDROA -0.001 0.003 -0.205 0.837 
SHARE 0.044 0.062 0.708 0.479 
SIZE 0.115 ** 0.017 6.431 0.000 
TAX -0.072 0.080 -0.900 0.368 
SELLEX 0.026 0.046 0.575 0.565 

R-Squared 0.218 
Adjusted. R-Squared 0.201 

 
หมายเหตุ * * นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05   
 
โดยท่ี     DA คือ อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยรวม  
 C คือ คาคงท่ี 
 DIV คือ อัตราการจายปนผลตอกําไรตอหุน  
 GROW คือ อัตราการเจริญเติบโต (Market To Book Ratio: MTB Ratio) 
 LIQ คือ สภาพคลอง (Current Asset / Current Liability) 
 PROF คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA) 

SDROA คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Standard 
Deviation of  Return On Asset: Std. of ROA) 
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 SHARE คือ การกระจกุตัวของผูถือหุน (สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุน
รายใหญ) 

 SIZE คือ ขนาดของกิจการ (Log of  Sale) 
 TAX คือ อัตราภาษี   
 SELLEX คือ คาใชจายในการขายตอยอดขาย 
 

จากตารางท่ี 4-9  เปนผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ   โดยใชขอมูลเฉพาะใน
กลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรตํ่า  ซ่ึงมีจํานวน 407 ขอมูล    พบวาคาสัมประสิทธ์ิ
การตัดสินใจพหุคูณ (R-Squared)     และ คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว (Adjusted 
R-Squared)  มีคาเทากับ 0.218 และ 0.201 ตามลําดับ หมายความวา ตัวแปรอิสระ คืออัตราการจาย
ปนผล  อัตราการเจริญเติบโต  สภาพคลอง ประสิทธิภาพในการกําไร   ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย  การกระจุกตัวของผูถือหุน  ขนาดของกิจการ อัตราภาษี  ความเปน
เอกลักษณของผลิตภัณฑ  มีผลทําใหตัวแปรตาม คือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลง
ได 21.80 %   และ  20.10 %   ตามลําดับ 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามสมการที่ไดสามารถอธิบายได
ทีละคู ในขณะท่ีหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระคูใด   ตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ 
ท่ีเหลือจะไมมีการเปล่ียนแปลง    ทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะ
แสดงโดยเคร่ืองหมาย +/- ท่ีสัมประสิทธ์ิของพจนตางๆ ในสมการถดถอย ถาคาเปน + แสดงวา 
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางเดียวกันแตถาคาเปน – แสดงวา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางตรงขามกันผลการวิเคราะห
การถดถอยแสดงไดดังนี้ 

ก) อัตราการจายปนผล (DIV) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ําพบวา  อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธ
กับอัตราการจายปนผลอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 
0.000  ซ่ึงนอยกวา  0.050        โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับอัตราการจาย
ปนผลมีคาเทากับ  -0.111     เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถา
หากอัตราการจายปนผลของกิจการเปล่ียนแปลงไป    แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการ
เปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึง
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ความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังใน
การศึกษา     

ข) อัตราการเจริญเติบโต (GROW) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ําพบวาคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมกับอัตราการเจริญเติบโตมีคาเทากับ 0.017   โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทาง
ความสัมพันธมีคาเปนบวกหมายความวา   ถาหากอัตราการเจริญเติบโตของกิจการเปล่ียนแปลงไป 
แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
เปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา   แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 ความสัมพันธ
ดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.410  ซ่ึง
มากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมี
ผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

ค) สภาพคลอง (LIQ) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ําพบวา  อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธ
กับสภาพคลองอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.019  ซ่ึง
นอยกวา  0.050      โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับสภาพคลองมีคาเทากับ  
-0.009    เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถาหากสภาพคลองของ
กิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     

ง) ประสิทธิภาพในการทํากําไร  (PROF) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรตํ่าพบวา   คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมกับประสิทธิภาพในการทํากําไรมีคาเทากับ  -0.074  เคร่ืองหมายแสดงทิศทาง
ความสัมพันธมีคาเปนลบ    หมายความวาถาหากประสิทธิภาพในการทํากําไรของกิจการ
เปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมเปลี่ยนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา    แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับ
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นัยสําคัญท่ี 0.05  ประสิทธิภาพในการทํากําไรของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P 
Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.506   มีคามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
หมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

จ) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (SDROA) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรตํ่าพบวา  คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมกับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มีคาเทากับ  -0.001  โดยมี
เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบหมายความวา   ถาหากความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการ
เปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงขามกัน     ซ่ึง
ความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังใน
การศึกษา   แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 
0.837   มีคามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัย
ดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

ฉ) การกระจุกตัวของผูถือหุน (SHARE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ําพบวา   คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมกับการกระจุกตัวของผูถือหุนมีคาเทากับ 0.044    โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทาง
ความสัมพันธมีคาเปนบวกหมายความวา   ถาหากการกระจุกตัวของผูถือหุนของกิจการเปล่ียนแปลง
ไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง  จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
เปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไดไมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังไวในการศึกษา       แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 
0.05  การกระจุกตัวของผูถือหุนของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  ใน
คอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.479  มีคามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวา
การเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม       

ช) ขนาดของกิจการ (SIZE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ําพบวา   อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธ
กับขนาดของกิจการอยางมีนัยสําคัญ  โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  
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ซ่ึงนอยกวา  0.050    โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับขนาดของกิจการมีคา
เทากับ  0.115   เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวก  หมายความวาถาหากขนาดของ
กิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     

ซ) อัตราภาษี (TAX) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรตํ่าพบวา   คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมกับอัตราภาษีมีคาเทากับ  -0.072   เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ  
หมายความวาถาหากอัตราภาษีของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการ
เปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึง
ความสัมพันธดังกลาวไมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังใน
การศึกษา    แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  อัตราภาษีของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    
โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.368   มีคามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมี
นัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม 

ฌ) คาใชจายในการขายตอยอดขาย (SELLEX) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรตํ่าพบวา  คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมกับคาใชจายในการขายตอยอดขาย มีคาเทากับ 0.026    โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทาง
ความสัมพันธมีคาเปนบวกหมายความวา   ถาหากคาใชจายในการขายตอยอดขายของกิจการ
เปล่ียนแปลงไป แตในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง  จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไมไดเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังไวในการศึกษา               แตอยางไรก็ตาม  ณ 
ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  คาใชจายในการขายตอยอดขายของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดู
จากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.565  มีคามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 
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ตารางท่ี 4-10  ผลการวิเคราะหสมการพหุคูณโดยใชขอมูลเฉพาะกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญ    
 

ขอมูลเฉพาะกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญ  (N = 385) 

ตัวแปรตาม DA 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.285 ** 0.187 -1.524 0.128 
DIV -0.114 ** 0.022 -5.071 0.000 
GROW 0.039 ** 0.009 4.271 0.000 
LIQ -0.031 ** 0.005 -5.607 0.000 
PROF -0.782 ** 0.134 -5.809 0.000 
SDROA -0.051 ** 0.018 -2.857 0.004 
SHARE -0.057 0.0507 -1.122 0.262 
SIZE 0.094 ** 0.018 5.180 0.000 
TAX -0.035 0.070 -0.502 0.615 
SELLEX -0.064 0.045 -1.425 0.154 

R-Squared 0.327 
Adjusted. R-Squared 0.311 

 
หมายเหตุ * *  นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05   
 
โดยท่ี     DA คือ อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยรวม  
 C คือ คาคงท่ี 
 DIV คือ อัตราการจายปนผลตอกําไรตอหุน  
 GROW คือ อัตราการเจริญเติบโต (Market To Book Ratio: MTB Ratio) 
 LIQ คือ สภาพคลอง (Current Asset / Current Liability) 
 PROF คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA) 

SDROA คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Standard 
Deviation of  Return On Asset: Std. of ROA) 
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 SHARE คือ การกระจกุตัวของผูถือหุน (สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุน
รายใหญ) 

 SIZE คือ ขนาดของกิจการ (Log of  Sale) 
 TAX คือ อัตราภาษี   
 SELLEX คือ คาใชจายในการขายตอยอดขาย 
 
 จากตารางที่ 4-10  เปนผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ   โดยใชขอมูลเฉพาะใน
กลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญ  ซ่ึงมีจํานวน 385 ขอมูล    พบวาคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ 
(R-Squared)     และ คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว (Adjusted R-Squared)  มีคา
เทากับ 0.327 และ 0.311 ตามลําดับ หมายความวา ตัวแปรอิสระ คืออัตราการจายปนผล  อัตราการ
เจริญเติบโต  สภาพคลอง ประสิทธิภาพในการกําไร   ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย  การกระจุกตัวของผูถือหุน  ขนาดของกิจการ อัตราภาษี  ความเปนเอกลักษณของ
ผลิตภัณฑ  มีผลทําใหตัวแปรตาม คือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงได 32.70 %   
และ  31.10 %   ตามลําดับ 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามสมการที่ไดสามารถอธิบายได
ทีละคู ในขณะท่ีหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระคูใด   ตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ 
ท่ีเหลือจะไมมีการเปล่ียนแปลง    ทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะ
แสดงโดยเคร่ืองหมาย +/- ท่ีสัมประสิทธ์ิของพจนตางๆ ในสมการถดถอย ถาคาเปน + แสดงวา 
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางเดียวกันแตถาคาเปน – แสดงวา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางตรงขามกันผลการวิเคราะห
การถดถอยแสดงไดดังนี้ 

ก) อัตราการจายปนผล (DIV) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา  อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับอัตราการจายปน
ผลอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  
0.050        โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับอัตราการจายปนผลมีคาเทากับ  -
0.114     เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถาหากอัตราการจายปน
ผลของกิจการเปล่ียนแปลงไป    แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลให
อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไป
ในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     
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ข) อัตราการเจริญเติบโต (GROW) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวาอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับอัตราการเจริญเติบโต
อยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  0.050        
โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับอัตราการเจริญเติบโตมีคาเทากับ 0.039   
โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวกหมายความวา   ถาหากอัตราการ
เจริญเติบโตของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะ
สงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปลี่ยนแปลงไปในทิศเดียวกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาว
เปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา    

ค) สภาพคลอง (LIQ) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา  อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับสภาพคลองอยางมี
นัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  0.050      โดย
คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับสภาพคลองมีคาเทากับ  -0.031    เคร่ืองหมาย
แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถาหากสภาพคลองของกิจการเปล่ียนแปลง
ไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
เปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     

ง) ประสิทธิภาพในการทํากําไร  (PROF) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา    อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับประสิทธิภาพใน
การทํากําไรอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  ซ่ึงนอย
กวา  0.050      โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับประสิทธิภาพในการทํากําไร
มีคาเทากับ  -0.782  เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถาหาก
ประสิทธิภาพในการทํากําไรของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการ
เปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึง
ความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังใน
การศึกษา     

จ) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (SDROA) 
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ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน
กลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา   อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคา
เทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  0.004      โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มีคาเทากับ  -0.051  โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทาง
ความสัมพันธมีคาเปนลบหมายความวา   ถาหากความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงขามกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา    

ฉ) การกระจุกตัวของผูถือหุน (SHARE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา   คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับการ
กระจุกตัวของผูถือหุนมีคาเทากับ -0.057    โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ
หมายความวา   ถาหากการกระจุกตัวของผูถือหุนของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปร
อิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง  จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศ
ตรงขามกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไดเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปร
ท่ีคาดหวังไวในการศึกษา       แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  การกระจุกตัวของผูถือหุน
ของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.262  มี
คามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมี
ผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม       

ช) ขนาดของกิจการ (SIZE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา   อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับขนาดของกิจการ
อยางมีนัยสําคัญ  โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  0.050    
โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับขนาดของกิจการมีคาเทากับ  0.094   
เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวก  หมายความวาถาหากขนาดของกิจการ
เปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     
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ซ) อัตราภาษี (TAX) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา   คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับอัตรา
ภาษีมีคาเทากับ  -0.035   เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ  หมายความวาถาหาก
อัตราภาษีของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะ
สงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธ
ดังกลาวไมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา    แต
อยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  อัตราภาษีของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา 
P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.615   มีคามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
หมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

ฌ) คาใชจายในการขายตอยอดขาย (SELLEX) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา  คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับ คาใชจาย
ในการขายตอยอดขาย มีคาเทากับ -0.064    โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ
หมายความวา   ถาหากคาใชจายในการขายตอยอดขายของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัว
แปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง  จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศตรงกันขาม     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปร
ท่ีคาดหวังไวในการศึกษา               แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  คาใชจายในการขาย
ตอยอดขายของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคา
เทากับ 0.154  มีคามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงใน
ปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 
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ตารางท่ี 4-11  ผลการวิเคราะหสมการพหุคูณโดยใชขอมูลเฉพาะกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก 
 

ขอมูลเฉพาะกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก  (N = 385) 

ตัวแปรตาม DA 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.050 0.242 -0.210 0.833 
DIV -0.119 ** 0.027 -4.360 0.000 
GROW 0.004 0.011 0.349 0.726 
LIQ -0.008 ** 0.002 -3.242 0.001 
PROF -0.108 * 0.051 -2.088 0.037 
SDROA -0.002 0.003 -0.836 0.403 
SHARE -0.056 0.065 -0.871 0.384 
SIZE 0.062 * 0.025 2.427 0.015 
TAX -0.350 ** 0.081 -4.276 0.000 
SELLEX 0.054 0.067 0.809 0.419 

R-Squared 0.239 
Adjusted. R-Squared 0.220 
 

หมายเหตุ * *  นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01      *  นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05   
 
โดยท่ี     DA คือ อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยรวม  
 C คือ คาคงท่ี 
 DIV คือ อัตราการจายปนผลตอกําไรตอหุน  
 GROW คือ อัตราการเจริญเติบโต (Market To Book Ratio: MTB Ratio) 
 LIQ คือ สภาพคลอง (Current Asset / Current Liability) 
 PROF คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA) 

SDROA คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Standard 
Deviation of  Return On Asset: Std. of ROA) 
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 SHARE คือ การกระจกุตัวของผูถือหุน (สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุน
รายใหญ) 

 SIZE คือ ขนาดของกิจการ (Log of  Sale) 
 TAX คือ อัตราภาษี   
 SELLEX คือ คาใชจายในการขายตอยอดขาย 
 

จากตารางที่ 4-11  เปนผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ   โดยใชขอมูลเฉพาะใน
กลุมของบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก  ซ่ึงมีจํานวน 385 ขอมูล    พบวาคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ 
(R-Squared)     และ คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว (Adjusted R-Squared)  มีคา
เทากับ 0.239  และ 0.220  ตามลําดับ หมายความวา ตัวแปรอิสระ คืออัตราการจายปนผล  อัตราการ
เจริญเติบโต  สภาพคลอง ประสิทธิภาพในการกําไร   ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย  การกระจุกตัวของผูถือหุน  ขนาดของกิจการ อัตราภาษี  ความเปนเอกลักษณของ
ผลิตภัณฑ  มีผลทําใหตัวแปรตาม คือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงได 23.90 %   
และ  22.00 %   ตามลําดับ 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามสมการที่ไดสามารถอธิบายได
ทีละคู ในขณะท่ีหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระคูใด   ตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ 
ท่ีเหลือจะไมมีการเปล่ียนแปลง    ทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะ
แสดงโดยเคร่ืองหมาย +/- ท่ีสัมประสิทธ์ิของพจนตางๆ ในสมการถดถอย ถาคาเปน + แสดงวา 
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางเดียวกันแตถาคาเปน – แสดงวา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางตรงขามกันผลการวิเคราะห
การถดถอยแสดงไดดังนี้ 

ก) อัตราการจายปนผล (DIV) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา  อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับอัตราการจายปน
ผลอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  
0.050        โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับอัตราการจายปนผลมีคาเทากับ  -
0.119     เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถาหากอัตราการจายปน
ผลของกิจการเปล่ียนแปลงไป    แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลให
อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไป
ในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     
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ข) อัตราการเจริญเติบโต (GROW) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา    คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับอัตราการ
เจริญเติบโตมีคาเทากับ 0.004   โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวก
หมายความวา   ถาหากอัตราการเจริญเติบโตของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระ
อ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกัน     
ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังใน
การศึกษา   แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  อัตราการเจริญเติบโตของกิจการไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.726  มีคามากกวา  
0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวม 

ค) สภาพคลอง (LIQ) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา  อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับสภาพคลองอยางมี
นัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.001  ซ่ึงนอยกวา  0.050      โดย
คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับสภาพคลองมีคาเทากับ  -0.008    เคร่ืองหมาย
แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถาหากสภาพคลองของกิจการเปล่ียนแปลง
ไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
เปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     

ง) ประสิทธิภาพในการทํากําไร  (PROF) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา    อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับประสิทธิภาพใน
การทํากําไรอยางมีนัยสําคัญ     โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.037  ซ่ึงนอย
กวา  0.050      โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับประสิทธิภาพในการทํากําไร
มีคาเทากับ  -0.108  เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ   หมายความวาถาหาก
ประสิทธิภาพในการทํากําไรของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการ
เปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึง
ความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังใน
การศึกษา     
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จ) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (SDROA) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา   คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มีคาเทากับ  -0.002  โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทาง
ความสัมพันธมีคาเปนลบหมายความวา   ถาหากความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศตรงขามกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา   แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับ
นัยสําคัญท่ี 0.05  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    
โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.403  ท่ีมีคามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมี
นัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม 

ฉ) การกระจุกตัวของผูถือหุน (SHARE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา   คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับการ
กระจุกตัวของผูถือหุนมีคาเทากับ -0.056    โดยมีเคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ
หมายความวา   ถาหากการกระจุกตัวของผูถือหุนของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปร
อิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง  จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศ
ตรงขามกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไดเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปร
ท่ีคาดหวังไวในการศึกษา       แตอยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  การกระจุกตัวของผูถือหุน
ของกิจการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.384  มี
คามากกวา  0.050  ซ่ึงการไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมี
ผลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม       

ช) ขนาดของกิจการ (SIZE) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา   อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับขนาดของกิจการ
อยางมีนัยสําคัญ  โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.015  ซ่ึงนอยกวา  0.050    
โดยคา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับขนาดของกิจการมีคาเทากับ  0.062   
เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวก  หมายความวาถาหากขนาดของกิจการ
เปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอ
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สินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     

ซ) อัตราภาษี (TAX) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะ

ในกลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา   อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมสัมพันธกับอัตราภาษีอยางมี
นัยสําคัญ  โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.000  ซ่ึงนอยกวา  0.050    โดยคา 
Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับอัตราภาษีมีคาเทากับ  -0.350   เคร่ืองหมายแสดง
ทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ  หมายความวาถาหากอัตราภาษีของกิจการเปล่ียนแปลงไป แต
ในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
เปล่ียนแปลงไปในทิศตรงกันขาม       ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังในการศึกษา     

ฌ) คาใชจายในการขายตอยอดขาย (SELLEX) 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ของการวิเคราะหโดยใชขอมูลเฉพาะใน

กลุมของบริษัทท่ีมีขนาดใหญพบวา  คา Coefficient ของอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมกับความเปน
เอกลักษณของผลิตภัณฑ (คาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขาย) มีคาเทากับ  0.054    โดยมี
เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวกหมายความวา   ถาหากคาใชจายในการขายและ
บริหารตอยอดขายของกิจการเปล่ียนแปลงไป แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง  
จะสงผลใหอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเปล่ียนแปลงไปในทิศเดียวกัน     ซ่ึงความสัมพันธดังกลาว
ไมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีคาดหวังไวในการศึกษา               แต
อยางไรก็ตาม  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  คาใชจายในการขายตอยอดขายของกิจการไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ    โดยดูจากคา P Value  ในคอลัมน Prob. ท่ีมีคาเทากับ 0.419  มีคามากกวา  0.050  ซ่ึงการ
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติหมายความวาการเปล่ียนแปลงในปจจัยดังกลาวไมมีผลตออัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม 
 
 
 
 
 

  


