
บทท่ี 5 
สรุปและอภปิรายผลการศึกษา 

 
สรุปผลการศึกษา 

ในการศึกษาปจจัยตัวกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย     ในชวงป พ.ศ. 2546-2550  พบวามีหลายปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจใน
กําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ        นอกจากนี้ยังพบวา  ผลท่ีไดจากการวิเคราะหปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนของกลุมกิจการท่ีมีลักษณะแตกตางกันใหผลท่ีตางกัน      

จากผลการวิเคราะหในบทท่ี 4     ซ่ึงการวิเคราะหแบงเปน  การวิเคราะหโดยใชขอมูลรวม
ท้ังหมด    และการวิเคราะหในกลุมตัวอยางยอยอีก 6 กลุมคือกลุมกิจการท่ีจายปนผล  กลุมกิจการท่ี
ไมจายปนผล  กลุมกิจการที่มีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง   กลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการ
ทํากําไรต่ํา  กลุมกิจการท่ีมีขนาดใหญ   และกลุมกิจการท่ีมีขนาดเล็ก    สามารถสรุปผลการศึกษาได
ดังตารางท่ี 5-1   แสดงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) ของบริษัทจด
ทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05   โดยเรียงลําดับปจจัย
ท่ีมีอิทธิพลสูงสุดไปหาต่ําสุด   และแยกแสดงเปนรายกลุม 
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ตารางท่ี 5-1 แสดงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA)ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05   โดยเรียงลําดับปจจัยท่ีมีอิทธิพลสูงสุดไปหาต่ําสุด   และแยกแสดงเปนรายกลุม 
 

 ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุน   
เรียงลําดับปจจัยท่ีมีอิทธิพลสูงสุดไปหาต่ําสุด    

อันดับ 1 2 3 4 5 6 7 

ขอมูลรวม PROF 
(-) 

TAX 
(-) 

DIV 
(-) 

SIZE 
(+) 

LIQ 
(-) 

  

กลุมกิจการท่ี 

ไมจายปนผล 
SIZE 

(+) 
LIQ 
(-) 

     

กลุมกิจการท่ีมี 
ประสิทธิภาพในการ

ทํากําไรต่ํา 

SIZE 
(+) 

DIV 
(-) 

LIQ 
(-) 

    

กลุมกิจการขนาดเล็ก TAX 
(-) 

DIV 
(-) 

PROF 
(-) 

SIZE 
(+) 

LIQ 
(-) 

  

กลุมกิจการขนาดใหญ PROF 
(-) 

DIV 
(-) 

SIZE 
(+) 

SDROA 
(-) 

GROW 
(+) 

LIQ 
(-) 

 

กลุมกิจการท่ี 
จายปนผล 

PROF  
(-) 

SIZE 
(+) 

TAX 
(-) 

SHARE 
(-) 

DIV 
(-) 

GROW 
(+) 

LIQ 
(-) 

กลุมกิจการท่ีมี 
ประสิทธิภาพในการ

ทํากําไรสูง 

PROF 
(-) 

TAX 
(-) 

SHARE 
(-) 

DIV 
(-) 

SIZE 
(+) 

SDROA 
(+) 

LIQ 
(-) 

 
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) 
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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   
 เคร่ืองหมายลบ     (-)  หมายถึง มีทิศทางความสัมพนัธเปนลบ 
 เคร่ืองหมายบวก   (+) หมายถึง มีทิศทางความสัมพนัธเปนบวก 
   

ผลการศึกษา (ขอมูลรวม) พบวา  บริษัทจดทะเบียนฯ ในประเทศไทยมีสัดสวนโครงสราง
เงินทุนโดยเฉล่ีย 41.60 %    มีประสิทธิภาพในการทํากําไรโดยเฉล่ีย เทากับ 8.30 %    มีความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยโดยเฉล่ีย  เทากับ  10.10 %   และสภาพคลองโดยเฉล่ีย  
เทากับ  2.485 เทา  (ดู ตารางที่ 4-2) และจากตารางท่ี 5-1   พบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนมี 5 ปจจัยคือ อัตราการจายปนผล    สภาพคลอง  ประสิทธิภาพในการทํากําไร   
ขนาดของกิจการ  และอัตราภาษี  โดยปจจัยดานประสิทธิภาพในการทํากําไร  เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพล 
สูงสุด         รองลงมาคือ อัตราภาษี      และอัตราการจายปนผล   ตามลําดับ โดยมีทิศทาง
ความสัมพันธของประสิทธิภาพในการทํากําไร     อัตราภาษี    อัตราการจายปนผล    และสภาพ
คลอง มีทิศทางเปนลบ    สวนปจจัยดานขนาดของกิจการพบวามีทิศทางเปนบวก    แสดงใหเห็นวา 
บริษัทจดทะเบียนฯ ในประเทศไทยจะมีการกําหนดโครงสรางเงินทุนโดยพิจารณาจากปจจัยดาน
ประสิทธิภาพในการทํากําไรเปนหลัก     กลาวคือ ถากิจการมีการทํากําไรไดมาก จะมีแนวโนมท่ีจะ
ใชเงินทุนจากแหลงหนี้สินนอยลง   เนื่องจากแหลงเงินทุนภายใน (กําไรสะสม) มีมากพอท่ีจะใช
ลงทุนในกิจการ          ประกอบกับปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร   ทําใหกิจการ
เลือกท่ีจะใชแหลงเงินทุนจากภายในกอน     

ในกลุมกิจการท่ีไมจายปนผลพบวา  มีการใชสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยโดยเฉล่ียสูงสุดใน 
6 กลุม คือ  51.20 %     มีประสิทธิภาพในการทํากําไรโดยเฉล่ีย  2.80 %    มีความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยโดยเฉล่ียสูง  คือ  10.50 %                จากตาราง 5-1  พบวา   ปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการมี  2  ปจจัยคือ  ขนาดกิจการ   และสภาพคลอง          
สวนกลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา  มีการใชสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยโดยเฉล่ีย  
คือ  47.80 %           มีประสิทธิภาพในการทํากําไรโดยเฉล่ีย  -2.50 %    มีความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยโดยเฉล่ีย   15.30 %      และจากตาราง 5-1    พบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
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อัตราหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการมี  3  ปจจัยคือ ขนาดของกิจการ         อัตราการจายเงินปนผล   
และสภาพคลอง  จะเห็นไดวาใน 2  กลุมนี้มีทางเลือกในการจัดหาเงินทุนไดนอยแหลง   เนื่องจาก
เปนกิจการท่ีมีผลประกอบการต่ํา      กําไรสะสมซ่ึงเปนแหลงเงินทุนภายในจึงตํ่าไปดวย       และ
เปนกลุมท่ีนักวิเคราะหหลักทรัพยใหความสนใจนอย       การเปดเผยขอมูลของบริษัทจึงอาจไมมาก
นัก      การจะจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุนอาจทําใหไดราคาไมดี และยังกระทบถึงราคาตลาด
ของหุนเดิมอีกดวย          ดังนั้นจึงเปนเหตุใหสองกลุมนี้มีการใชหนี้สินมาก    และเน่ืองจากขนาด
ของกิจการเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลสูงสุดตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ  ซ่ึงหมายความวา
กิจการท่ีมีขนาดกิจการใหญกวาจะมีโอกาสไดรับการพิจารณาอนุมัติเงินกูไดงายกวากิจการท่ีมีขนาด
เล็ก    ทําใหกิจการขนาดเล็กและมีผลประกอบการต่ํา    หรือไมจายเงินปนผลอาจตองเผชิญกับ
ปญหาการเลือกแหลงเงินทุนท่ีไมเหมาะสมได    

ในกลุมกิจการขนาดเล็ก พบวามีการใชสัดสวนหน้ีสินตอสินทรัพยโดยเฉลี่ยคอนขางตํ่าคือ 
35.80 %   มีประสิทธิภาพในการทํากําไรโดยเฉล่ีย 8.00 %    ซ่ึงใกลเคียงกับท้ังตลาด (ท้ังตลาดมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรโดยเฉล่ีย 8.30 %)    และเปนกลุมท่ีมีสภาพคลองโดยเฉล่ียสูงสุดคือ  
3.186  เทา       จากตาราง 5-1  พบวา  ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการมี  5  
ปจจัยคือ อัตราภาษี    อัตราการจายปนผล    ประสิทธิภาพในการทํากําไร   ขนาดของกิจการ และ  
สภาพคลอง      (เรียงตามลําดับความมีอิทธิพลสูงสุดไปต่ําสุด) จะเห็นไดวาในกลุมนี้มีการใช
สัดสวนหน้ีสินคอนขางตํ่าและมีผลประกอบการท่ีคอนขางดี     อีกท้ังมีสภาพคลองท่ีมาก   ทําให
กิจการในกลุมนี้อาจไมตองเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนท่ีไมเหมาะสมเทาสองกลุมแรก   

ในกลุมกิจการท่ีมีขนาดใหญพบวา อัตราหนี้สินตอสินทรัพยโดยเฉล่ีย เทากับ   48.60 %   มี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรเฉล่ียเทากับ  9.50 %   และมีสภาพคลองโดยเฉล่ียเทากับ   1.752  เทา    
จากตาราง 5-1   พบวา  ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการมี  6  ปจจัยคือ 
ประสิทธิภาพในการทํากําไร   อัตราการจายปนผล  ขนาดของกิจการ    ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย  อัตราการเจริญเติบโต  และสภาพคลอง   (เรียงตามลําดับความมีอิทธิพล
สูงสุดไปต่ําสุด)    จะเห็นไดวา กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีการใชสัดสวนหนี้สินคอนขางสูง   
เนื่องจากกิจการมีอัตราการเติบโตคอนขางมาก   จึงตองการเงินทุนมากในการลงทุน    ฉะนั้นแหลง
เงินทุนภายในเพียงแหงเดียวอาจไมเพียงพอ           ประกอบกับท่ีกิจการในกลุมนี้มีขนาดใหญทําให
การกูยืมเงินไมวาจากสถาบันการเงิน  หรือการออกหุนกู  ก็จะทําไดงายกวากิจการท่ีมีขนาดเล็ก 
เพราะมีความนาเช่ือถือ     มีสินทรัพยคํ้าประกันมาก  ในมุมมองของนักลงทุนภายนอกมักจะมองวา 
กิจการขนาดใหญมีโอกาสลมละลายตํ่า    จึงทําใหมีการใชหนี้สินคอนขางสูงในกลุมนี้       และ
ปจจัย ท่ี มี อิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกแหลง เ งินทุนของกิจการขนาดใหญมากท่ีสุดคือ   
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ประสิทธิภาพในการทํากําไร    คือถากิจการสามารถทํากําไรไดมาก  กิจการจะเลือกลงทุนโดยใชเงิน
จากแหลงเงินทุนภายในกอน      

สวนกลุมกิจการท่ีจายปนผลพบวา  อัตราหนี้สินตอสินทรัพยโดยเฉล่ีย  คือ   36.60 %   มี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรเฉล่ียคือ  11.20 %    และมีสภาพคลองโดยเฉล่ียคอนขางสูงคือ   2.535  
เทา       จากตาราง 5-1  พบวา  ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ มี  7  ปจจัย
คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร   ขนาดของกิจการ  อัตราภาษี    การกระจุกตัวของผูถือหุน   อัตรา
การจายปนผล   อัตราการเจริญเติบโต  และสภาพคลอง         สวนกลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพใน
การทํากําไรสูงพบวา อัตราหนี้สินตอสินทรัพยโดยเฉล่ีย  คือ   35.50 %   มีประสิทธิภาพในการทํา
กําไรเฉลี่ยคือ  18.40 %    และมีสภาพคลองโดยเฉล่ียคอนขางสูงคือ   2.741  เทา     จากตาราง 5-1 
พบวา  ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการมี 7 ปจจัยคือ ประสิทธิภาพในการ
ทํากําไร   อัตราภาษี      การกระจุกตัวของผูถือหุน  อัตราการจายปนผล   ขนาดของกิจการ    ความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  และสภาพคลอง            จะเห็นไดวากิจการในสองกลุม
นี้มีการใชสัดสวนหนี้สินคอนขางตํ่า       เนื่องจากมีแหลงเงินทุนภายในคอนขางสูงและสูงพอท่ีจะ
จายปนผลใหกับผูถือหุนได         และปจจัยท่ีมีอิทธิพลสูงสุดตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
กิจการในสองกลุมนี้  คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร     แสดงใหเห็นวากิจการในสองกลุมนี้มีการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการโดยพิจารณาจากแหลงเงินทุนจากภายในกอน       ถาแหลง
เงินทุนภายในไมเพียงพอจึงกูยืมจากแหลงภายนอก          นอกจากนี้ยังพบวา  ในสองกลุมนี้มีปญหา
ความขัดแยงระหวางตัวแทน     แตในกลุมกิจการที่มีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงจะประสบ
ปญหาน้ีมากกวา       เนื่องจากปจจัยดานการกระจุกตัวของผูถือหุน  (-) และความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (+)  เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการสูง
เปนอันดับ 3 และอันดับ 6 ตามลําดับ         ในขณะท่ีกลุมกิจการท่ีจายปนผล  พบวา มีเพียงปจจัยดาน
การกระจุกตัวของผูถือหุน  (-)  ปจจัยเดียว    ท่ีช้ีใหเห็นถึงปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทน  
 
หมายเหตุ  :   คาเฉล่ียของตัวแปรในกลุมตัวอยางยอยดู ภาคผนวก ค 
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อภิปรายผลการศึกษา 
การศึกษาเร่ืองปจจัยตัวกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย  จํานวน 232 บริษัท  ในชวงปพ.ศ. 2546-2550  วิธีการศึกษาใชวิธีสมการถดถอย
พหุคูณ     และใชทฤษฏีหลัก 3 ทฤษฏีในการอธิบายการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ ไดแก 
ทฤษฏี Pecking Order   ทฤษฏี Agency Cost   และทฤษฏี Static Trade-off          ข้ันตอนการศึกษา
แบงเปน    การวิเคราะหความสัมพันธโดยใชขอมูลรวม และการวิเคราะหความสัมพันธโดยใชกลุม
ตัวอยางยอยท่ีแบงตามลักษณะของกิจการ คือ กลุมของกิจการท่ีจายเงินปนผล   กลุมของกิจการท่ีไม
จายเงินปนผล  กลุมของกิจการท่ีมีขนาดใหญ   กลุมของกิจการที่มีขนาดเล็ก  กลุมของกิจการท่ีมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  และกลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา            

ปจจัยท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้มีท้ังหมด 9 ปจจัย  คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร   อัตราภาษี      
การกระจุกตัวของผูถือหุน  อัตราการจายปนผล   ขนาดของกิจการ    ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย   คาใชจายในการขายตอยอดขาย    อัตราการเจริญเติบโตและสภาพคลอง
ผลการศึกษาพบวา  ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการมีความแตกตางกัน
ในแตละกลุม    โดยจะอภิปรายแยกตามกลุมการวิเคราะห ดังนี้ 

กลุมท่ี  1   ขอมูลรวมท้ังหมด    
ผลการศึกษาโดยใชขอมูลรวมท้ังหมด  พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกัน  คือ อัตราการจายปนผล    สภาพคลอง  
ประสิทธิภาพในการทํากําไร   และอัตราภาษี      สวนปจจัยดานขนาดของกิจการเปนปจจัยเดียว ท่ีมี
ทิศทางความสัมพันธเปนบวก  โดยสามารถวิเคราะหเหตุผลท่ีตัวแปรอิสระดังกลาวมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการไดดังนี้ 

1) อัตราการจายปนผล  พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ     ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order  ท่ีกลาวไวกิจการท่ีมีการจายเงินปนผลมักจะเปนการสงสัญญาณกับตลาดวา
เปนกิจการที่มีการเผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก    เพราะกิจการจะตองมีกระแสเงินสดเพียง
พอท่ีจะจายเงินปนผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน   และการท่ีกิจการจายเงินปนผลก็
เสมือนกิจการไดเปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย    ในขณะที่กิจการท่ีไมมีการจายเงินปนผลจะ
เปนกิจการท่ีมีโอกาสมากที่จะเผชิญกับปญหาทางการเงิน        ดังนั้นกิจการใดสามารถจายเงินปน
ผลในอัตราท่ีสูง     ก็จะมีแนวโนมการใชหนี้สินนอยกวากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลท่ีตํ่า      และ
ผลท่ีไดสอดคลองกับการศึกษาของ  Goyal  และ Frank (2003)   ท่ีพบวาอัตราการจายปนผลมี
ความสัมพันธไปในทิศตรงขามกัน 
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2) สภาพคลอง    พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมใน
ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order    ท่ีกลาวถึงลําดับข้ันการจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลอง
ท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียนนั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายใน
กอน   และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ
Mazur (2006) เชนกัน 

3) ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA)  พบวา มี
ความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order ท่ีกลาววาบริษัทท่ีมีผลตอบแทน
จากการลงทุนสูงมักจะใชแหลงเงินทุนจากหนี้สินนอย  เนื่องจากการท่ีบริษัทมีกําไรสูง ๆ สามารถ
ใชแหลงเงินทุนจากกําไรสะสมได   และผลการศึกษาท่ีไดนี้ยังสอดคลองกับการศึกษาของ   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)         Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ Mazur (2006)    ซ่ึง
ตัวช้ีวัดของประสิทธิภาพในการทํากําไร    กอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)  ใชกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีหารดวยสินทรัพยรวมเชนเดียวกับการศึกษานี้        สวน Paudyal, Pescetto และ Deesomsak 
(2004)   ใชกําไรกอนดอกเบี้ย  ภาษีและคาเส่ือมราคาหารดวยสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัด     และ 
Mazur (2006)    ใชกําไรจากการดําเนินงานหารดวยยอดขายเปนตัวช้ีวัด     แตผลท่ีไดนั้นเหมือนกัน
คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร    มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกัน
ขาม 

4) อัตราภาษี   พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในเชิงลบ
อยางมีนัยสําคัญ     ผลท่ีไดนี้ไมสอดคลองกับขอสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและไมสอดคลองกับ
ทฤษฏี Static Trade-off  ท่ีกลาววาดอกเบ้ียสามารถนําไปเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีไดทําให
ตนทุนของหน้ีสินตํ่าลง    อัตราภาษียิ่งสูงก็จะยิ่งจูงใจใหมีการใชประโยชนจากการใชหนี้สินมากข้ึน     
แตกลับสอดคลองกับการศึกษาของกอบกุล จินตนาเวชกุล (2547)   และในการศึกษาของ Booth 
(2001  อางถึงใน กอบกุล จินตนาเวชกุล, 2547)  กลาววาภาษีจายมีลักษณะท่ีจะเปนตัวชี้วัดของ
ประสิทธิภาพในการทํากําไรมากกวา         เนื่องจากกิจการท่ีมีผลขาดทุนยังตองรับภาระในการจาย
ภาษี  ซ่ึงทําใหกิจการมีผลขาดทุนจากภาษีสะสมเพ่ิมข้ึนจากผลขาดทุนจากการทําธุรกิจท่ีมีอยูแลว  
ทําใหการจูงใจของอัตราภาษีท่ีมีตอการกูยืมของกิจการมีนอยลง 

5) ขนาดของกิจการ (Log of  Sale)   มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและ
สอดคลองกับทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีแนวโนมท่ีจะเปดเผย
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ขอมูลของบริษัทแกเจาหนี้   เวลาท่ีกิจการมีความตองการที่จะขอกู   จะสามารถกูไดมากกวากจิการท่ี
มีขนาดเล็ก  นอกจากน้ีตนทุนในการควบคุม และตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการท่ีมีขนาด
ใหญ  ซ่ึงสงผลใหกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืมสูงกวา            ซ่ึงผลที่ได
สอดคลองกับการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)        และPaudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   ซ่ึงในการศึกษาของ
บุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และกอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)        
ใช ล็อกการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เปนตัวช้ีวัดขนาดกิจการ  ในขณะท่ีการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) ใชล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัดขนาด
กิจการ     แตผลท่ีไดมีความสอดคลองกัน คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 

 
กลุมท่ี  2   กลุมกิจการท่ีไมจายปนผล 

ผลการศึกษาในกลุมกิจการท่ีไมจายปนผล  พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกัน  คือ  สภาพคลอง        สวนปจจัยดานขนาด
ของกิจการมีทิศทางความสัมพันธเปนบวก  โดยสามารถวิเคราะหเหตุผลท่ีตัวแปรอิสระดังกลาวมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการไดดังนี้ 

1) สภาพคลอง    พบวา มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมใน
ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order    ท่ีกลาวถึงลําดับข้ันการจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลอง
ท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียนนั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายใน
กอน   และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ
Mazur (2006) เชนกัน 

2) ขนาดของกิจการ (Log of  Sale)   มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและ
สอดคลองกับทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีแนวโนมท่ีจะเปดเผย
ขอมูลของบริษัทแกเจาหนี้   เวลาท่ีกิจการมีความตองการที่จะขอกู   จะสามารถกูไดมากกวากจิการท่ี
มีขนาดเล็ก  นอกจากน้ีตนทุนในการควบคุม และตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการท่ีมีขนาด
ใหญ  ซ่ึงสงผลใหกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืมสูงกวา            ซ่ึงผลที่ได
สอดคลองกับการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)        และPaudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   ซ่ึงในการศึกษาของ
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บุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และกอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)        
ใช ล็อกการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เปนตัวช้ีวัดขนาดกิจการ  ในขณะท่ีการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) ใชล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัดขนาด
กิจการ     แตผลที่ไดมีความสอดคลองกัน คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 

 
กลุมท่ี  3   กลุมกิจการท่ีจายปนผล 

ผลการศึกษาในกลุมกิจการท่ีจายปนผล  พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกัน  คือ  ประสิทธิภาพในการทํากําไร   อัตราภาษี       
การกระจุกตัวของผูถือหุน อัตราการจายปนผล    และสภาพคลอง  สวนปจจัยดานขนาดของกิจการ   
และอัตราการเจริญเติบโตมีทิศทางความสัมพันธเปนบวก  โดยสามารถวิเคราะหเหตุผลท่ีตัวแปร
อิสระดังกลาวมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการไดดังนี้ 

1) อัตราการจายปนผล  พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ     ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order  ท่ีกลาวไวกิจการท่ีมีการจายเงินปนผลมักจะเปนการสงสัญญาณกับตลาดวา
เปนกิจการที่มีการเผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก    เพราะกิจการจะตองมีกระแสเงินสดเพียง
พอท่ีจะจายเงินปนผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน   และการท่ีกิจการจายเงินปนผลก็
เสมือนกิจการไดเปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย    ในขณะท่ีกิจการท่ีไมมีการจายเงินปนผลจะ
เปนกิจการท่ีมีโอกาสมากที่จะเผชิญกับปญหาทางการเงิน        ดังนั้นกิจการใดสามารถจายเงินปน
ผลในอัตราท่ีสูง     ก็จะมีแนวโนมการใชหนี้สินนอยกวากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลท่ีตํ่า      และ
ผลท่ีไดสอดคลองกับการศึกษาของ  Goyal  และ Frank (2003)   ท่ีพบวาอัตราการจายปนผลมี
ความสัมพันธไปในทิศตรงขามกัน 

2) สภาพคลอง    พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมใน
ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order    ท่ีกลาวถึงลําดับข้ันการจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลอง
ท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียนนั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายใน
กอน   และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ
Mazur (2006) เชนกัน 

3) ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA)  พบวา มี
ความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตาม
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สมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order ท่ีกลาววาบริษัทท่ีมีผลตอบแทน
จากการลงทุนสูงมักจะใชแหลงเงินทุนจากหนี้สินนอย  เนื่องจากการท่ีบริษัทมีกําไรสูง ๆ สามารถ
ใชแหลงเงินทุนจากกําไรสะสมได   และผลการศึกษาท่ีไดนี้ยังสอดคลองกับการศึกษาของ   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)         Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ Mazur (2006)    ซ่ึง
ตัวช้ีวัดของประสิทธิภาพในการทํากําไร    กอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)  ใชกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีหารดวยสินทรัพยรวมเชนเดียวกับการศึกษานี้        สวน Paudyal, Pescetto และ Deesomsak 
(2004)   ใชกําไรกอนดอกเบ้ีย  ภาษีและคาเส่ือมราคาหารดวยสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัด     และ 
Mazur (2006)    ใชกําไรจากการดําเนินงานหารดวยยอดขายเปนตัวช้ีวัด     แตผลท่ีไดนั้นเหมือนกัน
คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร    มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกัน
ขาม 

4) อัตราภาษี   พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในเชิงลบ
อยางมีนัยสําคัญ     ผลท่ีไดนี้ไมสอดคลองกับขอสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและไมสอดคลองกับ
ทฤษฏี Static Trade-off  ท่ีกลาววาดอกเบ้ียสามารถนําไปเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีไดทําให
ตนทุนของหน้ีสินตํ่าลง    อัตราภาษียิ่งสูงก็จะยิ่งจูงใจใหมีการใชประโยชนจากการใชหนี้สินมากข้ึน     
แตกลับสอดคลองกับการศึกษาของกอบกุล จินตนาเวชกุล (2547)   และในการศึกษาของ Booth 
(2001  อางถึงใน กอบกุล จินตนาเวชกุล, 2547)  กลาววาภาษีจายมีลักษณะท่ีจะเปนตัวช้ีวัดของ
ประสิทธิภาพในการทํากําไรมากกวา         เนื่องจากกิจการท่ีมีผลขาดทุนยังตองรับภาระในการจาย
ภาษี  ซ่ึงทําใหกิจการมีผลขาดทุนจากภาษีสะสมเพ่ิมข้ึนจากผลขาดทุนจากการทําธุรกิจท่ีมีอยูแลว  
ทําใหการจูงใจของอัตราภาษีท่ีมีตอการกูยืมของกิจการมีนอยลง 

5) ขนาดของกิจการ (Log of  Sale)   มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและ
สอดคลองกับทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีแนวโนมท่ีจะเปดเผย
ขอมูลของบริษัทแกเจาหนี้   เวลาท่ีกิจการมีความตองการที่จะขอกู   จะสามารถกูไดมากกวากจิการท่ี
มีขนาดเล็ก  นอกจากน้ีตนทุนในการควบคุม และตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการท่ีมีขนาด
ใหญ  ซ่ึงสงผลใหกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืมสูงกวา            ซ่ึงผลที่ได
สอดคลองกับการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)        และPaudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   ซ่ึงในการศึกษาของ
บุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และกอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)        
ใช ล็อกการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เปนตัวช้ีวัดขนาดกิจการ  ในขณะท่ีการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) ใชล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัดขนาด
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กิจการ     แตผลท่ีไดมีความสอดคลองกัน คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 

6) อัตราการเจริญเติบโต ซ่ึงวัดโดยมูลคาราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีของ
สินทรัพย   พบวามีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญ   ซ่ึง
เปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order   ท่ีกลาววากิจการท่ีมี
อัตราการเจริญเติบโตสูงมักจะมีกําไรสะสม (แหลงเงินทุนภายใน) ท่ีไมเพียงพอตอการลงทุน   ซ่ึง
กิจการจะหาแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยเลือกท่ีจะกอหนี้กอน     โดยผลที่ไดสอดคลองกับ
การศึกษาของรจเรข กัลปปากรณชัย (2545) และบุศรินทร บูรณศักดา (2545)  ท่ีพบวาอัตราการ
เจริญเติบโตมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

7) การกระจุกตัวของผูถือหุน (สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญ)  
มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศทางตรงขามกันอยางมีนัยสําคัญ   ซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานที่ต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Agency Cost  ท่ีกลาวถึงความขัดแยง
ระหวางตัวแทนคือ      ในกิจการท่ีมีการกระจุกตัวของผูถือหุนมากจะมีแนวโนมท่ีจะมีการกอหนี้
นอยเพราะผูถือหุนรายใหญมักจะไมตองการการตรวจสอบจากภายนอก  ซ่ึงตรงตามแนวคิดของ 
Demsetz  and Lehn (1985)  ท่ีกลาววาการลดตนทุนจากความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร
สามารถทําไดโดยการกระจายผูถือหุนใหมากข้ึน เพื่อเปนการปรับปรุงผลประโยชนและลดตนทุน
การตรวจสอบ          และสอดคลองกับการศึกษาของน้ําทิพย  หงสปาน (2543) ท่ีพบวาการกระจุก
ตัวของผ ู ถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางมี
นัยสําคัญ      
 

กลุมท่ี  4   กลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง 
ผลการศึกษาในกลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  พบวา ปจจัยท่ีมี

อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกัน  คือ  ประสิทธิภาพใน
การทํากําไร   อัตราภาษี  การกระจุกตัวของผูถือหุน อัตราการจายปนผล    และสภาพคลอง        
สวนปจจัยดานขนาดของกิจการ    และความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยมีทิศทาง
ความสัมพันธเปนบวก  โดยสามารถวิเคราะหเหตุผลท่ีตัวแปรอิสระดังกลาวมีอิทธิพลตอการกาํหนด
โครงสรางเงินทุนของกิจการไดดังนี้ 

1) อัตราการจายปนผล  พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ     ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order  ท่ีกลาวไวกิจการท่ีมีการจายเงินปนผลมักจะเปนการสงสัญญาณกับตลาดวา
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เปนกิจการที่มีการเผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก    เพราะกิจการจะตองมีกระแสเงินสดเพียง
พอท่ีจะจายเงินปนผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน   และการท่ีกิจการจายเงินปนผลก็
เสมือนกิจการไดเปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย    ในขณะท่ีกิจการที่ไมมีการจายเงินปนผลจะ
เปนกิจการท่ีมีโอกาสมากที่จะเผชิญกับปญหาทางการเงิน        ดังนั้นกิจการใดสามารถจายเงินปน
ผลในอัตราท่ีสูง     ก็จะมีแนวโนมการใชหนี้สินนอยกวากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลท่ีตํ่า      และ
ผลท่ีไดสอดคลองกับการศึกษาของ  Goyal  และ Frank (2003)   ท่ีพบวาอัตราการจายปนผลมี
ความสัมพันธไปในทิศตรงขามกัน 

2) สภาพคลอง    พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมใน
ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order    ท่ีกลาวถึงลําดับข้ันการจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลอง
ท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียนนั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายใน
กอน   และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ
Mazur (2006) เชนกัน 

3) ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA)  พบวา มี
ความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order ท่ีกลาววาบริษัทท่ีมีผลตอบแทน
จากการลงทุนสูงมักจะใชแหลงเงินทุนจากหนี้สินนอย  เนื่องจากการท่ีบริษัทมีกําไรสูง ๆ สามารถ
ใชแหลงเงินทุนจากกําไรสะสมได   และผลการศึกษาท่ีไดนี้ยังสอดคลองกับการศึกษาของ   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)         Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ Mazur (2006)    ซ่ึง
ตัวช้ีวัดของประสิทธิภาพในการทํากําไร    กอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)  ใชกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีหารดวยสินทรัพยรวมเชนเดียวกับการศึกษานี้        สวน Paudyal, Pescetto และ Deesomsak 
(2004)   ใชกําไรกอนดอกเบ้ีย  ภาษีและคาเส่ือมราคาหารดวยสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัด     และ 
Mazur (2006)    ใชกําไรจากการดําเนินงานหารดวยยอดขายเปนตัวช้ีวัด     แตผลท่ีไดนั้นเหมือนกัน
คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร    มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกัน
ขาม 

4) อัตราภาษี   พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในเชิงลบ
อยางมีนัยสําคัญ     ผลท่ีไดนี้ไมสอดคลองกับขอสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและไมสอดคลองกับ
ทฤษฏี Static Trade-off  ท่ีกลาววาดอกเบ้ียสามารถนําไปเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีไดทําให
ตนทุนของหน้ีสินตํ่าลง    อัตราภาษียิ่งสูงก็จะยิ่งจูงใจใหมีการใชประโยชนจากการใชหนี้สินมากข้ึน     
แตกลับสอดคลองกับการศึกษาของกอบกุล จินตนาเวชกุล (2547)   และในการศึกษาของ Booth 
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(2001  อางถึงใน กอบกุล จินตนาเวชกุล, 2547)  กลาววาภาษีจายมีลักษณะท่ีจะเปนตัวช้ีวัดของ
ประสิทธิภาพในการทํากําไรมากกวา         เนื่องจากกิจการท่ีมีผลขาดทุนยังตองรับภาระในการจาย
ภาษี  ซ่ึงทําใหกิจการมีผลขาดทุนจากภาษีสะสมเพ่ิมข้ึนจากผลขาดทุนจากการทําธุรกิจท่ีมีอยูแลว  
ทําใหการจูงใจของอัตราภาษีท่ีมีตอการกูยืมของกิจการมีนอยลง 

5) ขนาดของกิจการ (Log of  Sale)   มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและ
สอดคลองกับทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีแนวโนมท่ีจะเปดเผย
ขอมูลของบริษัทแกเจาหนี้   เวลาท่ีกิจการมีความตองการที่จะขอกู   จะสามารถกูไดมากกวากจิการท่ี
มีขนาดเล็ก  นอกจากน้ีตนทุนในการควบคุม และตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการท่ีมีขนาด
ใหญ  ซ่ึงสงผลใหกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืมสูงกวา            ซ่ึงผลที่ได
สอดคลองกับการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)        และPaudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   ซ่ึงในการศึกษาของ
บุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และกอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)        
ใช ล็อกการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เปนตัวช้ีวัดขนาดกิจการ  ในขณะท่ีการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) ใชล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัดขนาด
กิจการ     แตผลท่ีไดมีความสอดคลองกัน คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 

6) การกระจุกตัวของผูถือหุน (สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญ)  
มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศทางตรงขามกันอยางมีนัยสําคัญ   ซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานที่ต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Agency Cost  ท่ีกลาวถึงความขัดแยง
ระหวางตัวแทนคือ      ในกิจการท่ีมีการกระจุกตัวของผูถือหุนมากจะมีแนวโนมท่ีจะมีการกอหนี้
นอยเพราะผูถือหุนรายใหญมักจะไมตองการการตรวจสอบจากภายนอก  ซ่ึงตรงตามแนวคิดของ 
Demsetz  and Lehn (1985)  ท่ีกลาววาการลดตนทุนจากความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร
สามารถทําไดโดยการกระจายผูถือหุนใหมากข้ึน เพื่อเปนการปรับปรุงผลประโยชนและลดตนทุน
การตรวจสอบ          และสอดคลองกับการศึกษาของน้ําทิพย  หงสปาน (2543) ท่ีพบวาการกระจุก
ตัวของผ ู ถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางมี
นัยสําคัญ      

7)   ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (Standard Deviation of  
Return On Asset: Std. of ROA)  พบวา มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศทาง
เดียวกันอยางมีนัยสําคัญ   ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนท่ีกลาววา   กิจการท่ีมีความ
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ผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมาก   จะทําใหความเส่ียงจากธุรกิจมีมากตามไปดวย       
ผูบริหารจะหลีกเล่ียงการกอหนี้สินเพิ่มเพื่อไมใหความเส่ียงสูงข้ึนอีก       และไมสอดคลองกับ
การศึกษาของ Crnigoj และMramor (2006)  ท่ีพบวาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในทิศทางตรงกันขาม      แตผลท่ีไดสอดคลอง
กับการศึกษาของ กอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)  และGalai และ Masulis (1976 อางถึงในรจเรข  
กัลปปากรณชัย, 2545)  ท่ีพบวาปจจัยตัวนี้มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม   
โดย Galai และ Masulis  (1976)   ไดวิเคราะหความขัดแยงระหวางผูบริหารกับเจาหนี้วา ผูถือหุนจะ
ไดรับประโยชนจากความเส่ียงของสินทรัพยท่ีเพิ่มข้ึน ถึงแมวาจะทําใหมูลคาของกิจการลดลงก็ตาม  
เนื่องจากความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนจะเปนการถายโอนผลประโยชนจากเจาหนี้มาสูผูถือหุน ดังนั้น
ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนจะไมเทากับมูลคาสูงสุดของกิจการอีกตอไป    และถาผูถือหุนนั้น
เปนผูบริหารดวยจะยิ่งทําใหการถายเทผลประโยชนนั้นสะดวกข้ึน    

 
กลุมท่ี  5   กลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา 

ผลการศึกษาในกลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา  พบวา ปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกัน  คือ  อัตราการจายปน
ผล    และสภาพคลอง        สวนปจจัยดานขนาดของกิจการ  มีทิศทางความสัมพันธเปนบวก  โดย
สามารถวิเคราะหเหตุผลท่ีตัวแปรอิสระดังกลาวมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
กิจการไดดังนี้ 

1) อัตราการจายปนผล   อัตราการจายปนผล  พบวามีความสัมพันธกับอัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ     ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ต้ังไว
เบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order  ท่ีกลาวไวกิจการท่ีมีการจายเงินปนผลมักจะเปน
การสงสัญญาณกับตลาดวาเปนกิจการท่ีมีการเผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก    เพราะกิจการ
จะตองมีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะจายเงินปนผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน   และการ
ท่ีกิจการจายเงินปนผลก็เสมือนกิจการไดเปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย    ในขณะท่ีกิจการท่ีไมมี
การจายเงินปนผลจะเปนกิจการท่ีมีโอกาสมากท่ีจะเผชิญกับปญหาทางการเงิน        ดังนั้นกิจการใด
สามารถจายเงินปนผลในอัตราท่ีสูง     ก็จะมีแนวโนมการใชหนี้สินนอยกวากิจการที่มีการจายเงิน
ปนผลที่ตํ่า      และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ  Goyal  และ Frank (2003)   ท่ีพบวาอัตราการ
จายปนผลมีความสัมพันธไปในทิศตรงขามกัน 

2) สภาพคลอง    พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมใน
ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
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ทฤษฏี Pecking Order    ท่ีกลาวถึงลําดับข้ันการจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลอง
ท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียนนั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายใน
กอน   และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ
Mazur (2006) เชนกัน 

3) ขนาดของกิจการ (Log of  Sale)   มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและ
สอดคลองกับทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีแนวโนมท่ีจะเปดเผย
ขอมูลของบริษัทแกเจาหนี้   เวลาท่ีกิจการมีความตองการที่จะขอกู   จะสามารถกูไดมากกวากจิการท่ี
มีขนาดเล็ก  นอกจากน้ีตนทุนในการควบคุม และตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการท่ีมีขนาด
ใหญ  ซ่ึงสงผลใหกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืมสูงกวา            ซ่ึงผลที่ได
สอดคลองกับการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)        และPaudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   ซ่ึงในการศึกษาของ
บุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และกอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)        
ใช ล็อกการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เปนตัวช้ีวัดขนาดกิจการ  ในขณะท่ีการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) ใชล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัดขนาด
กิจการ     แตผลท่ีไดมีความสอดคลองกัน คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 
 

กลุมท่ี  6   กลุมกิจการท่ีมีขนาดใหญ 
ผลการศึกษาในกลุมกิจการท่ีมีขนาดใหญ  พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกัน  คือ  ประสิทธิภาพในการทํากําไร   อัตราการ
จายปนผล    ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย     และสภาพคลอง        สวนปจจัย
ดานขนาดของกิจการ    และอัตราการเจริญเติบโตมีทิศทางความสัมพันธเปนบวก  โดยสามารถ
วิเคราะหเหตุผลท่ีตัวแปรอิสระดังกลาวมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการไดดังนี้ 

1) อัตราการจายปนผล  พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ     ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order  ท่ีกลาวไวกิจการที่มีการจายเงินปนผลมักจะเปนการสงสัญญาณกับตลาดวา
เปนกิจการที่มีการเผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก    เพราะกิจการจะตองมีกระแสเงินสดเพียง
พอท่ีจะจายเงินปนผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน   และการท่ีกิจการจายเงินปนผลก็
เสมือนกิจการไดเปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย    ในขณะท่ีกิจการท่ีไมมีการจายเงินปนผลจะ
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เปนกิจการท่ีมีโอกาสมากที่จะเผชิญกับปญหาทางการเงิน        ดังนั้นกิจการใดสามารถจายเงินปน
ผลในอัตราท่ีสูง     ก็จะมีแนวโนมการใชหนี้สินนอยกวากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลท่ีตํ่า      และ
ผลท่ีไดสอดคลองกับการศึกษาของ  Goyal  และ Frank (2003)   ท่ีพบวาอัตราการจายปนผลมี
ความสัมพันธไปในทิศตรงขามกัน 

2) สภาพคลอง    พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมใน
ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order    ท่ีกลาวถึงลําดับข้ันการจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลอง
ท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียนนั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายใน
กอน   และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ
Mazur (2006) เชนกัน 

3) ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA)  พบวา มี
ความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order ท่ีกลาววาบริษัทท่ีมีผลตอบแทน
จากการลงทุนสูงมักจะใชแหลงเงินทุนจากหนี้สินนอย  เนื่องจากการท่ีบริษัทมีกําไรสูง ๆ สามารถ
ใชแหลงเงินทุนจากกําไรสะสมได   และผลการศึกษาท่ีไดนี้ยังสอดคลองกับการศึกษาของ   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)         Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ Mazur (2006)    ซ่ึง
ตัวช้ีวัดของประสิทธิภาพในการทํากําไร    กอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)  ใชกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีหารดวยสินทรัพยรวมเชนเดียวกับการศึกษานี้        สวน Paudyal, Pescetto และ Deesomsak 
(2004)   ใชกําไรกอนดอกเบ้ีย  ภาษีและคาเส่ือมราคาหารดวยสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัด     และ 
Mazur (2006)    ใชกําไรจากการดําเนินงานหารดวยยอดขายเปนตัวช้ีวัด     แตผลท่ีไดนั้นเหมือนกัน
คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร    มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกัน
ขาม 

4) ขนาดของกิจการ (Log of  Sale)   มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและ
สอดคลองกับทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีแนวโนมท่ีจะเปดเผย
ขอมูลของบริษัทแกเจาหนี้   เวลาท่ีกิจการมีความตองการที่จะขอกู   จะสามารถกูไดมากกวากจิการท่ี
มีขนาดเล็ก  นอกจากน้ีตนทุนในการควบคุม และตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการท่ีมีขนาด
ใหญ  ซ่ึงสงผลใหกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืมสูงกวา            ซ่ึงผลที่ได
สอดคลองกับการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)        และPaudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   ซ่ึงในการศึกษาของ
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บุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และกอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)        
ใช ล็อกการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เปนตัวช้ีวัดขนาดกิจการ  ในขณะท่ีการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) ใชล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัดขนาด
กิจการ     แตผลที่ไดมีความสอดคลองกัน คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 

5) อัตราการเจริญเติบโต ซ่ึงวัดโดยมูลคาราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีของ
สินทรัพย   พบวามีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญ   ซ่ึง
เปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order   ท่ีกลาววากิจการท่ีมี
อัตราการเจริญเติบโตสูงมักจะมีกําไรสะสม (แหลงเงินทุนภายใน) ท่ีไมเพียงพอตอการลงทุน   ซ่ึง
กิจการจะหาแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยเลือกท่ีจะกอหนี้กอน     โดยผลที่ไดสอดคลองกับ
การศึกษาของรจเรข กัลปปากรณชัย (2545) และบุศรินทร บูรณศักดา (2545)  ท่ีพบวาอัตราการ
เจริญเติบโตมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

6) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Standard Deviation of  
Return On Asset: Std. of ROA)  พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศทาง
ตรงกันขามกันอยางมีนัยสําคัญ    ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  ผูบริหารจะเลือกระหวางประโยชนของหนี้สิน กับอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน และตนทุนลมละลายท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือมีหนี้สินมากข้ึน     ดังนั้นถากิจการมีความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมาก   จะทําใหความเสี่ยงจากธุรกิจมีมากตามไปดวย       
ผูบริหารจะหลีกเล่ียงการกอหนี้สินเพิ่มเพื่อไมใหความเส่ียงสูงข้ึนอีก     นอกจากนี้ยังสอดคลองกับ
การศึกษาของ Crnigoj และ Mramor (2006)  เชนกัน 

 
กลุมท่ี  7   กลุมกิจการท่ีมีขนาดเล็ก 

ผลการศึกษาในกลุมกิจการท่ีมีขนาดเล็ก  พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกัน  คือ  ประสิทธิภาพในการทํากําไร   อัตราการ
จายปนผล     อัตราภาษีและสภาพคลอง         สวนปจจัยดานขนาดของกิจการ    มีทิศทาง
ความสัมพันธเปนบวก  โดยสามารถวิเคราะหเหตุผลท่ีตัวแปรอิสระดังกลาวมีอิทธิพลตอการกาํหนด
โครงสรางเงินทุนของกิจการไดดังนี้ 

1) อัตราการจายปนผล  พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ     ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order  ท่ีกลาวไวกิจการท่ีมีการจายเงินปนผลมักจะเปนการสงสัญญาณกับตลาดวา
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เปนกิจการที่มีการเผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก    เพราะกิจการจะตองมีกระแสเงินสดเพียง
พอท่ีจะจายเงินปนผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน   และการท่ีกิจการจายเงินปนผลก็
เสมือนกิจการไดเปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย    ในขณะท่ีกิจการที่ไมมีการจายเงินปนผลจะ
เปนกิจการท่ีมีโอกาสมากที่จะเผชิญกับปญหาทางการเงิน        ดังนั้นกิจการใดสามารถจายเงินปน
ผลในอัตราท่ีสูง     ก็จะมีแนวโนมการใชหนี้สินนอยกวากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลท่ีตํ่า      และ
ผลท่ีไดสอดคลองกับการศึกษาของ  Goyal  และ Frank (2003)   ท่ีพบวาอัตราการจายปนผลมี
ความสัมพันธไปในทิศตรงขามกัน 

2) สภาพคลอง    พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมใน
ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order    ท่ีกลาวถึงลําดับข้ันการจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลอง
ท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียนนั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายใน
กอน   และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ
Mazur (2006) เชนกัน 

3) ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA)  พบวา มี
ความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order ท่ีกลาววาบริษัทท่ีมีผลตอบแทน
จากการลงทุนสูงมักจะใชแหลงเงินทุนจากหนี้สินนอย  เนื่องจากการท่ีบริษัทมีกําไรสูง ๆ สามารถ
ใชแหลงเงินทุนจากกําไรสะสมได   และผลการศึกษาท่ีไดนี้ยังสอดคลองกับการศึกษาของ   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)         Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ Mazur (2006)    ซ่ึง
ตัวช้ีวัดของประสิทธิภาพในการทํากําไร    กอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)  ใชกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีหารดวยสินทรัพยรวมเชนเดียวกับการศึกษานี้        สวน Paudyal, Pescetto และ Deesomsak 
(2004)   ใชกําไรกอนดอกเบ้ีย  ภาษีและคาเส่ือมราคาหารดวยสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัด     และ 
Mazur (2006)    ใชกําไรจากการดําเนินงานหารดวยยอดขายเปนตัวช้ีวัด     แตผลท่ีไดนั้นเหมือนกัน
คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร    มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกัน
ขาม 

4) อัตราภาษี   พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในเชิงลบ
อยางมีนัยสําคัญ     ผลท่ีไดนี้ไมสอดคลองกับขอสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและไมสอดคลองกับ
ทฤษฏี Static Trade-off  ท่ีกลาววาดอกเบ้ียสามารถนําไปเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีไดทําให
ตนทุนของหน้ีสินตํ่าลง    อัตราภาษียิ่งสูงก็จะยิ่งจูงใจใหมีการใชประโยชนจากการใชหนี้สินมากข้ึน     
แตกลับสอดคลองกับการศึกษาของกอบกุล จินตนาเวชกุล (2547)   และในการศึกษาของ Booth 
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(2001  อางถึงใน กอบกุล จินตนาเวชกุล, 2547)  กลาววาภาษีจายมีลักษณะท่ีจะเปนตัวช้ีวัดของ
ประสิทธิภาพในการทํากําไรมากกวา         เนื่องจากกิจการท่ีมีผลขาดทุนยังตองรับภาระในการจาย
ภาษี  ซ่ึงทําใหกิจการมีผลขาดทุนจากภาษีสะสมเพ่ิมข้ึนจากผลขาดทุนจากการทําธุรกิจท่ีมีอยูแลว  
ทําใหการจูงใจของอัตราภาษีท่ีมีตอการกูยืมของกิจการมีนอยลง 

5) ขนาดของกิจการ (Log of  Sale)   มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและ
สอดคลองกับทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีแนวโนมท่ีจะเปดเผย
ขอมูลของบริษัทแกเจาหนี้   เวลาท่ีกิจการมีความตองการที่จะขอกู   จะสามารถกูไดมากกวากจิการท่ี
มีขนาดเล็ก  นอกจากน้ีตนทุนในการควบคุม และตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการท่ีมีขนาด
ใหญ  ซ่ึงสงผลใหกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืมสูงกวา            ซ่ึงผลที่ได
สอดคลองกับการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)        และPaudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   ซ่ึงในการศึกษาของ
บุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และกอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)        
ใช ล็อกการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เปนตัวช้ีวัดขนาดกิจการ  ในขณะท่ีการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) ใชล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัดขนาด
กิจการ     แตผลท่ีไดมีความสอดคลองกัน คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 
 
 นอกจากนี้ยังมีปจจัยอีกปจจัยหนึ่งท่ีไมไดอภิปรายในกลุมการวิเคราะหขางตน  เนื่องจาก
เปนปจจัยเดียวท่ีไมมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในกลุมใดเลย         ปจจัยตัวนี้ คือ 
คาใชจายในการขายตอยอดขาย     ซ่ึงอาจจะเปนเพราะวาปจจัยท่ีใชเปนตัวแทนในการอธิบายถึง
ความเปนเอกลักษณของผลิตภัณฑในท่ีนี้มีเพียงตัวแปรเดียว  คือ  คาใชจายในการขายและบริหารตอ
ยอดขาย   ซ่ึงอาจไมเพียงพอ   ถาจะใหผลท่ีไดมีความชัดเจนและถูกตองมากยิ่งข้ึนควรจะพิจารณา
คาใชจายในการวิจัยและพัฒนาควบคูกันไปดวย      แตเนื่องจากการศึกษาในคร้ังนี้เปนการใชขอมูล
ทุติยภูมิท่ีทางบริษัทเปดเผยแกสาธารณะท่ัวไป       ซ่ึงขอมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนจะไมมี
ขอมูลเกี่ยวกับคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา   ผูศึกษาจึงไมไดนําปจจัยตัวนี้มาศึกษาดวย          โดย
ผลท่ีไดนั้นไมสอดคลองกับการศึกษาของ รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และ Mazur (2006)  ท่ี
พบวาคาใชจายในการขายตอยอดขายมีอิทธิพลตออัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 
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ขอคนพบ 
 ผลท่ีไดจากการศึกษาท้ังในการวิเคราะหในสวนของขอมูลท้ังหมด  และในสวนของการ
วิเคราะหกลุมตัวอยางยอย  ทําใหผูศึกษาไดคนพบประเด็นสําคัญของการบริหารจัดการโครงสราง
เงินทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดังนี้ 
1. ในกลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง และกลุมกิจการท่ีจายปนผล     พบวาการ
กระจุกตัวของผูถือหุนเปนตัวแปรหนึ่งท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนอยางมี
นัยสําคัญ       โดยมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม       ช้ีใหเห็นวาในสอง
กลุมนี้มีปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทน (Agency Problem) คอนขางสูง      ตามทฤษฏี Agency 
Cost   ไดกลาวถึงความขัดแยงระหวางตัวแทนคือ      ในกิจการขนาดใหญท่ีมีการกระจุกตัวของผูถือ
หุนมากจะมีแนวโนมท่ีจะมีการกอหนี้นอยเพราะผูถือหุนรายใหญมักจะไมตองการการตรวจสอบ
จากภายนอก                    
 และในกลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง   ท่ียังมีปจจัยทางดานความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนและมี
ความสัมพันธในทางบวกยิ่งเปนการสนับสนุนทฤษฏี  Agency Cost  ไดวิเคราะหความขัดแยง
ระหวางผูบริหารกับเจาหนี้วา ผูถือหุนจะไดรับประโยชนจากความเส่ียงของสินทรัพยท่ีเพิ่มข้ึน 
ถึงแมวาจะทําใหมูลคาของกิจการลดลงก็ตาม  เนื่องจากความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนจะเปนการถายโอน
ผลประโยชนจากเจาหนี้มาสูผูถือหุน ดังนั้นผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนจะไมเทากับมูลคาสูงสุด
ของกิจการอีกตอไป    และถาผูถือหุนนั้นเปนผูบริหารดวยจะยิ่งทําใหการถายเทผลประโยชนนั้น
สะดวกข้ึน          
2. ผลการวิเคราะหในทุกกลุมพบวา  อัตราการจายปนผล    สภาพคลอง เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
การตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ    ช้ีใหเห็นถึงปญหาความไมเทาเทียมกันของ
ขอมูล (Asymmetric Information)   ท่ีผูบริหารมักจะมีขอมูลท่ีดีกวาเจาหนี้และนักลงทุนภายนอก     
ซ่ึงตามทฤษฏี Pecking Order  กลาววาปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric 
Information)   ทําใหกิจการไมสามารถหาระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยท่ีเหมาะสมได      และ
เม่ือกิจการมีความตองการเงินทุนเพื่อจะลงทุนในโครงการท่ีดี   กิจการควรที่จะมีสินทรัพย สภาพ
คลองสูงสํารองไว   เพราะการท่ีกิจการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกนั้น  กิจการจําเปนตอง
เผชิญกับปญหาตนทุนของเงินทุน  และปญหาเกี่ยวกับการเลือกเงินทุนท่ีเหมาะสม  
  ตามสมมติฐานของ Shyam-Sunder and Myers (1999) ไดเสนอแนวคิดภายใตทฤษฏี 
Pecking Order  วา หลังจากท่ีไดมีการประการศเสนอขายหลักทรัพยคร้ังแรกตอประชาชน (Initial 
Public Offering) ไปแลวนั้น  การที่กิจการจะประกาศขายหุนทุนนั้นเปนสภาวะท่ีไมนาจะเกิดข้ึน
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ของกิจการอันเนื่องมาจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร     ผูบริหารนั้นไมสามารถท่ีจะ
ถายทอดขอมูลขาวสารท่ีเปนประโยชน (เชน  โครงการลงทุนท่ีมีมูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวก) ไปยัง
นักลงทุนได  เพราะวาขอมูลขาวสารของผูบริหารนั้นไมนาเช่ือถือ    พิจารณาไดจาก เม่ือผูบริหาร
คนพบโครงการลงทุนท่ีนาจะใหผลตอบแทนที่ดีในอนาคต   ฝายผูบริหารก็จะประกาศโครงการ
ดังกลาวออกมาเพื่อท่ีจะชวยเพ่ิมราคาหลักทรัพยของกิจการใหมีราคาสูงข้ึน   แตนักลงทุนก็ไม
สามารถท่ีจะรูวาจะเปนอยางนั้นจริงไดจนกวาจะเกิดข้ึนจริง   ดังนั้นนักลงทุนก็จะประมาณคาเฉล่ีย
ตํ่าสุดของราคาหลักทรัพยไว   และจะทําการเขาซ้ือก็ตอเม่ือราคานั้นตํ่ากวาราคาดุลยภาพ   หรืออยู
ในชวงท่ีตํ่ากวาราคาท่ีนักลงทุนประมาณคาไววาควรจะเปน   ซ่ึงผูบริหารจะเขาใจปญหาเหลานี้ 
และมักจะไมทําการลงทุนในโครงการท่ีถึงแมจะมีมูลคาปจจุบันสุทธิท่ีเปนบวก   แตจําเปนจะตอง
พึ่งเงินทุนจากการออกหุนกู    
  นอกจากนี้ยังไดกลาวอีกวา  กิจการท่ีมีความสามารถในการเลือกแหลงเงินทุนไดหลาย
แหลง  ไดแก กิจการท่ีมีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง  กิจการขนาดใหญ   และกิจการท่ีมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง     สวนกิจการท่ีมีขอจํากัดในการเลือกแหลงเงินทุนไดแก  กิจการท่ี
ไมมีการจายเงินปนผล      กิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา    และกิจการขนาดเล็ก ซ่ึงจะมี
ความสามารถในการกอหนี้สินไดในระดับตํ่า  เนื่องจากความนาเช่ือถือของกิจการ  จะมีนอยกวาเม่ือ
เทียบกับกิจการท่ีมีขนาดใหญกวา   จึงเปนกิจการท่ีมีความไมเทาเทียมกันทางขอมูลอยูมากประกอบ
กับความสนใจของนักลงทุนท่ีมีตอกิจการขนาดเล็กมีนอย      ตัวกลางท่ีทําหนาท่ีในการวิเคราะห
ขอมูลของแตละกิจการและนักลงทุนสถาบันก็จะไมใหความสําคัญในการวิเคราะหในกลุมนี้     
ดังนั้นขอมูลท่ีออกมาสูตลาดจึงไมสมบูรณและสงผลใหกิจการกลุมนี้มีความไมเทาเทียมกันของ
ขอมูลขาวสารมาก     และทฤษฏีลําดับข้ันในการจัดหาเงินทุนไดกลาววากิจการท่ีเผชิญกับปญหา
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารนั้นควรจะมีการจัดหาเงินทุนตามหลักการของทฤษฏี   
เนื่องจากการสงขาวสารที่ไมมีประสิทธิภาพทําใหการออกหุนทุนสงผลเสียตอบริษัท 
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ขอเสนอแนะ 
1. การแกปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนนั้น อาจทําไดโดยการกระจายการถือครองหุนใหมาก
ข้ึน    ท้ังนี้ยังสามารถลดตนทุนในการควบคุมและตรวจสอบได ซ่ึงตรงตามแนวคิดของ Demsetz  
และ Lehn (1985)  ท่ีกลาววาการลดตนทุนจากความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารสามารถทํา
ไดโดยการกระจายผูถือหุนใหมากข้ึน เพื่อเปนการปรับปรุงผลประโยชนและลดตนทุนการ
ตรวจสอบ      
2.  การที่พบวาในการจัดการบริหารโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีปญหาในเร่ืองความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information)   ซ่ึง
ตามทฤษฏี  Pecking Order  ไดกลาวถึงวิธีการจัดหาแหลงเงินทุนของกิจการจะเปนการสง      
สัญญาณ (Signaling)   ถึงนักลงทุนภายนอกได        เชน ถากิจการจัดหาแหลงเงินทุนจากหน้ีสิน
แสดงวากิจการมีความสามารถในการท่ีจะทํากําไรในอนาคต    แตถากิจการจัดหาเงินทุนจากแหลง
ทุนเชน  ออกหุนสามัญใหม    แสดงวาโอกาสในการเจริญเติบโตของกิจการในอนาคตมีนอย     
ดังนั้นกิจการจึงควรวางแผนจัดการเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนและเลือกแหลงเงินทุนใหเหมาะสม  
เพื่อท่ีจะส่ือไปถึงนักลงทุนภายนอกไดอยางถูกตอง 
  นอกจากนี้ควรมีการสรางมาตรการ หรือบทลงโทษใหเขมงวดในเร่ืองการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทจดทะเบียน  เชน  ควรเปดเผยขอมูลแกบุคคลภายนอกใหรับรูขอมูลอยางเทาเทียมกับ
ผูบริหาร    หรือผูถือหุนใหญ    หรือเม่ือมีขาวลือเกี่ยวกับบริษัทและมีผลกระทบตอสวนไดเสียกับผู
ถือหุน  หรือเจาหนี้ของบริษัท    ควรมีการชี้แจงใหแกสาธารณชนทราบเพื่อใหเกิดความเขาใจ   
ถูกตองตรงกัน    และควรช้ีแจงใหรวดเร็วทันตอเหตุการณ   เพื่อใหเกิดผลกระทบนอยท่ีสุด     ถา
บริษัทใดจงใจเพิกเฉย  ไมทําตาม  ควรมีบทลงโทษท่ีเขมงวด   ท้ังนี้เพื่อเปนการพัฒนาระดับการให
ขอมูลขาวสารของตลาดทุนใหกาวหนาทัดเทียมตลาดทุนท่ีพัฒนาแลว 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
94 

ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
1. ในการศึกษาโดยใชขอมูลทางเศรษฐศาสตร  ซ่ึงจะตองอาศัยการเก็บรวบรวมจากแหลงทุติยภูมิ
เปนหลัก  และขอมูลท่ีไดสวนใหญจะเปนขอมูลของบริษัทตาง ๆ หลายบริษัท  แลวนํามารวบรวม
เขาไวดวยกันเพื่อวิเคราะหหาความสัมพันธตอไป       ซ่ึงขอมูลท่ีประกอบไปดวยบริษัทตาง ๆ   ท่ี
มักจะมีความแตกตางในดานขนาด    ลักษณะการทําธุรกิจ  เปนตน  มีสวนทําใหเกิดปญหา 
Heteroscesdasticity  และการแกปญหานั้นก็เปนการยาก  เนื่องจากการแกไขปญหา 
Heteroscedasticity  ได   จะตองรูคาความแปรปรวนของประชากร  และแกไขโดยวิธี   Weighted 
Least Squares  แตขอมูลท่ีนํามาวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรมักเปนขอมูลทุติยภูมิท่ีได
จากการเก็บรวบรวมขององคกรเอกชนหรือรัฐบาล    ซ่ึงไมเหมือนการทําวิจัยทางวิทยาศาสตรท่ี
ผูวิจัยสามารถควบคุมตัวแปรตนได   การจะรูคาความแปรปรวนของประชากรนั้นจึงทําไดยาก  
(Gurajati, 1988: 338)       การศึกษาในอนาคตอาจนําเอาเทคนิคการวิเคราะหสมการแบบอ่ืนมาใช
วิเคราะหแทน    ซ่ึงผลที่ไดอาจมีความแตกตางกันจากการศึกษาในคร้ังนี้  
2. ในการศึกษาในอนาคตอาจมีการศึกษาโดยแบงกลุมตัวอยางยอยในลักษณะอ่ืน เชน แบงตาม
อัตราการเจริญเติบโต   เปนตน  เพื่อดูความแตกตางของปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจในโครงสราง
เงินทุน 
3. ในการศึกษาในอนาคตอาจนําเอาปจจัยมหภาคมาศึกษาเพิ่มเติม เชน อัตราดอกเบ้ียเงินกู  อัตรา
เงินเฟอ  อัตราการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรม    เปนตน  ซ่ึงอาจจะเปนปจจัยสําคัญท่ีมีอิทธิพลตอ
การตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน 

 
 


