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บทคัดยอ 
 

 การศึกษาคนควาอิสระฉบับนี้    มีจุดมุงหมายเพื่อศึกษาปจจัยตัวกําหนดโครงสรางเงินทุน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนกจิการในภาคการเงิน      โดยเก็บ 
รวบรวมขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจาํนวน 232  บริษัท ต้ังแตวันท่ี 1 มกราคา พ.ศ. 2546 
ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 วิธีการศึกษาความสัมพนัธระหวางโครงสรางเงินทุนและ 
ตัวแปรอิสระอ่ืนใชสมการถดถอยพหุคูณ ข้ันตอนการศึกษามี 2 ข้ันตอน ข้ันแรกเปนการวิเคราะห 
สมการถดถอยพหุคูณโดยใชกลุมตัวอยางรวม   ข้ันท่ีสองเปนการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ 
โดยใชกลุมตัวอยางยอยท่ีแบงตามลักษณะของกิจการ คือ กลุมของกิจการท่ีจายเงินปนผล  
กลุมของกิจการท่ีไมจายเงินปนผล  กลุมของกิจการท่ีมีขนาดใหญ   กลุมของกิจการท่ีมี ขนาดเล็ก  
กลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  และกลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ 
ในการทํากําไรตํ่า    โดยผลที่ไดจากการศึกษาเปนดังนี้        

ผลการศึกษาในภาพรวมพบวา  ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 
ของกิจการ โดยเรียงตามระดับความสัมพันธสูงสุดไปหาตํ่าสุด คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร  
อัตราภาษี  อัตราการจายเงินปนผล  ขนาดของกิจการ   และสภาพคลอง        โดยปจจัยท่ีมีความ 
สัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยในทิศทางตรงขามกัน คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร  
อัตราภาษี   อัตราการจาย เ งินปนผล   และสภาพคลอง   และปจจัย ท่ี มีความสัมพันธกับ 
อัตราหนี้สินตอสินทรัพยในทิศทางเดียวกัน คือ ขนาดของกิจการ 
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ผลการศึกษาในกลุมของกิจการท่ีจายเงินปนผล  พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด 
โครงสรางเงินทุนของกิจการ  โดยเรียงตามระดับความสัมพันธสูงสุดไปหาต่ําสุด คือ  ประสิทธิภาพ 
ในการทํากําไร ขนาดของกิจการ   อัตราภาษี  การกระจุกตัวของผูถือหุน อัตราการจายปนผล  
อัตราการเจริญเติบโต  และสภาพคลอง โดยปจจยัท่ีมีความสัมพันธกับอัตราหนีสิ้นตอสินทรัพย 
ในทิศทางตรงขามกัน คือ คือ  ประสิทธิภาพในการทํากาํไร    อัตราภาษี  การกระจกุตัวของผูถือหุน 
อัตราการจายปนผล   และสภาพคลอง  และปจจยัท่ีมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยใน 
ทิศทางเดียวกนั คือ ขนาดของกิจการ และอัตราการเจริญเติบโต 

ผลการศึกษาในกลุมของกิจการท่ีไมจายเงินปนผล  พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด 
โครงสรางเงินทุนของกิจการ  โดยเรียงตามระดับความสัมพันธสูงสุดไปหาต่ําสุด คือ  ขนาดของ 
กิจการ   และสภาพคลอง โดยปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับอัตราหนีสิ้นตอสินทรัพยในทิศทางตรง 
ขามกัน คือ สภาพคลอง  และปจจัยท่ีมีความสัมพันธกบัอัตราหนี้สินตอสินทรัพยในทิศทางเดยีวกัน 
คือ ขนาดของกิจการ 

ผลการศึกษาในกลุมของกิจการท่ีมีขนาดใหญ   พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด 
โครงสรางเงินทุนของกิจการ  โดยเรียงตามระดับความสัมพันธสูงสุดไปหาต่ําสุด คือ  ประสิทธิภาพ 
ในการทํากําไร  อัตราการจายปนผล  ขนาดของกิจการ   ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ 
สินทรัพย  อัตราการเจริญเติบโต  และสภาพคลอง  โดยปจจัยท่ีมีความสัมพันธกบัอัตราหนี้สินตอ 
สินทรัพยในทิศทางตรงขามกัน คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร  อัตราการจายปนผล    
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย    และสภาพคลอง  และปจจัยท่ีมีความสัมพนัธ 
 กับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยในทิศทางเดยีวกัน คือ ขนาดของกิจการ และอัตราการเจริญเติบโต 

ผลการศึกษาในกลุมของกิจการท่ีมีขนาดเล็ก พบวา ปจจยัท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด 
โครงสรางเงินทุนของกิจการ  โดยเรียงตามระดับความสัมพันธสูงสุดไปหาต่ําสุด คือ อัตราภาษี  
อัตราการจายปนผล  ประสิทธิภาพในการทํากําไร  ขนาดของกิจการ   และสภาพคลอง  โดยปจจัย 
ท่ีมีความสัมพนัธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยในทิศทางตรงขามกัน คือ  อัตราภาษี  อัตราการ 
จายปนผล  ประสิทธิภาพในการทํากําไร และสภาพคลอง   สวนปจจยัท่ีมีความสัมพันธกับ 
อัตราหนี้สินตอสินทรัพยในทิศทางเดียวกนั คือ ขนาดของกิจการ 

ผลการศึกษาในกลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากาํไรสูง    พบวา  ปจจัยท่ีมี 
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ  โดยเรียงตามระดับความสัมพนัธสูงสุดไปหา 
ตํ่าสุด คือ  ประสิทธิภาพในการทํากําไร  อัตราภาษี  การกระจุกตัวของผูถือหุน  อัตราการจายปนผล  
ขนาดของกิจการ   ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย    และสภาพคลอง     
โดยปจจยัท่ีมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยในทิศทางตรงขามกัน คือ ประสิทธิภาพ 
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ในการทํากําไร  อัตราภาษ ี  การกระจุกตัวของผูถือหุน  อัตราการจายปนผล  และสภาพคลอง      
และปจจยัท่ีมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยในทิศทางเดยีวกัน คือ ขนาดของกิจการ   
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย 

ผลการศึกษาในกลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา  พบวา  ปจจัยท่ีมี 
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ  โดยเรียงตามระดับความสัมพันธสูงสุด 
ไปหาตํ่าสุด คือ ขนาดของกิจการ  อัตราการจายปนผล  และสภาพคลอง  โดยปจจัยท่ีมีความสัมพันธ 
กับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยในทิศทางตรงขามกัน คือ อัตราการจายปนผล  และสภาพคลอง   
และปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยในทิศทางเดียวกัน คือ ขนาดของกิจการ 

ผลการศึกษาในภาพรวมและในกลุมตัวอยางยอยพบวา    มีลักษณะการกําหนดโครงสราง 
เงินทุนสอดคลองกับทฤษฏี  Pecking  Order     ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงปญหาความไมเทาเทียมกัน 
ของขอมูลขาวสาร    ทําใหกิจการไมสามารถหาสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมไดตลอดเวลา          
นอกจากนี้ยังพบปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทน ในกลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ 
ในการทํากําไรสูง  และกลุมของกิจการท่ีจายเงินปนผล      สาเหตุมาจากการ
กระจุกตัวของผูถือหุนท่ีมีมาก     ซ่ึงสามารถลดปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนไดดวย 
การกระจ ายการ ถือครองหุ น ให ม ากขึ้ น    เ พื่ อ เ ป นก ารป รับป รุ งผลประโยชน และ 
ลดตนทุนการตรวจสอบ 
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ABSTRACT 
 

The purpose of this study aimed to study factors determining capital structure of listed 
companies in the Stock Exchange of Thailand, except the firms in the financial industry. The data 
were gathered from financial statement of 232 companies, from January 1, 2003 to December 31, 
2007. The method of multiple regression analysis was used to investigate the relationship between 
capital structure and the other independent variables. The study had 2 steps. The first step was 
multiple regression analysis using total sample. The other step was multiple regression analysis 
using sub-samples. Sub-sample consisted of 6 groups of firms, namely dividend paying firms, 
non- dividend paying firms, large firms, small firms, high profit firms, and low profit firms. The 
results were as follow: 

The results of total sample found that significant independent variables effecting with 
debt ratio were profitability, tax rate, dividend pay-out ratio, firm size, and liquidity, which 
arranged from high to low level of relation. Significant independent variables which had relation 
in the opposite direction were profitability, tax rate, dividend pay-out ratio, and liquidity. 
Significant independent variable which had relation in the positive direction was firm size. 

The results of dividend paying firms found that significant independent variables 
effecting with debt ratio were profitability, firm size, tax rate, shareholder density, dividend pay-
out ratio, growth rate, and liquidity, which arranged from high to low level of relation. Significant 
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independent variables which had relation in the opposite direction were profitability, tax rate, 
shareholder density, dividend pay-out ratio, and liquidity. Significant independent variables which 
had relation in the positive direction were firm size and growth rate. 

The results of non-dividend paying firms found that significant independent variables 
effecting with debt ratio were firm size and liquidity, which arranged from high to low level of 
relation. Significant independent variable which had relation in the opposite direction was 
liquidity. Significant independent variable which had relation in the positive direction was firm 
size. 

The results of large firms found that significant independent variables effecting with debt 
ratio were profitability, dividend pay-out ratio, firm size, volatility of the rate of return on asset, 
growth rate, and liquidity, which arranged from high to low level of relation. Significant 
independent variables which had relation in the opposite direction were profitability, dividend 
pay-out ratio, volatility of the rate of return on asset, and liquidity. Significant independent 
variables which had relation in the positive direction were firm size, and growth rate. 

The results of small firms found that significant independent variables effecting with debt 
ratio were tax rate, dividend pay-out ratio, profitability, firm size, and liquidity, which arranged 
from high to low level of relation. Significant independent variables which had relation in the 
opposite direction were tax rate, dividend pay-out ratio, profitability, and liquidity. Significant 
independent variable which had relation in the positive direction was firm size. 

 The results of high profit firms found that significant independent variables effecting 
with debt ratio were profitability, tax rate, shareholder density, dividend pay-out ratio, firm size, 
volatility of the rate of return on asset, and liquidity, which arranged from high to low level of 
relation. Significant independent variables which had relation in the opposite direction were 
profitability, tax rate, shareholder density, dividend pay-out ratio, and liquidity. Significant 
independent variables which had relation in the positive direction were firm size, and volatility of 
the rate of return on asset. 

The results of low profit firms found that significant independent variables effecting with 
debt ratio were dividend pay-out ratio, firm size, and liquidity, which arranged from high to low 
level of relation. Significant independent variables which had relation in the opposite direction 
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were dividend pay-out ratio, and liquidity. Significant independent variable which had relation in 
the positive direction was firm size. 

 Both results of total sample and sub-samples suggested the relevance of the pecking 
order hypothesis in explaining the financing choices of Thai firms, which reflected on asymmetric 
information problem. This made firms not be able to find optimal capital structure all the time. In 
addition, it was found agency problem in groups of dividend paying firms and high profit firms, 
causing by much of shareholder density. This agency problem could be eliminated by share-
holding expansion to improve benefits and reduce monitoring cost.  

 
 
 
 
 

 


