
บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
ในการศึกษาจะทําการศึกษาเพื่อดูปจจัยตัวกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการใน

ประเทศไทยนั้น   จะจํากัดการศึกษาเฉพาะในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยยกเวนหมวดธนาคาร หมวดเงินทุนหลักทรัพยและหมวดประกันภัยและประกันชีวิต        และ
ไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ     โดยขอบเขตและวิธีการศึกษามี
รายละเอียดดังนี้ 
 
ขอบเขตและวิธีการศึกษา 

1. ขอบเขตการศึกษา 
การศึกษาเพื่อดูปจจัยตัวกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จะศึกษาตั้งแตปพ.ศ. 2546-2550 เปนระยะเวลา 5 ป  ซ่ึงบริษัทท่ีจะ
นํามาศึกษาเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนวันท่ี 1 มกราคม  พ.ศ. 
2546  ยกเวนหมวดธนาคาร หมวดเงินทุนหลักทรัพยและหมวดประกันภัยและประกันชีวิต        และ
ไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ     ท้ังนี้บริษัทท่ีทําการศึกษาตองเปน
บริษัทท่ีนําสงงบการเงินอยางครบถวนต้ังแตปพ.ศ. 2546-2550 

แตเนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้เลือกเฉพาะกิจการท่ีสงงบการเงินครบถวน สําหรับงบ
ประจําป พ.ศ. 2546-2550  จึงไดทําการตัดบริษัทท่ีมีขอมูลไมสมบูรณออกไปและคัดเลือกเฉพาะ
บริษัทท่ีมีขอมูลครบถวนมาศึกษา  มีจํานวนท้ังส้ิน 232 บริษัทดังตารางท่ี 3-1  แสดงขอมูลของ
บริษัทในการศึกษา  จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมและประเภทของธุรกิจ 
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ตารางท่ี 3-1 แสดงจํานวนบริษัทท่ีใชในการศึกษา 
 

จํานวน (บริษัท) กลุมหมวดอุตสาหกรรม 

ทั้งหมด ที่ทําการศึกษา 
1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมการเกษตร 

1.1 หมวดธุรกิจการอาหาร 
1.2 หมวดอาหารและเครื่องด่ืม 

 
21 
26 

 
19 
17 

2. กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
2.1 หมวดของใชในครัวเรือน 
2.2 หมวดแฟช่ัน 
2.3 หมวดของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 

 
12 
26 
6 

 
8 
24 
2 

3. กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
3.1 หมวดปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 
3.2 หมวดบรรจุภัณฑ 
3.3 หมวดกระดาษและวัสดุการพิมพ 

 
13 
16 
4 

 
9 
11 
2 

3.4  หมวดยานยนต 20 9 
4.  กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

4.1 หมวดวัสดุกอสราง 
4.2 หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

 
29 
66 

 
19 
26 

5.  กลุมทรัพยากร 
5.1 หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค 
5.2 หมวดเหมืองแร 

 
22 
2 

 
10 
2 

6.  กลุมบริการ 
6.1 หมวดพาณิชย 
6.2 หมวดส่ือและส่ิงพิมพ 
6.3 หมวดการทองเท่ียวและสันทนาการ 
6.4 หมวดขนสงและโลจิสติกส 
6.5 หมวดการแพทย 

 
14 
26 
17 
14 
13 

 
9 
14 
10 
11 
12 

7.  กลุมเทคโนโลยี 
7.1 หมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 
7.2 หมวดช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส 

 
25 
12 

 
11 
7 

รวม 368 232 
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จากตารางท่ี 3-1 พบวาบริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้มีจํานวนท้ังส้ิน 232 
บริษัท จากจํานวนบริษัทจดทะเบียนท้ังหมด  368  บริษัท  โดยไดคัดมาจากกลุมอุตสาหกรรม
ท้ังหมด 7  กลุม   คือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมการเกษตรจํานวน 36 บริษัท   กลุมสินคาอุปโภค
บริโภคจํานวน 34 บริษัท  กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรมจํานวน 31 บริษัท   กลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสรางจํานวน 45 บริษัท  กลุมทรัพยากรจํานวน 12 บริษัท  กลุมบริการ
จํานวน 56 บริษัท  และกลุมเทคโนโลยีจํานวน 18 บริษัท   

 
2. วิธีการศึกษา 
 2.1  ขอมูลและแหลงขอมูล 

การศึกษาคร้ังนี้ใชวิธีการรวบรวมขอมูลจากแหลงทุติยภมิูดังนี ้
2.1.1  ขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ต้ังแตปพ.ศ. 2546 - 2550  รวมถึงแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 
2.1.2  ขอมูลท่ีเกี่ยวของกับทฤษฎีและงานวิจัยตาง ๆ  ศึกษาและรวบรวมขอมูล

จากเอกสาร วารสาร  และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
  2.2  วิธีการศึกษา 

ศึกษาโดยใชวิธีการทดสอบดวยหลักสถิติการวิเคราะหสมการการถดถอย
พหุคูณเสนตรง (Multiple Linear Regression)  และประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยวิธี Ordinary Least 
Square (OLS) (กัลยา วานิชยบัญชา, 2545: 292-354) โดยใชแบบจําลองดังนี้ 

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

β7SHARE + β8DIV+ β9SELLEX + e 
 

เม่ือ  DA   คืออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในแตละป 
 PROF  คืออัตรากําไรจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมรายป 

SDROA คือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรกอนภาษีและดอกเบ้ีย
หารดวยสินทรัพยรวม (Standard Deviation of  Return 
On Asset: Std. of  ROA) ในชวง 3 ป 

 TAX  คือภาษีจายหารดวยกําไรสุทธิกอนดอกเบ้ียและภาษีใน
แตละป 
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 LIQ  คืออัตราสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียนในแต
ละป  

 SIZE   คือคาล็อกกาลิทึมของยอดขายของกิจการในแตละป 
GROW คือมูลคาตามราคาตลาดของผูถือหุนบวกกับมูลคาตาม         

บัญชีของหนี้สินหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย
รวมในแตละป 

 SHARE  คือสัดสวนการถือครองของผูถือหุนรายใหญในแตละป 
 DIV      คืออัตราการจายเงินปนผลตอกําไรตอหุนในแตละป 
 SELLEX คือคาใชจายในการขายตอยอดขายในแตละป 
 e   คือคาความคลาดเคล่ือน 

 
การศึกษาคร้ังนี้จะแบงการวิเคราะหเปน 2  กลุมใหญ ๆ คือ 
1) การวิเคราะหโดยใชขอมูลท้ังหมด 5 ปรวมกัน 
2) การวิเคราะหโดยใชกลุมตัวอยางยอย      ซ่ึง Myers (2003: 239  อางถึงใน 

Mazur, 2006: ออนไลน) ไดกลาววา ผลท่ีไดจากการวิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุน
ของกลุมกิจการท่ีมีลักษณะแตกตางกันจะใหผลท่ีตางกันดวย     และในการศึกษาของ  Mazur  
(2006)   ไดแยกการวิเคราะหออกเปนกลุมยอยตามลักษณะของกิจการ  โดยแบงออกเปน 6 กลุม
ใหญ ๆ ดังนี้  

• กลุมของกิจการท่ีจายเงินปนผล  หมายถึงกลุมของกิจการที่จายปนผล  
(Dividend Pay-Out Ratio มากกวา  0 ) 

• กลุมของกิจการท่ีไมจายเงินปนผล  หมายถึงกลุมของกิจการท่ีไมจาย
ปนผล (Dividend Pay-Out Ratio เทากับ  0 ) 

• กลุมของกิจการท่ีมีขนาดใหญ   คือกลุมของกิจการท่ีมีคา ล็อกการิทึม
ของสินทรัพยรวมอยูท่ีระดับมากกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 67  (Log of  Asset  มากกวาหรือ
เทากับ 9.70) 

• กลุมของกิจการท่ีมีขนาดเล็ก  คือกลุมของกิจการท่ีมีคาล็อกการิทึม
ของสินทรัพยรวมอยูท่ีระดับนอยกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 33 (Log of  Asset นอยกวาหรือ
เทากับ 9.16) 
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• กลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  คือกลุมของ
กิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรอยูท่ีระดับมากกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 67  (อัตรา
กําไรกอนภาษีและดอกเบ้ียตอสินทรัพยรวมมีคามากกวาหรือเทากับ  11 %) 

• กลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา   คือกลุมของ
กิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรอยูท่ีระดับนอยกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 33 (อัตรา
กําไรกอนภาษีและดอกเบ้ียตอสินทรัพยรวมมีคานอยกวาหรือเทากับ   5 %) 

 
2.3  ขั้นตอนการศึกษา 

1) เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียน  แลวจัดทําใน
รูปแบบฐานขอมูลตัวแปร บันทึกไวในโปรแกรม Microsoft Office Excel โดยขอมูลจะจัดทําเปน
รายป และรายบริษัท มีดังนี้ 

• ช่ือบริษัท และรหัสของบริษัทท่ีศึกษา 

• DA : อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

• DIV : อัตราการจายปนผลตอกําไรตอหุน 

• GROW : มูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย  (Market 
to Book Ratio: MTB Ratio)   

• LIQ : อัตราสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน (Current Asset / 
Current Liability) 

• PROF : อัตรากําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยประสิทธิภาพ
ในการทํากําไร (Return On Asset: ROA) 

• SHARE : สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญ 

• SIZE : คาล็อกการิทึมของยอดขาย  

• TAX : อัตราภาษี 

• SELLEX : คาใชจายในการขายตอยอดขาย 

• SDROA : ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Standard 
Deviation of  Return On Asset: Std. of ROA) 

• Log of Asset (ใชในการวิเคราะหในกลุมยอย) 
2) แบงขอมูลท้ังหมดออกเปน  7  กลุม  คือ  กลุมขอมูลรวมท้ังหมด   กลุม

ของกิจการท่ีจายเงินปนผล  กลุมของกิจการท่ีไมจายเงินปนผล   กลุมของกิจการที่มีขนาดใหญ   
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กลุมของกิจการที่มีขนาดเล็ก    กลุมของกิจการที่มีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  และกลุมของ
กิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา  โดยแบงตามวิธีการศึกษาในขอ 2.2  

3) นําฐานขอมูลท่ีไดในขอ 2)  มาบันทึกลงในโปรแกรม EViews  โดยแยก
ตามกลุมขอมูล 

4) ประมวลผลและวิเคราะหขอมูล  
   

2.4  การประมวลผลและการวิเคราะหขอมูล 
การวิเคราะหขอมูล  แบงการวิเคราะหออกเปน 2 สวนดังตอไปนี้ 
สวนท่ี 1  การวิเคราะหเชิงพรรณนา 

การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ประกอบดวยการสรุป
จํานวนตัวอยางท่ีใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูล โดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

สวนท่ี 2   การทดสอบสมมติฐาน (Hypothesis Testing) ตามสมการท่ีใชใน
การศึกษาโดยแยกการทดสอบสมมติฐานเปนการวิเคราะหจากขอมูลท้ังหมด  5 ปรวมกันและการ
วิเคราะหจากกลุมยอยโดยแบงตามลักษณะของกิจการแยกไดเปน 6  กลุม  คือกลุมของกิจการท่ี
จายเงินปนผล  กลุมของกิจการท่ีไมจายเงินปนผล   กลุมของกิจการท่ีมีขนาดใหญ   กลุมของกิจการ
ท่ีมีขนาดเล็ก    กลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  และกลุมของกิจการท่ีมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา    ในการทดสอบสมมติฐานจะประกอบดวยการวิเคราะหดังนี้ 

2.1 การอธิบายลักษณะของตัวแปรตาง ๆ เชิงพรรณนา  
2.2 วิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร  
2.3 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ  โดยใชแบบจําลองดังนี้     

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

β7SHARE + β8DIV+ β9SELLEX + e 
 

เม่ือ  DA   คืออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในแตละป 
 PROF  คืออัตรากําไรจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมรายป 

SDROA คือความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(Standard Deviation of  Return On Asset: Std. of  
ROA) ในชวง 3 ป 



  

18 

 TAX  คือภาษีจายหารดวยกําไรสุทธิกอนดอกเบ้ียและภาษีใน
แตละป 

 LIQ  คืออัตราสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียนในแต
ละป  

 SIZE   คือคาล็อกกาลิทึมของยอดขายของกิจการในแตละป 
GROW คือมูลคาตามราคาตลาดของผูถือหุนบวกกับมูลคาตาม         

บัญชีของหนี้สินหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย
รวมในแตละป 

 SHARE  คือสัดสวนการถือครองของผูถือหุนรายใหญในแตละป 
 DIV      คืออัตราการจายเงินปนผลตอกําไรตอหุนในแตละป 
 SELLEX คือคาใชจายในการขายตอยอดขายในแตละป 
 e   คือคาความคลาดเคล่ือน 

ตัวแปรตาม 
อัตราหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (Debt Ratio : DA)       ซ่ึงในการศึกษาของ

กอบกุล จินตนาเวชกุล (2547)  บุศรินทร บูรณศักดา(2545) และรจเรข จินตนาเวชกุล (2545) ไดใช 
อัตราสวนนี้เปนตัวแปรตาม  และอัตราสวนนี้คํานวณจากมูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวมหารดวย
มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม    การท่ีใชมูลคาตามบัญชีแทนการใชมูลคาตามราคาตลาด     
เนื่องจากในประเทศไทยตลาดตราสารหน้ีนั้นยังไมเปนท่ีนิยมในหมูนักลงทุนมากนัก  ทําใหการตี
ราคาตลาดของหน้ีสินจะไมสะทอนมูลคาท่ีแทจริงของตราสารหนี้  และเพราะเหตุท่ีธนาคารคือ
สถาบันหลักในการใหกูเงินแกบริษัทในไทย  ซ่ึงการพิจารณาเอกสารและหลักฐานทางการเงินมักจะ
ใชขอมูลทางการเงินท่ีเปนมูลคาทางบัญชี    ฉะนั้นการใชมูลคาทางบัญชีมาคํานวณยอมให
ประโยชนมากกวา (กอบกุล  จินตนาเวชกุล, 2547) 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรอิสระในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวย 
1) ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Profitability: PROF)    จะมีความสัมพันธเชิง

ลบกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมเพราะตามทฤษฎี Pecking Order บริษัทท่ีมีผลตอบแทนจากการ
ลงทุนสูงมักจะใชแหลงเงินทุนจากหนี้สินนอย  เนื่องจากการท่ีบริษัทมีกําไรสูง ๆ สามารถใชแหลง
เงินทุนจากกําไรสะสมได           การศึกษาที่ผานมาท้ังงานวิจัยของไทยและตางประเทศพบวาเปน
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ      ในการศึกษาของกอบกุล 
จินตนาเวชกุล (2547)  พบวาประสิทธิภาพในการทํากําไรมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราหนี้สินรวม
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ตอสินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญ   โดยการศึกษานี้จะวัดประสิทธิภาพในการทํากําไรจากกําไรกอน
ดอกเบ้ียและภาษีหารดวยสินทรัพยรวมและสมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรตัวนี้คือ  
 H1 : ประสิทธิภาพในการทํากําไรมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราสวน
หนี้สินตอสินทรัพยรวม 

2) ขนาดของกิจการ (Size: SIZE)  จะมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม       ตามทฤษฎี  Static Trade-off   กลาวไววาบริษัทท่ีมีขนาดใหญจะมีตนทุนในการ
ลมละลายและตนทุนในการตรวจสอบตํ่ากวา รวมถึงความผันผวนของกระแสเงินสดจะตํ่ากวา  และ
การเขาถึงแหลงเงินกูจะงายกวาบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก  ดังนั้นบริษัทท่ีมีขนาดใหญจะมีโอกาสไดรับ
การอนุมัติการกูยืมงายกวา    จากการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา(2545)  รจเรข  กัลปปากรณชัย
(2545)   และกอบกุล จินตนาเวชกุล (2547) พบวาขนาดของกิจการมีอิทธิพลการตัดสินใจใน
โครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ      โดยการศึกษานี้จะวัดขนาดของกิจการจากคาล็อกการิทึมของ
ยอดขาย    และสมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรตัวนี้คือ  
 H2 : ขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม     

3) อัตราภาษี (Tax Rate: TAX)  ตามทฤษฎี Static Trade-off  กลาววาดอกเบ้ีย
สามารถนําไปเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีไดทําใหตนทุนของหน้ีสินตํ่าลง    อัตราภาษียิ่งสูงก็
จะยิ่งจูงใจใหมีการใชประโยชนจากการใชหนี้สินมากข้ึน         และในการศึกษาของกอบกุล 
จินตนาเวชกุล (2547) พบวาอัตราภาษีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนอยางมี
นัยสําคัญ        โดยการศึกษานี้จะวัดอัตราภาษีจากภาษีจายตอกําไรกอนภาษีและดอกเบ้ีย    และ
สมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรตัวนี้คือ  
 H3 : อัตราภาษีมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม        

4) การกระจุกตัวของผูถือหุน (Shareholder Density: SHARE)  ผลกระทบของ
การใชหนี้สินในแงของการควบคุมจะมีผลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน    ตามทฤษฎี 
Agency Cost ไดกลาวถึงความขัดแยงระหวางตัวแทนคือในกิจการขนาดใหญท่ีมีการกระจุกตัวของ
ผูถือหุนมากจะมีแนวโนมท่ีจะมีการกอหนี้นอยเพราะผูถือหุนรายใหญมักจะไมตองการการ
ตรวจสอบจากภายนอก  ซ่ึงตรงตามแนวคิดของ Demsetz  and Lehn (1985)  ท่ีกลาววาการลดตนทุน
จากความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารสามารถทําไดโดยการกระจายผูถือหุนใหมากข้ึน เพื่อ
เปนการปรับปรุงผลประโยชนและลดตนทุนการตรวจสอบ          ซ่ึงในการศึกษาของน้ําทิพย  หงส
ปาน (2543) พบวาการกระจุกตัวของผ ู ถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวน
หนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญ     โดยการศึกษานี้จะวัดการกระจุกตัวของผ ู ถือหุนจาก
สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญ  ดังนั้นสมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรตัวนี้คือ  
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 H4 : การกระจุกตัวของผ ู ถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม        

5) อัตราการเจริญเติบโต (Growth Rate: GROW)  ตามทฤษฎี Pecking Order   
พบวากิจการท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตสูงมักจะมีกําไรสะสม (แหลงเงินทุนภายใน) ท่ีไมเพียงพอตอ
การลงทุน   ซ่ึงกิจการจะหาแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยเลือกท่ีจะกอหนี้กอน    ในการศึกษาของ
รจเรข กัลปปากรณชัย (2545) และบุศรินทร บูรณศักดา (2545)  พบวาอัตราการเจริญเติบโตมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวมอยางนัยสําคัญ  โดยการศึกษา
นี้จะวัดอัตราการเจริญเติบโตจากมูลคาตามราคาตลาดของผูถือหุนบวกกับมูลคาตามบัญชีของ
หนี้สินหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม     และสมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรตัวนี้คือ 
 H5 : อัตราการเจริญเติบโตมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพย
รวม        

6) สภาพคลอง (Liquidity: LIQ)  จากทฤษฎี  Pecking Order    กลาวถึงลําดับข้ัน
การจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลองท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียน
นั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายในกอน   ซ่ึงในการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) พบวาสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญ  โดยการศึกษานี้จะวัดสภาพคลองจากอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียน
หารดวยหนี้สินหมุนเวียน  และสมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรตัวนี้คือ 
 H6 : สภาพคลองมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

7) คาใชจายในการขายตอยอดขาย (Selling Expense: SELLEX)  ในการศึกษา
ของ Titman และ Wessels (1988) พบวากิจการท่ีมีผลิตภัณฑท่ีเปนเอกลักษณ เชน ผลิตภัณฑ
โปรแกรมคอมพิวเตอรท่ีมีความแตกตางในแตละชนิดของโปรแกรมในตัวเอง  หรือกิจการท่ีมีการ
ใชเทคโนโลยีสูงในการผลิตจะมีการใชหนี้สินตํ่า   และยังพบวากิจการท่ีผลิตผลิตภัณฑท่ีเปน
เอกลักษณนี้จะมีการคาใชจายในการขายเพ่ือโฆษณาสินคาของตนสูงกวากิจการท่ีไมไดมีผลิตภัณฑ
ท่ีเปนเอกลักษณ            ตามทฤษฎี Static Trade-off    กลาววากิจการท่ีผลิตผลิตภัณฑท่ีมีความเปน
เอกลักษณสูงจะมีแนวโนมการใชหนี้สินตํ่า   เนื่องจากความเปนเอกลักษณของผลิตภัณฑสูงจะมี
ตนทุนการลมละลายสูง        และในการศึกษาของรจเรข  กัลปปากรณชัย(2545) ยังพบวาความเปน
เอกลักษณของผลิตภัณฑเปนตัวแปรหนึ่งท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนอยางมี
นัยสําคัญ  โดยการศึกษานี้จะวัดความเปนเอกลักษณของผลิตภัณฑจากอัตราสวนคาใชจายในการ
ขายตอยอดขายและสมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรคือ 
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 H7 : ความเปนเอกลักษณของผลิตภัณฑมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราหนี้สิน
ตอสินทรัพยรวม 

8) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Volatility Of Return On 
Asset: SDROA)  ตามทฤษฎี Static Trade-off   ผูบริหารจะตองเลือกระหวางประโยชนของหนี้สิน 
(ประโยชนจากภาษี) กับอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึน และตนทุนลมละลายที่เพิ่มข้ึนเม่ือมีหนี้สินมากข้ึน    
ดังนั้นถากิจการมีความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมาก   จะทําใหความเส่ียงจาก
ธุรกิจมีมากตามไปดวย       ผูบริหารจะหลีกเล่ียงการกอหนี้สินเพิ่มเพื่อไมใหความเส่ียงสูงข้ึนอีก  ถา
การกอหนี้เพิ่มทําใหประโยชนท่ีไดจากการประหยัดภาษีของหนี้สินไมคุมกับความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน         
ในการศึกษาของ Crnigoj และ Mramor (2006) พบวาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญ   โดยตัวช้ีวัด
ของตัวแปรนี้คือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรกอนภาษีและดอกเบี้ยหารดวยสินทรัพยรวมในชวง 
3 ป   และสมมติฐานในการศึกษาของตัวแปรตัวนี้คือ  
 H8 : ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบ
กับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

9) อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Pay-out: DIV)   ตามทฤษฎี Pecking 
Order กลาววากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลมักจะเปนการสงสัญญาณกับตลาดวาเปนกิจการท่ีมีการ
เผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก  เพราะกิจการจะตองมีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะจายเงินปน
ผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน   และการท่ีกิจการจายเงินปนผลก็เสมือนกิจการได
เปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย    ในขณะท่ีกิจการท่ีไมมีการจายเงินปนผลจะเปนกิจการท่ีมี
โอกาสมากท่ีจะเผชิญกับปญหาทางการเงิน        ดังนั้นกิจการที่ไมมีการจายเงินปนผลจะใชหนี้สิน
มากกวากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลในการศึกษาของ  Goyal  และ Frank (2003)   พบวาอัตราการ
จายเงินปนผลมีทิศทางตรงขามกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางนัยสําคัญ   โดยการศึกษานี้จะ
วัดอัตราการจายเงินปนผลจากเงินปนผลจายตอกําไรตอหุน    และสมมติฐานในการศึกษาของตัว
แปรตัวนี้คือ 

H9 : อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม 

จากขอมูลขางตนสามารถสรุปรายละเอียดของตัวแปร  การวัดคาขอมูลของตัวแปร และ
ทิศทางของความสัมพันธท่ีคาดหวังของตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม  ดังตารางท่ี 3-2 
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ตารางท่ี 3-2  รายละเอียดของตัวแปร การวัดคาและทิศทางความสัมพนัธท่ีคาดหวังของตัวแปรอิสระ
ตอตัวแปรตาม 

 
ตัวแปร ชื่อตัวแปร ตัวชี้วัด ทิศทาง

ความสัมพันธ
ท่ีคาดหวัง 

ตัวแปรตาม 
- อัตราหนี้สินตอสินทรัพย
รวม 

 
DA 

 

 
มูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวมหาร
ดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย
รวม 

 

ตัวแปรอิสระ    
-ประสิทธิภาพในการทํากําไร 

 
PROF 

 
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีหาร
ดวยสินทรัพยรวม 

- 

- ขนาดกจิการ   SIZE คาล็อกการิทึมของยอดขาย    + 
- อัตราภาษ ี

 
-การกระจุกตัวของผูถือหุน 
 

TAX 
 

SHARE 
 

ภาษีจายตอกําไรกอนภาษีและ
ดอกเบ้ีย     
สัดสวนการถือครองหุนของผูถือ
หุนรายใหญ 

+ 
  

- 

- อัตราการเจริญเติบโต 
 

GROW 
 

มูลคาตามราคาตลาดของผูถือหุน
บวกกับมูลคาตามบัญชีของหนี้สิน
หารดวยมูลคาตามบัญชีของ
สินทรัพยรวม        

+ 

- สภาพคลอง 
 

LIQ อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนหาร
ดวยหนี้สินหมุนเวยีน 

- 

- คาใชจายในการขายตอ
ยอดขาย 

 SELLEX คาใชจายในการขายตอยอดขาย - 

- ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย 

SDROA คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไร
กอนภาษีและดอกเบ้ียหารดวย
สินทรัพยรวมในชวง 3 ป      

- 

- อัตราการจายเงินปนผล DIV เงินปนผลจายตอกําไรตอหุน - 
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2.5  ระยะเวลาในการดําเนนิการ  
 

พฤศจิกายน 
2551 

ธันวาคม 
2551 

มกราคม 
2552 

กุมภาพนัธ 
2552 ขั้นตอนการดาํเนินงาน 

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
รวบรวมขอมูลเบ้ืองตน                  
คัดกรองขอมูล                 
วิเคราะหขอมูลและสรุปผล                 
จัดทําและนําเสนอรายงาน                 
 


