
บทท่ี 5 
สรุปและอภปิรายผลการศึกษา 

 
สรุปผลการศึกษา 

ในการศึกษาปจจัยตัวกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย     ในชวงป พ.ศ. 2546-2550  พบวามีหลายปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจใน
กําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ        นอกจากนี้ยังพบวา  ผลท่ีไดจากการวิเคราะหปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนของกลุมกิจการท่ีมีลักษณะแตกตางกันใหผลท่ีตางกัน      

จากผลการวิเคราะหในบทท่ี 4     ซ่ึงการวิเคราะหแบงเปน  การวิเคราะหโดยใชขอมูลรวม
ท้ังหมด    และการวิเคราะหในกลุมตัวอยางยอยอีก 6 กลุมคือกลุมกิจการท่ีจายปนผล  กลุมกิจการท่ี
ไมจายปนผล  กลุมกิจการที่มีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง   กลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการ
ทํากําไรต่ํา  กลุมกิจการท่ีมีขนาดใหญ   และกลุมกิจการท่ีมีขนาดเล็ก    สามารถสรุปผลการศึกษาได
ดังตารางท่ี 5-1   แสดงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA) ของบริษัทจด
ทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05   โดยเรียงลําดับปจจัย
ท่ีมีอิทธิพลสูงสุดไปหาต่ําสุด   และแยกแสดงเปนรายกลุม 
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ตารางท่ี 5-1 แสดงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (DA)ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05   โดยเรียงลําดับปจจัยท่ีมีอิทธิพลสูงสุดไปหาต่ําสุด   และแยกแสดงเปนรายกลุม 
 

 ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุน   
เรียงลําดับปจจัยท่ีมีอิทธิพลสูงสุดไปหาต่ําสุด    

อันดับ 1 2 3 4 5 6 7 

ขอมูลรวม PROF 
(-) 

TAX 
(-) 

DIV 
(-) 

SIZE 
(+) 

LIQ 
(-) 

  

กลุมกิจการท่ี 

ไมจายปนผล 
SIZE 

(+) 
LIQ 
(-) 

     

กลุมกิจการท่ีมี 
ประสิทธิภาพในการ

ทํากําไรต่ํา 

SIZE 
(+) 

DIV 
(-) 

LIQ 
(-) 

    

กลุมกิจการขนาดเล็ก TAX 
(-) 

DIV 
(-) 

PROF 
(-) 

SIZE 
(+) 

LIQ 
(-) 

  

กลุมกิจการขนาดใหญ PROF 
(-) 

DIV 
(-) 

SIZE 
(+) 

SDROA 
(-) 

GROW 
(+) 

LIQ 
(-) 

 

กลุมกิจการท่ี 
จายปนผล 

PROF  
(-) 

SIZE 
(+) 

TAX 
(-) 

SHARE 
(-) 

DIV 
(-) 

GROW 
(+) 

LIQ 
(-) 

กลุมกิจการท่ีมี 
ประสิทธิภาพในการ

ทํากําไรสูง 

PROF 
(-) 

TAX 
(-) 

SHARE 
(-) 

DIV 
(-) 

SIZE 
(+) 

SDROA 
(+) 

LIQ 
(-) 

 
โดยท่ี     DA คือ อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยรวม  
 DIV คือ อัตราการจายปนผลตอกําไรตอหุน  
 GROW คือ อัตราการเจริญเติบโต (Market To Book Ratio: MTB Ratio) 
 LIQ คือ สภาพคลอง (Current Asset / Current Liability) 
 PROF คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA) 
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SDROA คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Standard 
Deviation of  Return On Asset: Std. of ROA) 

 SHARE คือ การกระจกุตัวของผูถือหุน (สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุน
รายใหญ) 

 SIZE คือ ขนาดของกิจการ (Log of  Sale) 
 TAX คือ อัตราภาษี   
 เคร่ืองหมายลบ     (-)  หมายถึง มีทิศทางความสัมพนัธเปนลบ 
 เคร่ืองหมายบวก   (+) หมายถึง มีทิศทางความสัมพนัธเปนบวก 
   

ผลการศึกษา (ขอมูลรวม) พบวา  บริษัทจดทะเบียนฯ ในประเทศไทยมีสัดสวนโครงสราง
เงินทุนโดยเฉล่ีย 41.60 %    มีประสิทธิภาพในการทํากําไรโดยเฉล่ีย เทากับ 8.30 %    มีความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยโดยเฉล่ีย  เทากับ  10.10 %   และสภาพคลองโดยเฉล่ีย  
เทากับ  2.485 เทา  (ดู ตารางที่ 4-2) และจากตารางท่ี 5-1   พบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนมี 5 ปจจัยคือ อัตราการจายปนผล    สภาพคลอง  ประสิทธิภาพในการทํากําไร   
ขนาดของกิจการ  และอัตราภาษี  โดยปจจัยดานประสิทธิภาพในการทํากําไร  เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพล 
สูงสุด         รองลงมาคือ อัตราภาษี      และอัตราการจายปนผล   ตามลําดับ โดยมีทิศทาง
ความสัมพันธของประสิทธิภาพในการทํากําไร     อัตราภาษี    อัตราการจายปนผล    และสภาพ
คลอง มีทิศทางเปนลบ    สวนปจจัยดานขนาดของกิจการพบวามีทิศทางเปนบวก    แสดงใหเห็นวา 
บริษัทจดทะเบียนฯ ในประเทศไทยจะมีการกําหนดโครงสรางเงินทุนโดยพิจารณาจากปจจัยดาน
ประสิทธิภาพในการทํากําไรเปนหลัก     กลาวคือ ถากิจการมีการทํากําไรไดมาก จะมีแนวโนมท่ีจะ
ใชเงินทุนจากแหลงหนี้สินนอยลง   เนื่องจากแหลงเงินทุนภายใน (กําไรสะสม) มีมากพอท่ีจะใช
ลงทุนในกิจการ          ประกอบกับปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร   ทําใหกิจการ
เลือกท่ีจะใชแหลงเงินทุนจากภายในกอน     

ในกลุมกิจการท่ีไมจายปนผลพบวา  มีการใชสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยโดยเฉล่ียสูงสุดใน 
6 กลุม คือ  51.20 %     มีประสิทธิภาพในการทํากําไรโดยเฉล่ีย  2.80 %    มีความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยโดยเฉล่ียสูง  คือ  10.50 %                จากตาราง 5-1  พบวา   ปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการมี  2  ปจจัยคือ  ขนาดกิจการ   และสภาพคลอง          
สวนกลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา  มีการใชสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยโดยเฉล่ีย  
คือ  47.80 %           มีประสิทธิภาพในการทํากําไรโดยเฉล่ีย  -2.50 %    มีความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยโดยเฉล่ีย   15.30 %      และจากตาราง 5-1    พบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ



  
75 

อัตราหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการมี  3  ปจจัยคือ ขนาดของกิจการ         อัตราการจายเงินปนผล   
และสภาพคลอง  จะเห็นไดวาใน 2  กลุมนี้มีทางเลือกในการจัดหาเงินทุนไดนอยแหลง   เนื่องจาก
เปนกิจการท่ีมีผลประกอบการต่ํา      กําไรสะสมซ่ึงเปนแหลงเงินทุนภายในจึงตํ่าไปดวย       และ
เปนกลุมท่ีนักวิเคราะหหลักทรัพยใหความสนใจนอย       การเปดเผยขอมูลของบริษัทจึงอาจไมมาก
นัก      การจะจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุนอาจทําใหไดราคาไมดี และยังกระทบถึงราคาตลาด
ของหุนเดิมอีกดวย          ดังนั้นจึงเปนเหตุใหสองกลุมนี้มีการใชหนี้สินมาก    และเน่ืองจากขนาด
ของกิจการเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลสูงสุดตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ  ซ่ึงหมายความวา
กิจการท่ีมีขนาดกิจการใหญกวาจะมีโอกาสไดรับการพิจารณาอนุมัติเงินกูไดงายกวากิจการท่ีมีขนาด
เล็ก    ทําใหกิจการขนาดเล็กและมีผลประกอบการต่ํา    หรือไมจายเงินปนผลอาจตองเผชิญกับ
ปญหาการเลือกแหลงเงินทุนท่ีไมเหมาะสมได    

ในกลุมกิจการขนาดเล็ก พบวามีการใชสัดสวนหน้ีสินตอสินทรัพยโดยเฉลี่ยคอนขางตํ่าคือ 
35.80 %   มีประสิทธิภาพในการทํากําไรโดยเฉล่ีย 8.00 %    ซ่ึงใกลเคียงกับท้ังตลาด (ท้ังตลาดมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรโดยเฉล่ีย 8.30 %)    และเปนกลุมท่ีมีสภาพคลองโดยเฉล่ียสูงสุดคือ  
3.186  เทา       จากตาราง 5-1  พบวา  ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการมี  5  
ปจจัยคือ อัตราภาษี    อัตราการจายปนผล    ประสิทธิภาพในการทํากําไร   ขนาดของกิจการ และ  
สภาพคลอง      (เรียงตามลําดับความมีอิทธิพลสูงสุดไปต่ําสุด) จะเห็นไดวาในกลุมนี้มีการใช
สัดสวนหน้ีสินคอนขางตํ่าและมีผลประกอบการท่ีคอนขางดี     อีกท้ังมีสภาพคลองท่ีมาก   ทําให
กิจการในกลุมนี้อาจไมตองเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนท่ีไมเหมาะสมเทาสองกลุมแรก   

ในกลุมกิจการท่ีมีขนาดใหญพบวา อัตราหนี้สินตอสินทรัพยโดยเฉล่ีย เทากับ   48.60 %   มี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรเฉล่ียเทากับ  9.50 %   และมีสภาพคลองโดยเฉล่ียเทากับ   1.752  เทา    
จากตาราง 5-1   พบวา  ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการมี  6  ปจจัยคือ 
ประสิทธิภาพในการทํากําไร   อัตราการจายปนผล  ขนาดของกิจการ    ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย  อัตราการเจริญเติบโต  และสภาพคลอง   (เรียงตามลําดับความมีอิทธิพล
สูงสุดไปต่ําสุด)    จะเห็นไดวา กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีการใชสัดสวนหนี้สินคอนขางสูง   
เนื่องจากกิจการมีอัตราการเติบโตคอนขางมาก   จึงตองการเงินทุนมากในการลงทุน    ฉะนั้นแหลง
เงินทุนภายในเพียงแหงเดียวอาจไมเพียงพอ           ประกอบกับท่ีกิจการในกลุมนี้มีขนาดใหญทําให
การกูยืมเงินไมวาจากสถาบันการเงิน  หรือการออกหุนกู  ก็จะทําไดงายกวากิจการท่ีมีขนาดเล็ก 
เพราะมีความนาเช่ือถือ     มีสินทรัพยคํ้าประกันมาก  ในมุมมองของนักลงทุนภายนอกมักจะมองวา 
กิจการขนาดใหญมีโอกาสลมละลายตํ่า    จึงทําใหมีการใชหนี้สินคอนขางสูงในกลุมนี้       และ
ปจจัย ท่ี มี อิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกแหลง เ งินทุนของกิจการขนาดใหญมากท่ีสุดคือ   
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ประสิทธิภาพในการทํากําไร    คือถากิจการสามารถทํากําไรไดมาก  กิจการจะเลือกลงทุนโดยใชเงิน
จากแหลงเงินทุนภายในกอน      

สวนกลุมกิจการท่ีจายปนผลพบวา  อัตราหนี้สินตอสินทรัพยโดยเฉล่ีย  คือ   36.60 %   มี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรเฉล่ียคือ  11.20 %    และมีสภาพคลองโดยเฉล่ียคอนขางสูงคือ   2.535  
เทา       จากตาราง 5-1  พบวา  ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ มี  7  ปจจัย
คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร   ขนาดของกิจการ  อัตราภาษี    การกระจุกตัวของผูถือหุน   อัตรา
การจายปนผล   อัตราการเจริญเติบโต  และสภาพคลอง         สวนกลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพใน
การทํากําไรสูงพบวา อัตราหนี้สินตอสินทรัพยโดยเฉล่ีย  คือ   35.50 %   มีประสิทธิภาพในการทํา
กําไรเฉลี่ยคือ  18.40 %    และมีสภาพคลองโดยเฉล่ียคอนขางสูงคือ   2.741  เทา     จากตาราง 5-1 
พบวา  ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการมี 7 ปจจัยคือ ประสิทธิภาพในการ
ทํากําไร   อัตราภาษี      การกระจุกตัวของผูถือหุน  อัตราการจายปนผล   ขนาดของกิจการ    ความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  และสภาพคลอง            จะเห็นไดวากิจการในสองกลุม
นี้มีการใชสัดสวนหนี้สินคอนขางตํ่า       เนื่องจากมีแหลงเงินทุนภายในคอนขางสูงและสูงพอท่ีจะ
จายปนผลใหกับผูถือหุนได         และปจจัยท่ีมีอิทธิพลสูงสุดตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
กิจการในสองกลุมนี้  คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร     แสดงใหเห็นวากิจการในสองกลุมนี้มีการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการโดยพิจารณาจากแหลงเงินทุนจากภายในกอน       ถาแหลง
เงินทุนภายในไมเพียงพอจึงกูยืมจากแหลงภายนอก          นอกจากนี้ยังพบวา  ในสองกลุมนี้มีปญหา
ความขัดแยงระหวางตัวแทน     แตในกลุมกิจการที่มีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงจะประสบ
ปญหาน้ีมากกวา       เนื่องจากปจจัยดานการกระจุกตัวของผูถือหุน  (-) และความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (+)  เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการสูง
เปนอันดับ 3 และอันดับ 6 ตามลําดับ         ในขณะท่ีกลุมกิจการท่ีจายปนผล  พบวา มีเพียงปจจัยดาน
การกระจุกตัวของผูถือหุน  (-)  ปจจัยเดียว    ท่ีช้ีใหเห็นถึงปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทน  
 
หมายเหตุ  :   คาเฉล่ียของตัวแปรในกลุมตัวอยางยอยดู ภาคผนวก ค 
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อภิปรายผลการศึกษา 
การศึกษาเร่ืองปจจัยตัวกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย  จํานวน 232 บริษัท  ในชวงปพ.ศ. 2546-2550  วิธีการศึกษาใชวิธีสมการถดถอย
พหุคูณ     และใชทฤษฏีหลัก 3 ทฤษฏีในการอธิบายการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ ไดแก 
ทฤษฏี Pecking Order   ทฤษฏี Agency Cost   และทฤษฏี Static Trade-off          ข้ันตอนการศึกษา
แบงเปน    การวิเคราะหความสัมพันธโดยใชขอมูลรวม และการวิเคราะหความสัมพันธโดยใชกลุม
ตัวอยางยอยท่ีแบงตามลักษณะของกิจการ คือ กลุมของกิจการท่ีจายเงินปนผล   กลุมของกิจการท่ีไม
จายเงินปนผล  กลุมของกิจการท่ีมีขนาดใหญ   กลุมของกิจการที่มีขนาดเล็ก  กลุมของกิจการท่ีมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  และกลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา            

ปจจัยท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้มีท้ังหมด 9 ปจจัย  คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร   อัตราภาษี      
การกระจุกตัวของผูถือหุน  อัตราการจายปนผล   ขนาดของกิจการ    ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย   คาใชจายในการขายตอยอดขาย    อัตราการเจริญเติบโตและสภาพคลอง
ผลการศึกษาพบวา  ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการมีความแตกตางกัน
ในแตละกลุม    โดยจะอภิปรายแยกตามกลุมการวิเคราะห ดังนี้ 

กลุมท่ี  1   ขอมูลรวมท้ังหมด    
ผลการศึกษาโดยใชขอมูลรวมท้ังหมด  พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกัน  คือ อัตราการจายปนผล    สภาพคลอง  
ประสิทธิภาพในการทํากําไร   และอัตราภาษี      สวนปจจัยดานขนาดของกิจการเปนปจจัยเดียว ท่ีมี
ทิศทางความสัมพันธเปนบวก  โดยสามารถวิเคราะหเหตุผลท่ีตัวแปรอิสระดังกลาวมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการไดดังนี้ 

1) อัตราการจายปนผล  พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ     ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order  ท่ีกลาวไวกิจการท่ีมีการจายเงินปนผลมักจะเปนการสงสัญญาณกับตลาดวา
เปนกิจการที่มีการเผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก    เพราะกิจการจะตองมีกระแสเงินสดเพียง
พอท่ีจะจายเงินปนผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน   และการท่ีกิจการจายเงินปนผลก็
เสมือนกิจการไดเปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย    ในขณะที่กิจการท่ีไมมีการจายเงินปนผลจะ
เปนกิจการท่ีมีโอกาสมากที่จะเผชิญกับปญหาทางการเงิน        ดังนั้นกิจการใดสามารถจายเงินปน
ผลในอัตราท่ีสูง     ก็จะมีแนวโนมการใชหนี้สินนอยกวากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลท่ีตํ่า      และ
ผลท่ีไดสอดคลองกับการศึกษาของ  Goyal  และ Frank (2003)   ท่ีพบวาอัตราการจายปนผลมี
ความสัมพันธไปในทิศตรงขามกัน 
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2) สภาพคลอง    พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมใน
ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order    ท่ีกลาวถึงลําดับข้ันการจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลอง
ท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียนนั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายใน
กอน   และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ
Mazur (2006) เชนกัน 

3) ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA)  พบวา มี
ความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order ท่ีกลาววาบริษัทท่ีมีผลตอบแทน
จากการลงทุนสูงมักจะใชแหลงเงินทุนจากหนี้สินนอย  เนื่องจากการท่ีบริษัทมีกําไรสูง ๆ สามารถ
ใชแหลงเงินทุนจากกําไรสะสมได   และผลการศึกษาท่ีไดนี้ยังสอดคลองกับการศึกษาของ   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)         Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ Mazur (2006)    ซ่ึง
ตัวช้ีวัดของประสิทธิภาพในการทํากําไร    กอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)  ใชกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีหารดวยสินทรัพยรวมเชนเดียวกับการศึกษานี้        สวน Paudyal, Pescetto และ Deesomsak 
(2004)   ใชกําไรกอนดอกเบี้ย  ภาษีและคาเส่ือมราคาหารดวยสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัด     และ 
Mazur (2006)    ใชกําไรจากการดําเนินงานหารดวยยอดขายเปนตัวช้ีวัด     แตผลท่ีไดนั้นเหมือนกัน
คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร    มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกัน
ขาม 

4) อัตราภาษี   พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในเชิงลบ
อยางมีนัยสําคัญ     ผลท่ีไดนี้ไมสอดคลองกับขอสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและไมสอดคลองกับ
ทฤษฏี Static Trade-off  ท่ีกลาววาดอกเบ้ียสามารถนําไปเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีไดทําให
ตนทุนของหน้ีสินตํ่าลง    อัตราภาษียิ่งสูงก็จะยิ่งจูงใจใหมีการใชประโยชนจากการใชหนี้สินมากข้ึน     
แตกลับสอดคลองกับการศึกษาของกอบกุล จินตนาเวชกุล (2547)   และในการศึกษาของ Booth 
(2001  อางถึงใน กอบกุล จินตนาเวชกุล, 2547)  กลาววาภาษีจายมีลักษณะท่ีจะเปนตัวชี้วัดของ
ประสิทธิภาพในการทํากําไรมากกวา         เนื่องจากกิจการท่ีมีผลขาดทุนยังตองรับภาระในการจาย
ภาษี  ซ่ึงทําใหกิจการมีผลขาดทุนจากภาษีสะสมเพ่ิมข้ึนจากผลขาดทุนจากการทําธุรกิจท่ีมีอยูแลว  
ทําใหการจูงใจของอัตราภาษีท่ีมีตอการกูยืมของกิจการมีนอยลง 

5) ขนาดของกิจการ (Log of  Sale)   มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและ
สอดคลองกับทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีแนวโนมท่ีจะเปดเผย
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ขอมูลของบริษัทแกเจาหนี้   เวลาท่ีกิจการมีความตองการที่จะขอกู   จะสามารถกูไดมากกวากจิการท่ี
มีขนาดเล็ก  นอกจากน้ีตนทุนในการควบคุม และตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการท่ีมีขนาด
ใหญ  ซ่ึงสงผลใหกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืมสูงกวา            ซ่ึงผลที่ได
สอดคลองกับการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)        และPaudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   ซ่ึงในการศึกษาของ
บุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และกอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)        
ใช ล็อกการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เปนตัวช้ีวัดขนาดกิจการ  ในขณะท่ีการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) ใชล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัดขนาด
กิจการ     แตผลท่ีไดมีความสอดคลองกัน คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 

 
กลุมท่ี  2   กลุมกิจการท่ีไมจายปนผล 

ผลการศึกษาในกลุมกิจการท่ีไมจายปนผล  พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกัน  คือ  สภาพคลอง        สวนปจจัยดานขนาด
ของกิจการมีทิศทางความสัมพันธเปนบวก  โดยสามารถวิเคราะหเหตุผลท่ีตัวแปรอิสระดังกลาวมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการไดดังนี้ 

1) สภาพคลอง    พบวา มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมใน
ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order    ท่ีกลาวถึงลําดับข้ันการจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลอง
ท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียนนั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายใน
กอน   และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ
Mazur (2006) เชนกัน 

2) ขนาดของกิจการ (Log of  Sale)   มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและ
สอดคลองกับทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีแนวโนมท่ีจะเปดเผย
ขอมูลของบริษัทแกเจาหนี้   เวลาท่ีกิจการมีความตองการที่จะขอกู   จะสามารถกูไดมากกวากจิการท่ี
มีขนาดเล็ก  นอกจากน้ีตนทุนในการควบคุม และตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการท่ีมีขนาด
ใหญ  ซ่ึงสงผลใหกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืมสูงกวา            ซ่ึงผลที่ได
สอดคลองกับการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)        และPaudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   ซ่ึงในการศึกษาของ
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บุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และกอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)        
ใช ล็อกการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เปนตัวช้ีวัดขนาดกิจการ  ในขณะท่ีการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) ใชล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัดขนาด
กิจการ     แตผลที่ไดมีความสอดคลองกัน คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 

 
กลุมท่ี  3   กลุมกิจการท่ีจายปนผล 

ผลการศึกษาในกลุมกิจการท่ีจายปนผล  พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกัน  คือ  ประสิทธิภาพในการทํากําไร   อัตราภาษี       
การกระจุกตัวของผูถือหุน อัตราการจายปนผล    และสภาพคลอง  สวนปจจัยดานขนาดของกิจการ   
และอัตราการเจริญเติบโตมีทิศทางความสัมพันธเปนบวก  โดยสามารถวิเคราะหเหตุผลท่ีตัวแปร
อิสระดังกลาวมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการไดดังนี้ 

1) อัตราการจายปนผล  พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ     ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order  ท่ีกลาวไวกิจการท่ีมีการจายเงินปนผลมักจะเปนการสงสัญญาณกับตลาดวา
เปนกิจการที่มีการเผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก    เพราะกิจการจะตองมีกระแสเงินสดเพียง
พอท่ีจะจายเงินปนผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน   และการท่ีกิจการจายเงินปนผลก็
เสมือนกิจการไดเปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย    ในขณะท่ีกิจการท่ีไมมีการจายเงินปนผลจะ
เปนกิจการท่ีมีโอกาสมากที่จะเผชิญกับปญหาทางการเงิน        ดังนั้นกิจการใดสามารถจายเงินปน
ผลในอัตราท่ีสูง     ก็จะมีแนวโนมการใชหนี้สินนอยกวากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลท่ีตํ่า      และ
ผลท่ีไดสอดคลองกับการศึกษาของ  Goyal  และ Frank (2003)   ท่ีพบวาอัตราการจายปนผลมี
ความสัมพันธไปในทิศตรงขามกัน 

2) สภาพคลอง    พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมใน
ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order    ท่ีกลาวถึงลําดับข้ันการจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลอง
ท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียนนั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายใน
กอน   และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ
Mazur (2006) เชนกัน 

3) ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA)  พบวา มี
ความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตาม
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สมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order ท่ีกลาววาบริษัทท่ีมีผลตอบแทน
จากการลงทุนสูงมักจะใชแหลงเงินทุนจากหนี้สินนอย  เนื่องจากการท่ีบริษัทมีกําไรสูง ๆ สามารถ
ใชแหลงเงินทุนจากกําไรสะสมได   และผลการศึกษาท่ีไดนี้ยังสอดคลองกับการศึกษาของ   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)         Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ Mazur (2006)    ซ่ึง
ตัวช้ีวัดของประสิทธิภาพในการทํากําไร    กอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)  ใชกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีหารดวยสินทรัพยรวมเชนเดียวกับการศึกษานี้        สวน Paudyal, Pescetto และ Deesomsak 
(2004)   ใชกําไรกอนดอกเบ้ีย  ภาษีและคาเส่ือมราคาหารดวยสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัด     และ 
Mazur (2006)    ใชกําไรจากการดําเนินงานหารดวยยอดขายเปนตัวช้ีวัด     แตผลท่ีไดนั้นเหมือนกัน
คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร    มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกัน
ขาม 

4) อัตราภาษี   พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในเชิงลบ
อยางมีนัยสําคัญ     ผลท่ีไดนี้ไมสอดคลองกับขอสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและไมสอดคลองกับ
ทฤษฏี Static Trade-off  ท่ีกลาววาดอกเบ้ียสามารถนําไปเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีไดทําให
ตนทุนของหน้ีสินตํ่าลง    อัตราภาษียิ่งสูงก็จะยิ่งจูงใจใหมีการใชประโยชนจากการใชหนี้สินมากข้ึน     
แตกลับสอดคลองกับการศึกษาของกอบกุล จินตนาเวชกุล (2547)   และในการศึกษาของ Booth 
(2001  อางถึงใน กอบกุล จินตนาเวชกุล, 2547)  กลาววาภาษีจายมีลักษณะท่ีจะเปนตัวช้ีวัดของ
ประสิทธิภาพในการทํากําไรมากกวา         เนื่องจากกิจการท่ีมีผลขาดทุนยังตองรับภาระในการจาย
ภาษี  ซ่ึงทําใหกิจการมีผลขาดทุนจากภาษีสะสมเพ่ิมข้ึนจากผลขาดทุนจากการทําธุรกิจท่ีมีอยูแลว  
ทําใหการจูงใจของอัตราภาษีท่ีมีตอการกูยืมของกิจการมีนอยลง 

5) ขนาดของกิจการ (Log of  Sale)   มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและ
สอดคลองกับทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีแนวโนมท่ีจะเปดเผย
ขอมูลของบริษัทแกเจาหนี้   เวลาท่ีกิจการมีความตองการที่จะขอกู   จะสามารถกูไดมากกวากจิการท่ี
มีขนาดเล็ก  นอกจากน้ีตนทุนในการควบคุม และตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการท่ีมีขนาด
ใหญ  ซ่ึงสงผลใหกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืมสูงกวา            ซ่ึงผลที่ได
สอดคลองกับการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)        และPaudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   ซ่ึงในการศึกษาของ
บุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และกอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)        
ใช ล็อกการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เปนตัวช้ีวัดขนาดกิจการ  ในขณะท่ีการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) ใชล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัดขนาด
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กิจการ     แตผลท่ีไดมีความสอดคลองกัน คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 

6) อัตราการเจริญเติบโต ซ่ึงวัดโดยมูลคาราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีของ
สินทรัพย   พบวามีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญ   ซ่ึง
เปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order   ท่ีกลาววากิจการท่ีมี
อัตราการเจริญเติบโตสูงมักจะมีกําไรสะสม (แหลงเงินทุนภายใน) ท่ีไมเพียงพอตอการลงทุน   ซ่ึง
กิจการจะหาแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยเลือกท่ีจะกอหนี้กอน     โดยผลที่ไดสอดคลองกับ
การศึกษาของรจเรข กัลปปากรณชัย (2545) และบุศรินทร บูรณศักดา (2545)  ท่ีพบวาอัตราการ
เจริญเติบโตมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

7) การกระจุกตัวของผูถือหุน (สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญ)  
มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศทางตรงขามกันอยางมีนัยสําคัญ   ซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานที่ต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Agency Cost  ท่ีกลาวถึงความขัดแยง
ระหวางตัวแทนคือ      ในกิจการท่ีมีการกระจุกตัวของผูถือหุนมากจะมีแนวโนมท่ีจะมีการกอหนี้
นอยเพราะผูถือหุนรายใหญมักจะไมตองการการตรวจสอบจากภายนอก  ซ่ึงตรงตามแนวคิดของ 
Demsetz  and Lehn (1985)  ท่ีกลาววาการลดตนทุนจากความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร
สามารถทําไดโดยการกระจายผูถือหุนใหมากข้ึน เพื่อเปนการปรับปรุงผลประโยชนและลดตนทุน
การตรวจสอบ          และสอดคลองกับการศึกษาของน้ําทิพย  หงสปาน (2543) ท่ีพบวาการกระจุก
ตัวของผ ู ถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางมี
นัยสําคัญ      
 

กลุมท่ี  4   กลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง 
ผลการศึกษาในกลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  พบวา ปจจัยท่ีมี

อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกัน  คือ  ประสิทธิภาพใน
การทํากําไร   อัตราภาษี  การกระจุกตัวของผูถือหุน อัตราการจายปนผล    และสภาพคลอง        
สวนปจจัยดานขนาดของกิจการ    และความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยมีทิศทาง
ความสัมพันธเปนบวก  โดยสามารถวิเคราะหเหตุผลท่ีตัวแปรอิสระดังกลาวมีอิทธิพลตอการกาํหนด
โครงสรางเงินทุนของกิจการไดดังนี้ 

1) อัตราการจายปนผล  พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ     ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order  ท่ีกลาวไวกิจการท่ีมีการจายเงินปนผลมักจะเปนการสงสัญญาณกับตลาดวา
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เปนกิจการที่มีการเผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก    เพราะกิจการจะตองมีกระแสเงินสดเพียง
พอท่ีจะจายเงินปนผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน   และการท่ีกิจการจายเงินปนผลก็
เสมือนกิจการไดเปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย    ในขณะท่ีกิจการที่ไมมีการจายเงินปนผลจะ
เปนกิจการท่ีมีโอกาสมากที่จะเผชิญกับปญหาทางการเงิน        ดังนั้นกิจการใดสามารถจายเงินปน
ผลในอัตราท่ีสูง     ก็จะมีแนวโนมการใชหนี้สินนอยกวากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลท่ีตํ่า      และ
ผลท่ีไดสอดคลองกับการศึกษาของ  Goyal  และ Frank (2003)   ท่ีพบวาอัตราการจายปนผลมี
ความสัมพันธไปในทิศตรงขามกัน 

2) สภาพคลอง    พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมใน
ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order    ท่ีกลาวถึงลําดับข้ันการจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลอง
ท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียนนั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายใน
กอน   และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ
Mazur (2006) เชนกัน 

3) ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA)  พบวา มี
ความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order ท่ีกลาววาบริษัทท่ีมีผลตอบแทน
จากการลงทุนสูงมักจะใชแหลงเงินทุนจากหนี้สินนอย  เนื่องจากการท่ีบริษัทมีกําไรสูง ๆ สามารถ
ใชแหลงเงินทุนจากกําไรสะสมได   และผลการศึกษาท่ีไดนี้ยังสอดคลองกับการศึกษาของ   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)         Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ Mazur (2006)    ซ่ึง
ตัวช้ีวัดของประสิทธิภาพในการทํากําไร    กอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)  ใชกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีหารดวยสินทรัพยรวมเชนเดียวกับการศึกษานี้        สวน Paudyal, Pescetto และ Deesomsak 
(2004)   ใชกําไรกอนดอกเบ้ีย  ภาษีและคาเส่ือมราคาหารดวยสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัด     และ 
Mazur (2006)    ใชกําไรจากการดําเนินงานหารดวยยอดขายเปนตัวช้ีวัด     แตผลท่ีไดนั้นเหมือนกัน
คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร    มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกัน
ขาม 

4) อัตราภาษี   พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในเชิงลบ
อยางมีนัยสําคัญ     ผลท่ีไดนี้ไมสอดคลองกับขอสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและไมสอดคลองกับ
ทฤษฏี Static Trade-off  ท่ีกลาววาดอกเบ้ียสามารถนําไปเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีไดทําให
ตนทุนของหน้ีสินตํ่าลง    อัตราภาษียิ่งสูงก็จะยิ่งจูงใจใหมีการใชประโยชนจากการใชหนี้สินมากข้ึน     
แตกลับสอดคลองกับการศึกษาของกอบกุล จินตนาเวชกุล (2547)   และในการศึกษาของ Booth 
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(2001  อางถึงใน กอบกุล จินตนาเวชกุล, 2547)  กลาววาภาษีจายมีลักษณะท่ีจะเปนตัวช้ีวัดของ
ประสิทธิภาพในการทํากําไรมากกวา         เนื่องจากกิจการท่ีมีผลขาดทุนยังตองรับภาระในการจาย
ภาษี  ซ่ึงทําใหกิจการมีผลขาดทุนจากภาษีสะสมเพ่ิมข้ึนจากผลขาดทุนจากการทําธุรกิจท่ีมีอยูแลว  
ทําใหการจูงใจของอัตราภาษีท่ีมีตอการกูยืมของกิจการมีนอยลง 

5) ขนาดของกิจการ (Log of  Sale)   มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและ
สอดคลองกับทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีแนวโนมท่ีจะเปดเผย
ขอมูลของบริษัทแกเจาหนี้   เวลาท่ีกิจการมีความตองการที่จะขอกู   จะสามารถกูไดมากกวากจิการท่ี
มีขนาดเล็ก  นอกจากน้ีตนทุนในการควบคุม และตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการท่ีมีขนาด
ใหญ  ซ่ึงสงผลใหกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืมสูงกวา            ซ่ึงผลที่ได
สอดคลองกับการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)        และPaudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   ซ่ึงในการศึกษาของ
บุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และกอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)        
ใช ล็อกการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เปนตัวช้ีวัดขนาดกิจการ  ในขณะท่ีการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) ใชล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัดขนาด
กิจการ     แตผลท่ีไดมีความสอดคลองกัน คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 

6) การกระจุกตัวของผูถือหุน (สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญ)  
มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศทางตรงขามกันอยางมีนัยสําคัญ   ซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานที่ต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Agency Cost  ท่ีกลาวถึงความขัดแยง
ระหวางตัวแทนคือ      ในกิจการท่ีมีการกระจุกตัวของผูถือหุนมากจะมีแนวโนมท่ีจะมีการกอหนี้
นอยเพราะผูถือหุนรายใหญมักจะไมตองการการตรวจสอบจากภายนอก  ซ่ึงตรงตามแนวคิดของ 
Demsetz  and Lehn (1985)  ท่ีกลาววาการลดตนทุนจากความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร
สามารถทําไดโดยการกระจายผูถือหุนใหมากข้ึน เพื่อเปนการปรับปรุงผลประโยชนและลดตนทุน
การตรวจสอบ          และสอดคลองกับการศึกษาของน้ําทิพย  หงสปาน (2543) ท่ีพบวาการกระจุก
ตัวของผ ู ถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางมี
นัยสําคัญ      

7)   ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (Standard Deviation of  
Return On Asset: Std. of ROA)  พบวา มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศทาง
เดียวกันอยางมีนัยสําคัญ   ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนท่ีกลาววา   กิจการท่ีมีความ
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ผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมาก   จะทําใหความเส่ียงจากธุรกิจมีมากตามไปดวย       
ผูบริหารจะหลีกเล่ียงการกอหนี้สินเพิ่มเพื่อไมใหความเส่ียงสูงข้ึนอีก       และไมสอดคลองกับ
การศึกษาของ Crnigoj และMramor (2006)  ท่ีพบวาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในทิศทางตรงกันขาม      แตผลท่ีไดสอดคลอง
กับการศึกษาของ กอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)  และGalai และ Masulis (1976 อางถึงในรจเรข  
กัลปปากรณชัย, 2545)  ท่ีพบวาปจจัยตัวนี้มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม   
โดย Galai และ Masulis  (1976)   ไดวิเคราะหความขัดแยงระหวางผูบริหารกับเจาหนี้วา ผูถือหุนจะ
ไดรับประโยชนจากความเส่ียงของสินทรัพยท่ีเพิ่มข้ึน ถึงแมวาจะทําใหมูลคาของกิจการลดลงก็ตาม  
เนื่องจากความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนจะเปนการถายโอนผลประโยชนจากเจาหนี้มาสูผูถือหุน ดังนั้น
ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนจะไมเทากับมูลคาสูงสุดของกิจการอีกตอไป    และถาผูถือหุนนั้น
เปนผูบริหารดวยจะยิ่งทําใหการถายเทผลประโยชนนั้นสะดวกข้ึน    

 
กลุมท่ี  5   กลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา 

ผลการศึกษาในกลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา  พบวา ปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกัน  คือ  อัตราการจายปน
ผล    และสภาพคลอง        สวนปจจัยดานขนาดของกิจการ  มีทิศทางความสัมพันธเปนบวก  โดย
สามารถวิเคราะหเหตุผลท่ีตัวแปรอิสระดังกลาวมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
กิจการไดดังนี้ 

1) อัตราการจายปนผล   อัตราการจายปนผล  พบวามีความสัมพันธกับอัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ     ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ต้ังไว
เบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order  ท่ีกลาวไวกิจการท่ีมีการจายเงินปนผลมักจะเปน
การสงสัญญาณกับตลาดวาเปนกิจการท่ีมีการเผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก    เพราะกิจการ
จะตองมีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะจายเงินปนผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน   และการ
ท่ีกิจการจายเงินปนผลก็เสมือนกิจการไดเปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย    ในขณะท่ีกิจการท่ีไมมี
การจายเงินปนผลจะเปนกิจการท่ีมีโอกาสมากท่ีจะเผชิญกับปญหาทางการเงิน        ดังนั้นกิจการใด
สามารถจายเงินปนผลในอัตราท่ีสูง     ก็จะมีแนวโนมการใชหนี้สินนอยกวากิจการที่มีการจายเงิน
ปนผลที่ตํ่า      และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ  Goyal  และ Frank (2003)   ท่ีพบวาอัตราการ
จายปนผลมีความสัมพันธไปในทิศตรงขามกัน 

2) สภาพคลอง    พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมใน
ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
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ทฤษฏี Pecking Order    ท่ีกลาวถึงลําดับข้ันการจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลอง
ท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียนนั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายใน
กอน   และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ
Mazur (2006) เชนกัน 

3) ขนาดของกิจการ (Log of  Sale)   มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและ
สอดคลองกับทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีแนวโนมท่ีจะเปดเผย
ขอมูลของบริษัทแกเจาหนี้   เวลาท่ีกิจการมีความตองการที่จะขอกู   จะสามารถกูไดมากกวากจิการท่ี
มีขนาดเล็ก  นอกจากน้ีตนทุนในการควบคุม และตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการท่ีมีขนาด
ใหญ  ซ่ึงสงผลใหกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืมสูงกวา            ซ่ึงผลที่ได
สอดคลองกับการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)        และPaudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   ซ่ึงในการศึกษาของ
บุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และกอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)        
ใช ล็อกการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เปนตัวช้ีวัดขนาดกิจการ  ในขณะท่ีการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) ใชล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัดขนาด
กิจการ     แตผลท่ีไดมีความสอดคลองกัน คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 
 

กลุมท่ี  6   กลุมกิจการท่ีมีขนาดใหญ 
ผลการศึกษาในกลุมกิจการท่ีมีขนาดใหญ  พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกัน  คือ  ประสิทธิภาพในการทํากําไร   อัตราการ
จายปนผล    ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย     และสภาพคลอง        สวนปจจัย
ดานขนาดของกิจการ    และอัตราการเจริญเติบโตมีทิศทางความสัมพันธเปนบวก  โดยสามารถ
วิเคราะหเหตุผลท่ีตัวแปรอิสระดังกลาวมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการไดดังนี้ 

1) อัตราการจายปนผล  พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ     ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order  ท่ีกลาวไวกิจการที่มีการจายเงินปนผลมักจะเปนการสงสัญญาณกับตลาดวา
เปนกิจการที่มีการเผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก    เพราะกิจการจะตองมีกระแสเงินสดเพียง
พอท่ีจะจายเงินปนผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน   และการท่ีกิจการจายเงินปนผลก็
เสมือนกิจการไดเปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย    ในขณะท่ีกิจการท่ีไมมีการจายเงินปนผลจะ
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เปนกิจการท่ีมีโอกาสมากที่จะเผชิญกับปญหาทางการเงิน        ดังนั้นกิจการใดสามารถจายเงินปน
ผลในอัตราท่ีสูง     ก็จะมีแนวโนมการใชหนี้สินนอยกวากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลท่ีตํ่า      และ
ผลท่ีไดสอดคลองกับการศึกษาของ  Goyal  และ Frank (2003)   ท่ีพบวาอัตราการจายปนผลมี
ความสัมพันธไปในทิศตรงขามกัน 

2) สภาพคลอง    พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมใน
ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order    ท่ีกลาวถึงลําดับข้ันการจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลอง
ท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียนนั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายใน
กอน   และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ
Mazur (2006) เชนกัน 

3) ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA)  พบวา มี
ความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order ท่ีกลาววาบริษัทท่ีมีผลตอบแทน
จากการลงทุนสูงมักจะใชแหลงเงินทุนจากหนี้สินนอย  เนื่องจากการท่ีบริษัทมีกําไรสูง ๆ สามารถ
ใชแหลงเงินทุนจากกําไรสะสมได   และผลการศึกษาท่ีไดนี้ยังสอดคลองกับการศึกษาของ   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)         Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ Mazur (2006)    ซ่ึง
ตัวช้ีวัดของประสิทธิภาพในการทํากําไร    กอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)  ใชกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีหารดวยสินทรัพยรวมเชนเดียวกับการศึกษานี้        สวน Paudyal, Pescetto และ Deesomsak 
(2004)   ใชกําไรกอนดอกเบ้ีย  ภาษีและคาเส่ือมราคาหารดวยสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัด     และ 
Mazur (2006)    ใชกําไรจากการดําเนินงานหารดวยยอดขายเปนตัวช้ีวัด     แตผลท่ีไดนั้นเหมือนกัน
คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร    มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกัน
ขาม 

4) ขนาดของกิจการ (Log of  Sale)   มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและ
สอดคลองกับทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีแนวโนมท่ีจะเปดเผย
ขอมูลของบริษัทแกเจาหนี้   เวลาท่ีกิจการมีความตองการที่จะขอกู   จะสามารถกูไดมากกวากจิการท่ี
มีขนาดเล็ก  นอกจากน้ีตนทุนในการควบคุม และตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการท่ีมีขนาด
ใหญ  ซ่ึงสงผลใหกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืมสูงกวา            ซ่ึงผลที่ได
สอดคลองกับการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)        และPaudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   ซ่ึงในการศึกษาของ
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บุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และกอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)        
ใช ล็อกการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เปนตัวช้ีวัดขนาดกิจการ  ในขณะท่ีการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) ใชล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัดขนาด
กิจการ     แตผลที่ไดมีความสอดคลองกัน คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 

5) อัตราการเจริญเติบโต ซ่ึงวัดโดยมูลคาราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีของ
สินทรัพย   พบวามีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมอยางมีนัยสําคัญ   ซ่ึง
เปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order   ท่ีกลาววากิจการท่ีมี
อัตราการเจริญเติบโตสูงมักจะมีกําไรสะสม (แหลงเงินทุนภายใน) ท่ีไมเพียงพอตอการลงทุน   ซ่ึง
กิจการจะหาแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยเลือกท่ีจะกอหนี้กอน     โดยผลที่ไดสอดคลองกับ
การศึกษาของรจเรข กัลปปากรณชัย (2545) และบุศรินทร บูรณศักดา (2545)  ท่ีพบวาอัตราการ
เจริญเติบโตมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

6) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Standard Deviation of  
Return On Asset: Std. of ROA)  พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศทาง
ตรงกันขามกันอยางมีนัยสําคัญ    ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  ผูบริหารจะเลือกระหวางประโยชนของหนี้สิน กับอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน และตนทุนลมละลายท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือมีหนี้สินมากข้ึน     ดังนั้นถากิจการมีความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมาก   จะทําใหความเสี่ยงจากธุรกิจมีมากตามไปดวย       
ผูบริหารจะหลีกเล่ียงการกอหนี้สินเพิ่มเพื่อไมใหความเส่ียงสูงข้ึนอีก     นอกจากนี้ยังสอดคลองกับ
การศึกษาของ Crnigoj และ Mramor (2006)  เชนกัน 

 
กลุมท่ี  7   กลุมกิจการท่ีมีขนาดเล็ก 

ผลการศึกษาในกลุมกิจการท่ีมีขนาดเล็ก  พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของกิจการในทิศทางตรงกันขามกัน  คือ  ประสิทธิภาพในการทํากําไร   อัตราการ
จายปนผล     อัตราภาษีและสภาพคลอง         สวนปจจัยดานขนาดของกิจการ    มีทิศทาง
ความสัมพันธเปนบวก  โดยสามารถวิเคราะหเหตุผลท่ีตัวแปรอิสระดังกลาวมีอิทธิพลตอการกาํหนด
โครงสรางเงินทุนของกิจการไดดังนี้ 

1) อัตราการจายปนผล  พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม
ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ     ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order  ท่ีกลาวไวกิจการท่ีมีการจายเงินปนผลมักจะเปนการสงสัญญาณกับตลาดวา
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เปนกิจการที่มีการเผชิญปญหาทางดานการเงินนอยมาก    เพราะกิจการจะตองมีกระแสเงินสดเพียง
พอท่ีจะจายเงินปนผลจึงจะตัดสินใจจายเงินปนผลแกผูถือหุน   และการท่ีกิจการจายเงินปนผลก็
เสมือนกิจการไดเปดเผยขอมูลแกตลาดมากข้ึนดวย    ในขณะท่ีกิจการที่ไมมีการจายเงินปนผลจะ
เปนกิจการท่ีมีโอกาสมากที่จะเผชิญกับปญหาทางการเงิน        ดังนั้นกิจการใดสามารถจายเงินปน
ผลในอัตราท่ีสูง     ก็จะมีแนวโนมการใชหนี้สินนอยกวากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลท่ีตํ่า      และ
ผลท่ีไดสอดคลองกับการศึกษาของ  Goyal  และ Frank (2003)   ท่ีพบวาอัตราการจายปนผลมี
ความสัมพันธไปในทิศตรงขามกัน 

2) สภาพคลอง    พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมใน
ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับ
ทฤษฏี Pecking Order    ท่ีกลาวถึงลําดับข้ันการจัดหาเงินทุนของกิจการ   ซ่ึงถากิจการมีสภาพคลอง
ท่ีดี  สามารถถายโอนสินทรัพยหมุนเวียนนั้นเปนเงินสดไดโดยงาย กิจการจะใชเงินทุนจากภายใน
กอน   และผลที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของ Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ
Mazur (2006) เชนกัน 

3) ประสิทธิภาพในการทํากําไร (Return On Asset: ROA)  พบวา มี
ความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและสอดคลองกับทฤษฏี Pecking Order ท่ีกลาววาบริษัทท่ีมีผลตอบแทน
จากการลงทุนสูงมักจะใชแหลงเงินทุนจากหนี้สินนอย  เนื่องจากการท่ีบริษัทมีกําไรสูง ๆ สามารถ
ใชแหลงเงินทุนจากกําไรสะสมได   และผลการศึกษาท่ีไดนี้ยังสอดคลองกับการศึกษาของ   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)         Paudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   และ Mazur (2006)    ซ่ึง
ตัวช้ีวัดของประสิทธิภาพในการทํากําไร    กอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)  ใชกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีหารดวยสินทรัพยรวมเชนเดียวกับการศึกษานี้        สวน Paudyal, Pescetto และ Deesomsak 
(2004)   ใชกําไรกอนดอกเบ้ีย  ภาษีและคาเส่ือมราคาหารดวยสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัด     และ 
Mazur (2006)    ใชกําไรจากการดําเนินงานหารดวยยอดขายเปนตัวช้ีวัด     แตผลท่ีไดนั้นเหมือนกัน
คือ ประสิทธิภาพในการทํากําไร    มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในทิศตรงกัน
ขาม 

4) อัตราภาษี   พบวามีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมในเชิงลบ
อยางมีนัยสําคัญ     ผลท่ีไดนี้ไมสอดคลองกับขอสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและไมสอดคลองกับ
ทฤษฏี Static Trade-off  ท่ีกลาววาดอกเบ้ียสามารถนําไปเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีไดทําให
ตนทุนของหน้ีสินตํ่าลง    อัตราภาษียิ่งสูงก็จะยิ่งจูงใจใหมีการใชประโยชนจากการใชหนี้สินมากข้ึน     
แตกลับสอดคลองกับการศึกษาของกอบกุล จินตนาเวชกุล (2547)   และในการศึกษาของ Booth 
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(2001  อางถึงใน กอบกุล จินตนาเวชกุล, 2547)  กลาววาภาษีจายมีลักษณะท่ีจะเปนตัวช้ีวัดของ
ประสิทธิภาพในการทํากําไรมากกวา         เนื่องจากกิจการท่ีมีผลขาดทุนยังตองรับภาระในการจาย
ภาษี  ซ่ึงทําใหกิจการมีผลขาดทุนจากภาษีสะสมเพ่ิมข้ึนจากผลขาดทุนจากการทําธุรกิจท่ีมีอยูแลว  
ทําใหการจูงใจของอัตราภาษีท่ีมีตอการกูยืมของกิจการมีนอยลง 

5) ขนาดของกิจการ (Log of  Sale)   มีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเบ้ืองตนและ
สอดคลองกับทฤษฏี  Static Trade-off  ท่ีกลาวไววา  กิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีแนวโนมท่ีจะเปดเผย
ขอมูลของบริษัทแกเจาหนี้   เวลาท่ีกิจการมีความตองการที่จะขอกู   จะสามารถกูไดมากกวากจิการท่ี
มีขนาดเล็ก  นอกจากน้ีตนทุนในการควบคุม และตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการท่ีมีขนาด
ใหญ  ซ่ึงสงผลใหกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืมสูงกวา            ซ่ึงผลที่ได
สอดคลองกับการศึกษาของบุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   กอบกุล  
จินตนาเวชกุล (2547)        และPaudyal, Pescetto และ Deesomsak (2004)   ซ่ึงในการศึกษาของ
บุศรินทร  บูรณศักดา (2545)   รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และกอบกุล  จินตนาเวชกุล (2547)        
ใช ล็อกการิทึมธรรมชาติของยอดขาย เปนตัวช้ีวัดขนาดกิจการ  ในขณะท่ีการศึกษาของ Paudyal, 
Pescetto และ Deesomsak (2004) ใชล็อกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเปนตัวช้ีวัดขนาด
กิจการ     แตผลท่ีไดมีความสอดคลองกัน คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 
 
 นอกจากนี้ยังมีปจจัยอีกปจจัยหนึ่งท่ีไมไดอภิปรายในกลุมการวิเคราะหขางตน  เนื่องจาก
เปนปจจัยเดียวท่ีไมมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในกลุมใดเลย         ปจจัยตัวนี้ คือ 
คาใชจายในการขายตอยอดขาย     ซ่ึงอาจจะเปนเพราะวาปจจัยท่ีใชเปนตัวแทนในการอธิบายถึง
ความเปนเอกลักษณของผลิตภัณฑในท่ีนี้มีเพียงตัวแปรเดียว  คือ  คาใชจายในการขายและบริหารตอ
ยอดขาย   ซ่ึงอาจไมเพียงพอ   ถาจะใหผลท่ีไดมีความชัดเจนและถูกตองมากยิ่งข้ึนควรจะพิจารณา
คาใชจายในการวิจัยและพัฒนาควบคูกันไปดวย      แตเนื่องจากการศึกษาในคร้ังนี้เปนการใชขอมูล
ทุติยภูมิท่ีทางบริษัทเปดเผยแกสาธารณะท่ัวไป       ซ่ึงขอมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนจะไมมี
ขอมูลเกี่ยวกับคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา   ผูศึกษาจึงไมไดนําปจจัยตัวนี้มาศึกษาดวย          โดย
ผลท่ีไดนั้นไมสอดคลองกับการศึกษาของ รจเรข  กัลปปากรณชัย   (2545)   และ Mazur (2006)  ท่ี
พบวาคาใชจายในการขายตอยอดขายมีอิทธิพลตออัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 
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ขอคนพบ 
 ผลท่ีไดจากการศึกษาท้ังในการวิเคราะหในสวนของขอมูลท้ังหมด  และในสวนของการ
วิเคราะหกลุมตัวอยางยอย  ทําใหผูศึกษาไดคนพบประเด็นสําคัญของการบริหารจัดการโครงสราง
เงินทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดังนี้ 
1. ในกลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง และกลุมกิจการท่ีจายปนผล     พบวาการ
กระจุกตัวของผูถือหุนเปนตัวแปรหนึ่งท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนอยางมี
นัยสําคัญ       โดยมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม       ช้ีใหเห็นวาในสอง
กลุมนี้มีปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทน (Agency Problem) คอนขางสูง      ตามทฤษฏี Agency 
Cost   ไดกลาวถึงความขัดแยงระหวางตัวแทนคือ      ในกิจการขนาดใหญท่ีมีการกระจุกตัวของผูถือ
หุนมากจะมีแนวโนมท่ีจะมีการกอหนี้นอยเพราะผูถือหุนรายใหญมักจะไมตองการการตรวจสอบ
จากภายนอก                    
 และในกลุมกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง   ท่ียังมีปจจัยทางดานความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนและมี
ความสัมพันธในทางบวกยิ่งเปนการสนับสนุนทฤษฏี  Agency Cost  ไดวิเคราะหความขัดแยง
ระหวางผูบริหารกับเจาหนี้วา ผูถือหุนจะไดรับประโยชนจากความเส่ียงของสินทรัพยท่ีเพิ่มข้ึน 
ถึงแมวาจะทําใหมูลคาของกิจการลดลงก็ตาม  เนื่องจากความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนจะเปนการถายโอน
ผลประโยชนจากเจาหนี้มาสูผูถือหุน ดังนั้นผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนจะไมเทากับมูลคาสูงสุด
ของกิจการอีกตอไป    และถาผูถือหุนนั้นเปนผูบริหารดวยจะยิ่งทําใหการถายเทผลประโยชนนั้น
สะดวกข้ึน          
2. ผลการวิเคราะหในทุกกลุมพบวา  อัตราการจายปนผล    สภาพคลอง เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
การตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ    ช้ีใหเห็นถึงปญหาความไมเทาเทียมกันของ
ขอมูล (Asymmetric Information)   ท่ีผูบริหารมักจะมีขอมูลท่ีดีกวาเจาหนี้และนักลงทุนภายนอก     
ซ่ึงตามทฤษฏี Pecking Order  กลาววาปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric 
Information)   ทําใหกิจการไมสามารถหาระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยท่ีเหมาะสมได      และ
เม่ือกิจการมีความตองการเงินทุนเพื่อจะลงทุนในโครงการท่ีดี   กิจการควรที่จะมีสินทรัพย สภาพ
คลองสูงสํารองไว   เพราะการท่ีกิจการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกนั้น  กิจการจําเปนตอง
เผชิญกับปญหาตนทุนของเงินทุน  และปญหาเกี่ยวกับการเลือกเงินทุนท่ีเหมาะสม  
  ตามสมมติฐานของ Shyam-Sunder and Myers (1999) ไดเสนอแนวคิดภายใตทฤษฏี 
Pecking Order  วา หลังจากท่ีไดมีการประการศเสนอขายหลักทรัพยคร้ังแรกตอประชาชน (Initial 
Public Offering) ไปแลวนั้น  การที่กิจการจะประกาศขายหุนทุนนั้นเปนสภาวะท่ีไมนาจะเกิดข้ึน
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ของกิจการอันเนื่องมาจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร     ผูบริหารนั้นไมสามารถท่ีจะ
ถายทอดขอมูลขาวสารท่ีเปนประโยชน (เชน  โครงการลงทุนท่ีมีมูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวก) ไปยัง
นักลงทุนได  เพราะวาขอมูลขาวสารของผูบริหารนั้นไมนาเช่ือถือ    พิจารณาไดจาก เม่ือผูบริหาร
คนพบโครงการลงทุนท่ีนาจะใหผลตอบแทนที่ดีในอนาคต   ฝายผูบริหารก็จะประกาศโครงการ
ดังกลาวออกมาเพื่อท่ีจะชวยเพ่ิมราคาหลักทรัพยของกิจการใหมีราคาสูงข้ึน   แตนักลงทุนก็ไม
สามารถท่ีจะรูวาจะเปนอยางนั้นจริงไดจนกวาจะเกิดข้ึนจริง   ดังนั้นนักลงทุนก็จะประมาณคาเฉล่ีย
ตํ่าสุดของราคาหลักทรัพยไว   และจะทําการเขาซ้ือก็ตอเม่ือราคานั้นตํ่ากวาราคาดุลยภาพ   หรืออยู
ในชวงท่ีตํ่ากวาราคาท่ีนักลงทุนประมาณคาไววาควรจะเปน   ซ่ึงผูบริหารจะเขาใจปญหาเหลานี้ 
และมักจะไมทําการลงทุนในโครงการท่ีถึงแมจะมีมูลคาปจจุบันสุทธิท่ีเปนบวก   แตจําเปนจะตอง
พึ่งเงินทุนจากการออกหุนกู    
  นอกจากนี้ยังไดกลาวอีกวา  กิจการท่ีมีความสามารถในการเลือกแหลงเงินทุนไดหลาย
แหลง  ไดแก กิจการท่ีมีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง  กิจการขนาดใหญ   และกิจการท่ีมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง     สวนกิจการท่ีมีขอจํากัดในการเลือกแหลงเงินทุนไดแก  กิจการท่ี
ไมมีการจายเงินปนผล      กิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา    และกิจการขนาดเล็ก ซ่ึงจะมี
ความสามารถในการกอหนี้สินไดในระดับตํ่า  เนื่องจากความนาเช่ือถือของกิจการ  จะมีนอยกวาเม่ือ
เทียบกับกิจการท่ีมีขนาดใหญกวา   จึงเปนกิจการท่ีมีความไมเทาเทียมกันทางขอมูลอยูมากประกอบ
กับความสนใจของนักลงทุนท่ีมีตอกิจการขนาดเล็กมีนอย      ตัวกลางท่ีทําหนาท่ีในการวิเคราะห
ขอมูลของแตละกิจการและนักลงทุนสถาบันก็จะไมใหความสําคัญในการวิเคราะหในกลุมนี้     
ดังนั้นขอมูลท่ีออกมาสูตลาดจึงไมสมบูรณและสงผลใหกิจการกลุมนี้มีความไมเทาเทียมกันของ
ขอมูลขาวสารมาก     และทฤษฏีลําดับข้ันในการจัดหาเงินทุนไดกลาววากิจการท่ีเผชิญกับปญหา
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารนั้นควรจะมีการจัดหาเงินทุนตามหลักการของทฤษฏี   
เนื่องจากการสงขาวสารที่ไมมีประสิทธิภาพทําใหการออกหุนทุนสงผลเสียตอบริษัท 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
93 

ขอเสนอแนะ 
1. การแกปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนนั้น อาจทําไดโดยการกระจายการถือครองหุนใหมาก
ข้ึน    ท้ังนี้ยังสามารถลดตนทุนในการควบคุมและตรวจสอบได ซ่ึงตรงตามแนวคิดของ Demsetz  
และ Lehn (1985)  ท่ีกลาววาการลดตนทุนจากความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารสามารถทํา
ไดโดยการกระจายผูถือหุนใหมากข้ึน เพื่อเปนการปรับปรุงผลประโยชนและลดตนทุนการ
ตรวจสอบ      
2.  การที่พบวาในการจัดการบริหารโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีปญหาในเร่ืองความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information)   ซ่ึง
ตามทฤษฏี  Pecking Order  ไดกลาวถึงวิธีการจัดหาแหลงเงินทุนของกิจการจะเปนการสง      
สัญญาณ (Signaling)   ถึงนักลงทุนภายนอกได        เชน ถากิจการจัดหาแหลงเงินทุนจากหน้ีสิน
แสดงวากิจการมีความสามารถในการท่ีจะทํากําไรในอนาคต    แตถากิจการจัดหาเงินทุนจากแหลง
ทุนเชน  ออกหุนสามัญใหม    แสดงวาโอกาสในการเจริญเติบโตของกิจการในอนาคตมีนอย     
ดังนั้นกิจการจึงควรวางแผนจัดการเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนและเลือกแหลงเงินทุนใหเหมาะสม  
เพื่อท่ีจะส่ือไปถึงนักลงทุนภายนอกไดอยางถูกตอง 
  นอกจากนี้ควรมีการสรางมาตรการ หรือบทลงโทษใหเขมงวดในเร่ืองการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทจดทะเบียน  เชน  ควรเปดเผยขอมูลแกบุคคลภายนอกใหรับรูขอมูลอยางเทาเทียมกับ
ผูบริหาร    หรือผูถือหุนใหญ    หรือเม่ือมีขาวลือเกี่ยวกับบริษัทและมีผลกระทบตอสวนไดเสียกับผู
ถือหุน  หรือเจาหนี้ของบริษัท    ควรมีการชี้แจงใหแกสาธารณชนทราบเพื่อใหเกิดความเขาใจ   
ถูกตองตรงกัน    และควรช้ีแจงใหรวดเร็วทันตอเหตุการณ   เพื่อใหเกิดผลกระทบนอยท่ีสุด     ถา
บริษัทใดจงใจเพิกเฉย  ไมทําตาม  ควรมีบทลงโทษท่ีเขมงวด   ท้ังนี้เพื่อเปนการพัฒนาระดับการให
ขอมูลขาวสารของตลาดทุนใหกาวหนาทัดเทียมตลาดทุนท่ีพัฒนาแลว 
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ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
1. ในการศึกษาโดยใชขอมูลทางเศรษฐศาสตร  ซ่ึงจะตองอาศัยการเก็บรวบรวมจากแหลงทุติยภูมิ
เปนหลัก  และขอมูลท่ีไดสวนใหญจะเปนขอมูลของบริษัทตาง ๆ หลายบริษัท  แลวนํามารวบรวม
เขาไวดวยกันเพื่อวิเคราะหหาความสัมพันธตอไป       ซ่ึงขอมูลท่ีประกอบไปดวยบริษัทตาง ๆ   ท่ี
มักจะมีความแตกตางในดานขนาด    ลักษณะการทําธุรกิจ  เปนตน  มีสวนทําใหเกิดปญหา 
Heteroscesdasticity  และการแกปญหานั้นก็เปนการยาก  เนื่องจากการแกไขปญหา 
Heteroscedasticity  ได   จะตองรูคาความแปรปรวนของประชากร  และแกไขโดยวิธี   Weighted 
Least Squares  แตขอมูลท่ีนํามาวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรมักเปนขอมูลทุติยภูมิท่ีได
จากการเก็บรวบรวมขององคกรเอกชนหรือรัฐบาล    ซ่ึงไมเหมือนการทําวิจัยทางวิทยาศาสตรท่ี
ผูวิจัยสามารถควบคุมตัวแปรตนได   การจะรูคาความแปรปรวนของประชากรนั้นจึงทําไดยาก  
(Gurajati, 1988: 338)       การศึกษาในอนาคตอาจนําเอาเทคนิคการวิเคราะหสมการแบบอ่ืนมาใช
วิเคราะหแทน    ซ่ึงผลที่ไดอาจมีความแตกตางกันจากการศึกษาในคร้ังนี้  
2. ในการศึกษาในอนาคตอาจมีการศึกษาโดยแบงกลุมตัวอยางยอยในลักษณะอ่ืน เชน แบงตาม
อัตราการเจริญเติบโต   เปนตน  เพื่อดูความแตกตางของปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจในโครงสราง
เงินทุน 
3. ในการศึกษาในอนาคตอาจนําเอาปจจัยมหภาคมาศึกษาเพิ่มเติม เชน อัตราดอกเบ้ียเงินกู  อัตรา
เงินเฟอ  อัตราการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรม    เปนตน  ซ่ึงอาจจะเปนปจจัยสําคัญท่ีมีอิทธิพลตอ
การตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน 

 
 


