
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิธีวิจัย 

 
 การศึกษาวิจัยนี้เปนการศึกษาเร่ืองปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย โดยใชวิธีดําเนินการวิจัยเชิงปริมาณจากขอมูลทุติยภูมิท่ีเปน
ขอมูลทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยจากสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอม กรมพัฒนาธุรกิจการคา รายละเอียดในบทนี้เร่ิมจาก ประชากรและการสุมตัวอยางท่ีใช
ในการศึกษา แหลงของขอมูลและการรวบรวมขอมูล ตัวแปรและการวัดคาตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
คร้ังนี้ รวมถึงสถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล  แบงออกเปนหัวขอตอไปนี้ 
 3.1  ประชากรที่ใชในการศึกษา 
 3.2   แหลงของขอมูล 
 3.3  การเก็บรวบรวมขอมูล 
 3.4  ตัวแปรและการวัดคา 
 3.5  การวิเคราะหขอมูล 
 
 3.1 ประชากรท่ีใชในการศึกษา 
 ประชากรที่ใชในการศึกษาในงานวิจัยนี้คือวิสาหกิจเฉพาะขนาดกลางในประเทศไทย
ในรูปบริษัทจํากัด จํานวน 3,394 บริษัท ซ่ึงแบงออกเปน 3 ประเภท คือ กิจการการผลิต กิจการ
บริการ และกิจการคาสงและคาปลีก โดยจะตองเขาลักษณะของเง่ือนไขสองประการคือการจาง
แรงงานและมูลคาสินทรัพยถาวร ตามตารางการจําแนกลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมในรายละเอียดตารางท่ี 3.1 และ 3.2 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 3.1 ลักษณะวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทยจําแนกตามจํานวนการจางงานและมูลคา
สินทรัพยถาวร  

 
ลักษณะวิสาหกิจขนาดกลาง จํานวนการจางแรงงาน (คน) มูลคาสินทรัพยถาวร (ลานบาท) 

1. กิจการผลิต 51-200 51-200 
2. กิจการบริการ 51-200 51-200 
3. กิจการคาสง 
 กิจการคาปลีก 

26-50 
16-30 

51-100 
31-60 

 
ท่ีมา:  สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
 
ตารางท่ี 3.2 สรุปประเภทอุตสาหกรรมและประชากรท่ีใชในการศึกษา 
  

ประเภท
อุตสาหกรรม 

ลักษณะอุตสาหกรรม จํานวนประชากร 

การผลิต เกษตรกรรม การลาสัตว และปาไม  การประมง  
การทําเหมืองแร  และเหมืองหินการผลิตการผลิต
ไฟฟา แก็สและการประปา 

 
1,232 

การบริการ การกอสราง โรงแรมและภตัตาคาร,การขนสง
สถานท่ีเก็บสินคา และการคมนาคม ตัวกลางทาง
การเงิน,บริการดานอสังหาริมทรัพย การใหเชาและ
บริการทางธุรกิจ การศึกษา การบริการดานสุขภาพ
ดานสุขภาพและงานสังคมสงเคราะห การใหบริการ
ชุมชน และการบริการสวนบุคคล 

 
 
 

1,258 

การคาสงและคาสง 
 

การขายสง การขายปลีก การซอมแซมยานยนต 
จักรยานยนต ของใชสวนบุคคลและของใชใน
ครัวเรือน 

 
  904 

 รวมประชากรท้ังหมด 3,394 
 
ท่ีมา: กรมพัฒนาธุรกิจการคา พฤษภาคม 2556 
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3.2 แหลงของขอมูล 
 แหลงขอมูลในการศึกษาวิเคราะหเปนขอมูลทุติยภูมิ โดยเก็บขอมูลจากหนวยงาน
ราชการซ่ึงฐานขอมูลหลักไดจากฐานขอมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย ประกอบ  
ดวยขอมูลงบการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางท้ังหมดตามเง่ือนไขท่ีกําหนดขางตนในขอ 3.1
ประชากรที่ใชศึกษา จํานวน 3,394 บริษัท ขอมูลงบการเงินท่ีเก็บเพื่อการวิเคราะหวิจัยเปนขอมูล 
ของป พ.ศ. 2554 และป พ.ศ. 2555 นอกจากนี้ยังเก็บขอมูลจากหนังสือ เอกสาร วารสาร รายงาน
เศรษฐกิจและการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 
  
3.3 การรวบรวมขอมูล 
 การรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เพื่อใหไดประชากรตามเง่ือนไขในขอ 3.1 มี
ข้ันตอนดังนี้ 
 1. ทําการรวบรวมขอมูลโดยการเลือกประชากรที่เปนวิสาหกิจขนาดกลางท่ีจดทะเบียน
ในรูปบริษัทเทานั้น 
 2.  ตรวจสอบมูลคาสินทรัพยถาวรของบริษัทในงบการเงิน โดยเง่ือนไขมูลคาสินทรัพย
ถาวรของ กิจการการผลิต กิจการการบริการ ตองมีมูลคาสินทรัพยถาวรต้ังแต 51 ลานบาท แต 
ไมเกิน 200 ลานบาท สวนกิจการคาสง ตองมีมูลคาของสินทรัพยถาวรต้ังแต  51 ลานบาท แตไมเกิน 
100 ลานบาท และกิจการคาปลีก ตองมีมูลคาของสินทรัพยถาวรต้ังแต 31 ลานบาท แตไมเกิน 60 
ลานบาท 
 3. ตรวจสอบจํานวนการจางแรงงานของบริษัท ตรวจสอบจากการแจงจํานวนพนักงาน
ในรายละเอียดของบริษัทใหเปนไปตามเง่ือนไขคือ การผลิต กิจการการบริการ ตองมีจํานวนการจาง
แรงงานต้ังแต 51 คน แตไมเกิน 200 คน สวนกิจการคาสง ตองมีจํานวนการจางแรงงานต้ังแต  
26 คน แตไมเกิน 50 คน และกิจการคาปลีก ตองมีจํานวนการจางแรงงานต้ังแต 16 คน แตไมเกิน  
30 คน 
 
3.4 ตัวแปรและการวัดคา  
 ตัวแปรในการศึกษาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ
ไทย ประกอบดวยตัวแปรตนและตัวแปรตาม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคือ ผลกระทบของอัตรา
ภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ สภาพคลอง การเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํา อายุของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย ขนาดธุรกิจ เจาหนี้สุทธิ และความเส่ียง
ทางการเงิน สวนตัวแปรตามท่ีใชในการศึกษาคือ อัตราสวนหน้ีสินรวม อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว 
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และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ตัวแปรเหลานี้ปรับและพัฒนาจากงานวิจัยท่ีทําการ
ทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 รายละเอียดการศึกษาท่ีผานมาสามารถดูไดจากตารางท่ี 3.3 สรุปการ
วัดคาตัวแปรโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจนาดกลางในประเทศไทยและตัวแปรปจจัยกําหนด
โครงสรางเงินทุน นอกจากนี้การศึกษาคร้ังนี้ยังไดเพิ่มตัวแปรท่ีใชในการวิเคราะห เพิ่มจากงานวิจัย
ในอดีต คือ ตัวแปรตน - ความเส่ียงทางการเงิน และตัวแปรตาม – อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของ 
ผูถือหุน  
 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาและการวัดคาตัวแปร (Variables and Measurement) ท้ังหมดมี
รายละเอียดดังตอไปนี้ 
 3.4.1 ตัวแปรตาม - โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
  โครงสรางเงินทุนของธุรกิจ (Capital Structure) ธุรกิจจัดหามาเพื่อใชในการดําเนินงาน 
และเพื่อขยายการลงทุน มีแหลงเงินทุนท่ีจัดหามาจาก การกอหนี้สินระยะยาว การออกหุนกู และ
จากสวนของผูถือหุน จัดเปนแหลงเงินทุนระยะยาว การวัดคาโครงสรางเงินทุนของแหลงเงินทุน
เหลานี้ ใชอัตราสวนท่ีเกี่ยวกับสัดสวนเงินทุน 3 อัตราสวน คือ 1) อัตราสวนหน้ีสินรวม 2) 
อัตราสวนหนี้สินระยะยาวคํานวณจาก และ3) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 ในแตละอัตราสวนสามารถคํานวณไดจากขอมูลในงบการเงินของธุรกิจ ดังนี้  
 

 -  อัตราสวนหนี้สินรวม (TDL) =  
 

 -  อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) =  
 

 -  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) =   

 

 3.4.2 ตัวแปรตน - ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย   
 1)  ตัวแปรผลกระทบของอัตราภาษี  
 การศึกษานี้ใช อัตราสวนคาภาษีเงินไดนิติบุคคล หารดวยกําไรหลังหักดอกเบ้ียและ
กอนภาษีบวกดวยคาเส่ือมราคา เปนตัววัดผลกระทบของอัตราภาษี ตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการกอหนี้กลาวไว  ถาธุรกิจจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินธุรกิจก็จะทําการ
จายดอกเบ้ียใหแกเจาหนี้ ซ่ึงดอกเบ้ียจายสามารถท่ีจะนํามาหักภาษีไดแสดงใหเห็นวาการออก
หนี้สินทําใหธุรกิจไดรับเงินทุนท่ีนํามาใชในการดําเนินธุรกิจท่ีมีตนทุนของเงินทุนตํ่า  เพราะ
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สามารถท่ีจะนําดอกเบ้ียจายมาเปนคาใชจายในการหักภาษีได ถาธุรกิจกอหนี้สินมากก็จะทําให
สามารถท่ีจะประหยัดภาษีไดมากผลกระทบของอัตราภาษีจะเปนแรงจูงใจใหธุรกิจจัดการเงินทุนมา
จากการกอหนี้เพื่อใหไดรับผลประโยชนในการกอหนี้ในรูปของอัตราภาษี 
   

 ผลกระทบของอัตราภาษี =   

 
 2) ตัวแปรผลประโยชนภาษีท่ีไดรับจากการไมใชหนี้ 
 การศึกษานี้ใช กําไรจากการดําเนินงานลบดวยดอกเบ้ียจายลบดวย (ภาษีเงินไดนิติ
บุคคลหารดวยอัตราภาษี) หารดวยสินทรัพยรวม เพื่อวัดวานอกจากหนี้สินท่ีสามารถชวยลดภาษีวา
มีรายการประเภทใดท่ีมีผลกับโครงสรางเงินทุนในแตละธุรกิจ ตามการวิจัยของ DeAngelo &  
Masulis (1980) ซ่ึงเสนอรูปแบบจุดเหมาะสมของโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีมาจากหนี้สินท่ีมี
ผลกระทบตออัตราภาษีเงินไดของบริษัท หนี้สินของบริษัทสามารถท่ีจะประหยัดภาษีได   เขา
อธิบายดวยวา รายการท่ีสามารถนํามาลดภาษี ไมใชเฉพาะหนี้สินท่ีสามารถประหยัดภาษีได แตยังมี
รายการอ่ืนดวย คือ   คาเส่ือมราคาและเครดิตภาษีจากการลงทุนแทน ผลประโยชนทางภาษีของ
หนี้สินทางการเงิน  ดังนั้นการวัดคา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับจากการไมใชหนี้ คือ 
 

ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับจากการไมใชหนี้ =   
  

 3)  ตัวแปรความเส่ียงทางธุรกิจ 
 การศึกษานี้ใช คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรกอนภาษี (Standard deviation of profit 
before tax) เพราะความแปรปรวนของกําไรจะบงช้ีใหเห็นวา ธุรกิจจะมีความนาจะเปนของการ
ลมละลายเพ่ิมข้ึนหรือไม จากการเสนอของทฤษฎีการพิจารณาผลประโยชนในการกอหนี้ ท่ีกลาว
ไววา  การเพิ่มหนี้สินสามารถทําใหธุรกิจประหยัดภาษี แตถาหากมีการเพิ่มหนี้ในโครงสรางเงินทุน
มากอาจเกิดการผิดสัญญาในการชําระหนี้สินและไมสามารถชําระหนี้ได ซ่ึงอาจทําใหเกิดการ
ลมละลายในการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงการมีหนี้สินมากนั้นสงผลกระทบตอการเกิดความเส่ียงในการ
ดําเนินธุรกิจ ตามการคาดการณของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ ถา
ธุรกิจมีความแปรปรวนของรายได ธุรกิจนั้นจะมีความเส่ียงสูง ซ่ึงสามารถท่ีจะลดการเปล่ียนแปลง
ของกําไร โดยการลดระดับของหน้ีสิน ดังนั้นตัวแปรนี้แทนคาดวย 
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 ความเสี่ยงทางธุรกิจ  =  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรกอนภาษี (Standard deviation 
of profit before tax )  
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวอยาง (sample standard deviation) มีสูตร 
 

 
 

 S    คือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวอยาง 
  X    คือคาของกําไรกอนภาษีขอมูลแตละตัว 

 x   คือคาเฉล่ียกําไรกอนภาษีของตัวอยาง 
  n  คือขนาดตัวอยาง 
 

 4)  ตัวแปรสภาพคลอง 
 การศึกษานี้วัดคาดวยอัตราสวนสภาพคลองท่ีคํานวณจากรายการสินทรัพยหมุนเวียน
หารดวยรายการหน้ีสินหมุนเวียน อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถในการชําระหนี้สินระยะส้ัน เปน
เคร่ืองช้ีฐานะทางการเงินระยะส้ันของธุรกิจได โดยอัตราสวนนี้ถามีคายิ่งสูง ยิ่งแสดงวาธุรกิจมี
ความคลองตัวมาก อัตราสวนนี้สวนใหญใชในการตัดสินใจในความสามารถจายชําระหนี้ของ
บริษัทเพื่อตอบสนองภาระผูกพันระยะส้ัน ตามทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันท่ีเสนอวา ธุรกิจ
ชอบใชแหลงเงินทุนภายในเปนอันดับแรกกอนท่ีจะใชแหลงเงินทุนภายนอก ดังนั้นจึงมีความ
เปนไปไดท่ีธุรกิจจะใชกําไรสะสมสรางสภาพคลอง ยิ่งถาสภาพคลองนั้นมีความเพียงพอตอการ
ลงทุน ธุรกิจจะไมมีความตองการหาเงินทุนจากแหลงภายนอกเพิ่มข้ึนเลย  แสดงใหเห็นวาบริษัทท่ี
มีสภาพคลองมากจะมีการใชแหลงเงินทุนภายในธุรกิจมากกวาการกอหนี้ อัตราสวนนี้แทนคาดวย 
 

อัตราสวนสภาพคลอง   =     

  

 5)  ตัวแปรอัตราการเจริญเติบโต    
 อัตราการเจริญเติบโตสามารถวัดคาไดดวยสินทรัพยท่ีไมมีตัวตน (ไดแก ลิขสิทธ์ิ 
สิทธิบัตร สัมปทาน) หารดวย สินทรัพยรวม การเจริญเติบโตของธุรกิจทําใหธุรกิจตองการใช
เงินทุนมาก มีความจําเปนในอนาคตท่ีจะใชเงิน มีโอกาสมากข้ึนท่ีธุรกิจจะใชกําไรสะสมหรือ ออก
หุน เนื่องจากธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตจะวางแผนท่ีลงทุนในโครงการใหม ท่ีจะทําใหเกิดกําไร 
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จากทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน ถาแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอตอการลงทุนในโครงการ
ใหมท่ีไดวางแผนไว  ธุรกิจจะกอหนี้สินเพิ่มข้ึนแทนการออกหุนการวัดคาอัตราการเจริญเติบโต
เทากับ 
 อัตราการเจริญเติบโต = ยอดขายหรือยอดรายไดจากการดําเนินงาน 

 6)  ตัวแปรความสามารถในการทํากําไร 
 ความสามารถในการทํากําไรสามารถวัดคาไดดวยอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย
รวม (Return on Assets – ROA) คํานวณจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวม อัตราสวนนี้แสดงถึง
ความสามารถในการใชสินทรัพยท่ีมีอยูของธุรกิจเพื่อใหกอใหเกิดรายไดวาคุมคาหรือไม 
ถาอัตราสวนนี้ยิ่งสูงยอมแสดงวาธุรกิจใชสินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพและคุมคา หรือบางคร้ังอาจ
เรียกอัตราสวนนี้วา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment Ratio - ROI) ถาธุรกิจมี
ความสามารถในการทํากําไรสูงจะทําใหธุรกิจนั้นมีกําไรสะสมมาก  ทําใหธุรกิจมีแหลงเงินทุน
ภายในมาก ดังนั้น การใชเงินทุนจากภายนอกจึงอาจไมมีความจําเปน การวัดคาสามารถในการทํา
กําไรแทนคาดวยสูตร ดังนี้ 

 ความสามารถในการทํากําไร  =     

 7)  ตัวแปรอายุของธุรกิจ  

 อายุของธุรกิจสามารถวัดคาไดจากจํานวนปของการดําเนินธุรกิจ ถาหากธุรกิจท่ีเปด
กิจการมานานยอมจะมีผลกําไรจากการดําเนินธุรกิจและมีกําไรสะสมเพียงพอท่ีใชในการดําเนิน
ธุรกิจ  ถาเปรียบเทียบกับธุรกิจท่ีพึ่งเปดดําเนินธุรกิจยังไมมีกระแสเงินสดท่ีใชในการดําเนินธุรกิจ
มากนัก เงินลงทุนสวนใหญจึงมักมาจากแหลงเงินทุนภายนอก  ดังนั้นธุรกิจท่ีดําเนินธุรกิจมากนาน
นาจะมีการใชแหลงเงินทุนภายนอกนอยกวาธุรกิจท่ีพึ่งเร่ิมดําเนินธุรกิจไมนาน 

 อายุของธุรกิจ =  จํานวนปของการดําเนินธุรกิจ 

 8)  ตัวแปรโครงสรางของสินทรัพยถาวร 
 โครงสรางของสินทรัพยถาวรสามารถวัดคาไดดวยอัตราสวนสินทรัพยไมหมุนเวียน 
ท่ีมีตัวตนหารดวยสินทรัพยรวม ตัวแปรนี้เปนตัววัดสินทรัพยท่ีมีตัวตน ประกอบดวยท่ีดิน อาคาร  
โรงงาน เคร่ืองจักร และอุปกรณตางๆ โดยสัดสวนสินทรัพยมีตัวตนตอสิทรัพยรวม แสดงใหเห็นวา
ธุรกิจท่ีสามารถนําสินทรัพยเหลานี้ไปขายหรือนําไปเปนหลักทรัพยคํ้าประกันในการขอกูได ทําให
ผูบริหารมีความม่ันใจในการบริหารในระดับหนึ่ง เพราะหากเกิดปญหาสภาพคลองทางดานการเงิน
ก็นําสินทรัพย เชน ท่ีดินไปค้ําประกันของเงินกูเพิ่มได ดังนั้นสินทรัพยท่ีมีตัวตนสูงจึงนาจะมีความ
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เปนไปไดท่ีธุรกิจจะใชอัตราหนี้สินสูง ถาธุรกิจมีความสัมพันธท่ีดีกับเจาหนี้และสถาบันการเงิน
ตางๆ ตัวแปรนี้วัดคาดวยการแทนคา ดังนี้ 
 

โครงสรางของสินทรัพยถาวร  =      
  

 9)  ตัวแปรเจาหนี้สุทธิ 
 เจาหนี้สุทธิสามารถวัดคาดวยจํานวนลูกหนี้ลบดวยจํานวนเจาหนี้การคาหารดวย
สินทรัพยรวมแสดงใหเห็นถึงสินทรัพยของธุรกิจเพียงพอตอการชําระหนี้ใหแกเจาหนี้หรือไม  
ธุรกิจขนาดเล็กจะมีการใชแหลงเงินทุนจากแหลงภายนอกโดยการกูยืมระยะส้ันมากกวาการกูยืม
ระยะยาว และหนี้สินสวนมากของธุรกิจขนาดเล็กสวนมากจะมาจากหน้ีสินหมุนเวียน ดังนั้นรายได
ท่ีเกิดจากดําเนินธุรกิจของธุรกิจขนาดเล็กจะเผชิญกับการจายชําระหนี้สินระยะส้ัน ถาธุรกิจขนาด
เล็กไมมีความสามารถในการชําระหนี้สิน หรือการจายชําระหนี้ใหเจาหนี้ชา  ยอมทําใหเจาหนี้ไมมี
ความม่ันใจในการใหกูยืมได  เจาหนี้สุทธิมีสูตรการวัดคา ดังนี้ 
 

 เจาหนี้สุทธิ   =   
 

 10) ตัวแปรความเส่ียงทางการเงิน 
 ความเส่ียงทางการเงินเปนตัวแปรใหมท่ีเพิ่มเขามา เนื่องจากการวิจัยนี้เห็นความสําคัญ
ของโลกในยุคปจจุบันท่ีมีเร่ืองของความเส่ียงเปนปจจัยหนึ่งท่ีสําคัญไมนอยกวาปจจัยตัวอ่ืนๆ โดย
ความเส่ียงทางการเงินสามารถวัดคาดวยอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย คํานวณจาก
กําไรจากการดําเนินงานหารดวยดอกเบ้ียจาย อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย แสดงถึง
ความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย  ถาอัตราสวนนี้สูงแสดงวาธุรกิจมีความสามารถชําระดอกเบ้ีย 
ไดดี  เจาหนี้จึงนิยมใชอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเปนอัตราสวนหนึ่งในการ
พิจารณาอนุมัติสินเช่ือใหกับธุรกิจ ความเส่ียงทางการเงินมีสูตรการวัดคา ดังนี้ 
 

  ความเส่ียงทางการเงิน =   
 

 11)  สินทรัพยหมุนเวียน 
 สินทรัพยเปนตัวแปรใหมท่ีเพิ่มเขามาเพื่อใชในการวิจัยในคร้ังนี้ เนื่องสินทรัพย
หมุนเวียนสามารถเปล่ียนมาเปนเงินสดหรือใชไปภายใน 1 ป  ดั้งนั้นทําใหผูศึกษาตองการทราบถึง 
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ผลการศึกษาวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยหมุนเวียนเปนจํานวนจะมีการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนิน
ธุรกิจจากแหลงใด และมีผลกระทบตอการจัดการโครงสรางเงินทุนอยางไร  
 

 สินทรัพยหมุนเวียน  =  จํานวนยอดของสินทรัพยหมุนเวียนรวม 
 

 12)  เงินกูยืมระยะส้ัน  
 เงินกูยืมระยะส้ันจัดประเภทเปนหนี้สินหมุนเวียน ซ่ึงการจัดหาเงินมาจากแหลงเงินกู
ระยะส้ันนั้นมีตนทุนในการจัดหาเงินทุนท่ีตํ่า และทําไดงายไมยุงยากเหมือนการจัดหาเงินทุนมาจาก
การกูยืมระยะยาว ซ่ึงถาธุรกิจท่ีมีการจัดหาเงินกูระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ถาหากมีความ
ตองการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจ จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว 
หรือ มาจากการเพิ่มทุนหรือไม  
 

 เงินกูยืมระยะส้ัน  =  จํานวนเงินกูยืมระยะส้ัน 
 

 13) อัตราการจางแรงงาน  
 อัตราการจางแรงงานมีความสําคัญกับการดําเนินธุรกิจถาหากกิจการมีการดําเนินธุรกิจ
ก็จะตองมีการจางบุคคลเขามาดําเนินงานในฝายตางๆ ของธุรกิจ  ถาหากธุรกิจนั้นมีการจางแรงงาน
เปนจํานวนมากก็จะมีการจายคาแรงงานไมวาจะเปนในรูปแบบรายวันหรือรายเดือน คาแรงงานถือ
เปนคาใชจายในดําเนินงานและเปนรายจายท่ีมีจํานวนมาก  ดังนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีการจาง
แรงงานเปนจํานวนมากน้ันแสดงถึงการเจริญเติบโตของธุรกิจหรือธุรกิจนั้นมีการขยายการ
ดําเนินงาน และธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาแหลงใดในโครสรางเงินทุนเพื่อมาใชในการดําเนินธุรกิจ  
 

 อัตราการจางแรงงาน  =  จํานวนการจางแรงงาน (คน) 
 

  งานวิจัยในอดีตท่ีผานมาท่ีใชตัวแปรและการวัดคาตัวแปรขางตน สามารสรุปผูท่ีทําการ
วิจัยไดตามตารางท่ี 3.3 สรุปการวัดคาตัวแปรโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจนาดกลางในประเทศ
ไทยและตัวแปรปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน รายละเอียดตารางอยูในหนาถัดไป  
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ตารางท่ี 3.3  สรุปการวัดคาตัวแปรโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจนาดกลางในประเทศไทยและ 
ตัวแปรปจจัยกาํหนดโครงสรางเงินทุน 

 
โครงสรางเงินทุน การวัดคาตัวแปร งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

 

อัตราสวนหนี้สินรวม 
 
 
 
 
 
อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาว  
 
 
 
 
 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวน
ของผูถือหุน  
 

 

คํานวณจากหนี้สินรวมหาร
ดวยสินทรัพยรวม  
 
 
 
 
คํานวณจากหนี้สินระยะยาว
หารดวยสินทรัพยรวม  
 
 
 
 
คํานวณจากหนี้สินรวมหาร
ดวยสวนของผูถือหุน  
 

 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),  Aybar 
Arias, Casino Martinez, & 
López Gracia (2003),Sogorb-
Mira (2003),  Nguyen & 
Ramachandran (2006),  Eriotis 
(2007), ),  Degryse, De Goeij & 
Kappert (2009) 
 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),  Sogorb-
Mira (2003), Nguyen & 
Ramachandran (2006), Degryse, 
De Goeij & Kappert (2009) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



105 

ตารางท่ี 3.3  (ตอ)  
 

ปจจัยกําหนดโครงสราง
เงินทุน 

การวัดคาตัวแปร งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

 

1.  ผลกระทบของอัตรา
ภาษี เงินไดนติิบุคคล 

 
 
 
2.  ผลประโยชนภาษีท่ีได 

รับจากการไมใชหนี ้
 
 
 

3.  ความเส่ียงทางธุรกิจ 
 

 

วัดคาดวยอัตราสวนคาภาษีเงินได
นิติบุคคลท่ีจาย หารดวย กําไรหลัง
ดอกเบ้ียและกอนภาษีบวกดวยคา
เส่ือมราคา 
 

กําไรจากการดาํเนิน – ดอกเบ้ียจาย 
- (ภาษีจาย/อัตราภาษี) 

สินทรัพยรวม 
 

วัดคาดังตอไปนี้ 
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไร
กอนภาษี (Standard deviation of 
profit before tax)  
 

คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวอยาง 
(sample standard deviation) มีสูตร 
  

 
 

S   คือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
 ตัวอยาง 
X  คือคาของกําไรกอนภาษีขอมูล

แตละตัว 
x  คือคาเฉล่ียกําไรกอนภาษีของ
ตัวอยาง 

 n  คือขนาดตัวอยาง 

 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),  Sogorb-
Mira (2003),  Degryse, De 
Goeij & Kappert (2009) 
 

 
 
 
 
Kakani & Reddy (1998) 
Heshmati, 2001; Huang & 
Song, 2001; Pandey, 2001 
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ตารางท่ี 3.3  (ตอ)  
 

ปจจัยกําหนดโครงสราง
เงินทุน 

การวัดคาตัวแปร งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

4. สภาพคลอง 
 
 
 

5. อัตราการเจริญเติบโต 
 
  
6. ความสามารถในการ

ทํากําไร 
 
 
 
 
 

7. อายุของธุรกิจ   
 

 

8. โครงสรางของ
สินทรัพยถาวร 

 
 
 

9. ขนาดของธุรกิจ 
 

วัดคาดวยอัตราสวนสภาพคลอง
คํานวณจากสินทรัพยหมุนเวียน
หารดวยหนี้สินหมุนเวยีน 
 

วัดคาจาก ยอดขายหรือรายไดจาก
การดําเนนิงาน 
 

วัดคาดวยอัตราสวนอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
(Return on Assets - ROA หรือ 
return on Investments - ROI) 
คํานวณจากกําไรสุทธิหารดวย
สินทรัพยรวม  
 

วัดคาดวยจํานวนปของการดาํเนิน
ธุรกิจ 
 

วัดคาดวยอัตราสวนสินทรัพยถาวร
หารดวยสินทรัพยรวม 
 
 
 

วัดคาจากขนาดของสินทรัพยรวม  
  

Sogorb-Mira & López-Gracia  
(2003), Liargovas & Skandalis 
(2012) 
 

Pandey(2001), Viviani(2008) 
 
 

Sogorb-Mira (2003),  
Deesomsak, Paudyal & 
Pescetto (2004),  Degryse, De 
Goeij & Kappert (2009) 
 
 
 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),   
 

Sogorb-Mira (2003), 
Deesomsak, Paudyal & 
Pescetto (2004),  Degryse, De 
Goeij & Kappert (2009)  
 

Degryse, De Goeij & Kappert 
(2009) 
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ตารางท่ี 3.3  (ตอ)  
 

ปจจัยกําหนดโครงสราง
เงินทุน 

การวัดคาตัวแปร งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

10. เจาหนี้สุทธิ 
 
 
 
 
 

11. ความเส่ียงทางการเงิน 
 
 
 
 

12. สินทรัพยหมุนเวียน 
  

13. เงินกูยืมระยะส้ัน 
 

14. อัตราการจางแรงงาน 

วัดคาดวยจํานวนลูกหนี้ลบดวย
เจาหนีก้ารคาหารดวยสินทรัพย
รวม 

 
 
 

วัดคาดวยอัตราสวนความสามารถ
ในการชําระดอกเบ้ีย คํานวณจาก
กําไรจากการดาํเนินงานหารดวย
ดอกเบ้ียจาย  

 

จํานวนสินทรัพยหมุนเวยีนรวม 
 

จํานวนเงินกูยมืระยะส้ัน 
 

จํานวนการจางแรงงาน (คน)  
 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),   Degryse, 
De Goeij & Kappert (2009) 
ฐาปนา (2554), เฉลิมขวัญ 
(2555) 
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3.5 การวิเคราะหขอมูล  
 ดวยงานวิจัยนี้เปนงานวิจัยขอมูลในเชิงปริมาณเพื่อคนหาปจจัยท่ีมีนัยสําคัญตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทย จากขอมูลทุติยภูมิท่ีไดจาก
แหลงขอมูลของหนวยงานราชการ ซ่ึงการวิเคราะหขอมูลท่ีเหมาะสม ไดเลือกใชการวิเคราะหดวย
เคร่ืองมือทางสถิติ ดังตอไปนี้ 
 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ประกอบดวยการวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตน  
เพื่ออธิบายลักษณะท่ัวไปของตัวอยางท่ีศึกษา โดยสถิติเชิงพรรณนา ไดแก การแจกแจงความถ่ี 
คารอยละ คาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และนําเสนอในรูปตาราง 
 2. วิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson’s Correlation Moment 
Coefficient) เพื่อใชตรวจสอบและศึกษาความสัมพันธภายในระหวางปจจัยตางๆ 
 3. การวิเคราะหถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Square Method: OLS) ใชในการวิเคราะหเพื่อคนหาความสัมพันธของ
ตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางสรางเงินทุน 
 4. วิจัยเชิงคุณภาพ โดยการสัมภาษณผูประกอบธุรกิจเพื่อใหทราบถึงการจัดหาเงินทุน
ท่ีนํามาใชในการดําเนินธุรกิจและการขยายกิจการ  หรือการพัฒนาคุณภาพผลิตภัณฑและการบริการ  
วาจัดหาเงินทุนวาจากแหลงเงินทุนของตนเองหรือมาจากแหลงหนี้สินระยะยาว 
 
สรุป 
 การศึกษาในคร้ังนี้ใชวิธีวิจัยในเชิงปริมาณจากขอมูลทุติยภูมิท่ีเปนของมูลทางการเงิน
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จํานวน 3,394 บริษัท ขอมูลท่ี
ใชในการศึกษาคร้ังนี้ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ
ไทยป พ.ศ. 2554 และ ป พ.ศ. 2555 โดยรวบรวมขอมูลจากกรมพัฒนาธุรกิจการคา  กระทรวง
พาณิชย  ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาแบงตัวแปรตนออกตามทฤษฎีทางการเงินท่ีไดกลาวมาแลวในบท
ท่ี 2 ซ่ึงตัวแปรตนท่ีเปนปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนมีท้ังหมด 11 ตัวแปร สวนตัวแปรตามเปน
ตัวแปรโครงสรางเงินทุนในที่นี้ใชอัตราสวนสัดสวนเงินทุน 3 อัตราสวนเปนตัววัดคา ประกอบดวย  
อัตราสวนหนี้สินรวม  อัตราสวนหนี้สินระยะยาว  และอัตราสวนหนี้สินหารดวยสวนของผูถือหุน   
สําหรับสถิติทีใชในการวิจัยในคร้ังประกอบดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การ
วิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson’s Correlation Moment Coefficient การ
วิเคราะหถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary 
Least Square Method : OLS) และสัมภาษณผูประกอบเพ่ือใหไดถึงผลของการจัดหาเงินทุนมาใชใน
การดําเนินธุรกิจ ซ่ึงผลการวิเคราะหขอมูลทางสถิติและการอภิปรายผลจะไดกลาวตอไปในบทที่ 4 
และบทที่ 5 


