
บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
 การศึกษานี้ผูวิจัยไดต้ังความมุงหมาย เพื่อศึกษา ปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการโครงสราง
เงินทุนในประเทศตางๆ ท้ังนี้เพื่อศึกษาและวิเคราะหขอมูลท่ีเก็บรวบรวมจากงบการเงินของ
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ในป 2554 และป 2555 โดยเฉพาะอุสาหกรรมท่ีจดทะเบียนใน
รูปแบบของบริษัทเทานั้น โดยใชวิธีดําเนินการวิจัยเชิงปริมาณจากขอมูลทุติยภูมิท่ีเปนขอมูลทาง
การเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยจากสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและ 
ขนาดยอมกรมพัฒนาธุรกิจการคา กลาวคือเปนธุรกิจวิสาหกิจเฉพาะขนาดกลางในประเทศไทย 
ในรูปบริษัทจํากัด จํานวน 3,394 บริษัท ซ่ึงแบงออกเปน 3 ประเภท คือ อุตสาหกรรมการผลิต 
อุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก เพื่อใหทราบถึงปจจัยท่ีมีนัยสําคัญตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยโดยรวม และปจจัยของแตละ
ประเภทอุตสาหกรรมในการจัดการโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางดวย นอกจากนี้
ในทางปฏิบัติยังชวยทําใหผูประกอบธุรกิจของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยทราบปจจัยท่ีมี
ผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน ทําใหสามารถนําไปประยุกตใชในการตัดสินใจในการจัดการ
โครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมในธุรกิจของตนเองได   

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
  5.1.1 คาสถิติพื้นฐาน 
 วิสาหกิจขนาดกลาง 
 พบวาในภาพรวมประเทศไทยป 2554 มีอัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลาง
มีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.68 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.32 และอัตราสวน
หนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 2.31 ซ่ึงตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุน
ของอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลาง ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 
0.97 เทาผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -4.80 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจ
มีคาเฉล่ียเทากับ 15.59 เทา สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา 15.23 เทาอัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ีย
เทากับ 21096215.86 บาทความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.09 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ีย
เทากับ 18.82 ปโครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.15 เทาเจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.42 



185 

เทาสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 55160267.16 บาทเงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 
2482759.29 บาท อัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 88.13 คน 
 พบวาในภาพรวมประเทศไทยป 2555 อัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมี
คาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.72 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.44 และอัตราสวน
หนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 3.11เปอรเซ็นต  ในสวนตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลาง ดังนี้ อัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.99 เทาผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -2.34ผลประโยชนทาง
ภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -2.34  เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 16.85 
เทาสภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา  15.36 เทา อัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 27819022.21 บาท
ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.16 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 19.31 ป
โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.17 เทาเจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ  1.56 เทา ความเส่ียง
ทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.81 เทาสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 57432875.64 บาท 
เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2932169.17 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 84.42 คน 
กลาวคือ เม่ือเปรียบเทียบระหวางตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในป 2554 และป 2555 พบวาอัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ีย 
ท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.04 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.12 และ 
อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน เพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.8  
 กลาวคือพบปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม ป 2554 และป 2555 มีผลกระทบของอัตราภาษี
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินอัตราการเจริญเติบโตความสามารถในการทํากําไร
โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน มีผลเชิงบวกกับอัตราสวน
หนี้สินรวมในขณะท่ีสภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ัน มีผลเชิงลบกับอัตราสวนหน้ีสินรวมอัตรา
หนี้สินระยะยาวอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
  อุตสาหกรรมการผลิต 
 พบวา ในป 2554 พบวามีอัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียเทากับ
รอยละ 0.62 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.22 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน 
มีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 2.70 ซ่ึงตัวแปรกําหนดโครงสรางเงินทุนพบวา ผลกระทบของอัตราภาษี 
มีคาเฉล่ียเทากับ 0.82 เทา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.02 เทา  
ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 16.24 เทา สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา 15.81 เทา อัตราการ
เจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 30237492.86 บาทความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.08
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อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 21.17 ป โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ 0.18 เทา เจาหนี้
สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.29 เทา ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.69 เทา สินทรัพยหมุนเวียน
มีคาเฉลี่ยเทากับ 45389210.66 บาท เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉลี่ยเทากับ 2328392.32 บาท และอัตรา
การจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 86.27 คน 
 ในประเทศไทยป 2555 พบวา อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ีย
เทากับรอยละ 0.68 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.27 และอัตราสวนหน้ีสิน
ระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 2.64 ตัวแปรกําหนดโครงสรางเงินทุนพบวา ผลกระทบของอัตรา
ภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 0.79 เทา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉลี่ยเทากับ -0.94  
เทาความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 18.66 เทา สภาพคลองมีคาเฉลี่ยเทา 16.94 เทา อัตราการ
เจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 34218745.54 บาท ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.13
อายุของธุรกิจมีคาเฉลี่ยเทากับ  22.63 ปโครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.16 เทา เจาหนี้
สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.36 เทา ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.67 เทา สินทรัพยหมุนเวียน
มีคาเฉล่ียเทากับ 45627458.63 บาท เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2328392.32 บาท และอัตรา
การจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 86.74 คน 
 เม่ือเปรียบเทียบระหวางตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของ
อุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในป 2554 และป 2555 พบวาอัตราสวนหนี้สินรวม
ของวิสาหกิจขนาดกลอุสาหกรรมการผลิต มีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.06 อัตราสวน
หนี้สินระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.05 และในสวนของอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันเพิ่มข้ึน 
คิดเปนรอยละ 0.06 เปนตน  
 กลาวโดยสรุปพบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรม
การผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม ป 2554 และป 
2555 มีความสอดคลองกันกลาวคือ ผลกระทบของอัตราภาษีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
หนี้สินสภาพคลองอัตราการเจริญเติบโตความสามารถในการทํากําไรโครงสรางของสินทรัพย  
สินทรัพยหมุนเวียนและอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวมอัตราหนี้สินระยะ
ยาวอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อุตสาหกรรมการบริการ 
 พบวาอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยป 2554 มี
อัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียรอยละ 0.77 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมี
คาเฉล่ียเทากับ 0.53 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ2.69 ตัวแปรท่ีมีผลตอการ
กําหนดโครงสรางการลงทุนของอุตสาหกรรมการบริการผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
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หนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.01 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 30.54 เทา สภาพคลองมี
คาเฉล่ียเทา  59.71 เทา อัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 26384961.82 บาทความสามารถใน
การทํากําไรมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.16 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 15.96 โครงสรางของสินทรัพยมี
คาเฉล่ียเทากับ  0.28 เทา เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ  0.51 เทา ทางดานความเส่ียงทางการเงินมี
คาเฉล่ียเทากับ 1.57 เทา เชนเดียวกันกับสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉลี่ยเทากับ 62917830.02 บาท 
เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 3927394.29 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 53.32 คน 
 ในสวนอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยป 2555 พบวา
อัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ1.05 มีอัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 1.51 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากบัรอยละ 2.92 ในสวน
ของตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของอุตสาหกรรมการบริการ พบวาผลกระทบ
ของอัตราภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 0.67 เทา มีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ีย
เทากับ -0.09 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 33.34 เทา สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา 61.12 
เทา อัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 25384679.72 บาทความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.18 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 14.82 ป โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ 0.31 
เทาโครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ 0.31 เทา ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.04 
เทาสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 59125374.16 บาทเงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 
4012638.85 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 39.92 คน 
 เม่ือเปรียบเทียบระหวางตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของ
อุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในป 2554 และป 2555 พบวาอัตราสวนหนี้สินรวม
ของอุตสาหกรรมการบริการ มีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.28 มีอัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวเพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 1.98 และพบวาอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันเพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.23 
 กลาวโดยสรุปพบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรม
การบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม ป 2554 และป 
2555 มีความสอดคลองกันในในดานอัตราภาษีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินอัตรา
การเจริญเติบโตความสามารถในการทํากําไรโครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียนและ
อัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวมอัตราหนี้สินระยะยาวอัตราหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก 

พบวาอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย  
ป 2554 มีอัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.96 อัตราสวน
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หนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.94 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ
2.90 ตัวแปรท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาด
กลางประกอบดวย  ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 0.80 เทา ผลประโยชนทางภาษีท่ี
ไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.07 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 28.89 เทา
สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา 32.09 เทา อัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 26129037.78 บาท
ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.08 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 11.23 ป
โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.12 เทา เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ  0.32 เทา ความเส่ียง
ทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.23 เทา ในดานสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 62386495.96 
บาทเงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2730916.67 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 
28.60 คน 

นอกจากนั้นตัวแปรโครงสรางเงินทุนอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยป 2555 พบวา อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ีย
เทากับรอยละ1.00อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.97 และอัตราสวนหนี้สิน
ระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 2.99 ซ่ึงพบวาตัวแปรท่ีกําหนดโครงสรางการลงทุน ไดแก 
ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 0.98 เทา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมี
คาเฉล่ียเทากับ -1.03 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 38.29 เทา สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา  
39.91 เทาอัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 29125376.67 บาท ความสามารถในการทํากําไรมี
คาเฉลี่ยเทากับ 0.11 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 13.35 ป โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ีย
เทากับ  0.17 เทา เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 0.38 เทา ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.78 
เทาสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 61273846.65 บาทเงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 
2873198.89 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 23.20 คน 
 เม่ือเปรียบเทียบระหวางตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของ
อุตสาหกรรมอุตสาหกรรมการคาปลีกและสง ในป 2554 และป 2555 พบวาอัตราสวนหนี้สินรวม
ของอุตสาหกรรมการคาปลีกและสงมีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.04 อัตราสวนหนี้สิน
ระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.03 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน เพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.09 
เปนตน  
 ทางดานปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ 
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม ป 2554 และป 2555 มี
ความสอดคลองกันในในดานอัตราภาษีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินอัตราการ
เจริญเติบโตความสามารถในการทํากําไรโครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียนและอัตรา
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การจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวมอัตราหนี้สินระยะยาวอัตราหนี้สินตอสวนของ 
ผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 กลาวโดยสรุป พบวา เม่ือเปรียบเทียบในสวนของ อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรม
การบริการ อุตสาหกรรมการบริการและอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก ในป 2554 และ 2555 
นั้นพบวามีคาเฉล่ียความแตกตาง ดังนี้ อัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียท่ี
แตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.04 มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.12 และ 
อัตราสวนหน้ีสินระยะส้ัน เพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.8 ในดานอุตสาหกรรมการบริการมีอัตราสวน
หนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.06 อัตรา เชนเดียวกัน
กับอุสาหกรรมคาสงและคาปลีก ท่ีพบวาในสวนหน้ีสินระยะยาวเพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.05 และ
อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน เพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.06  
 อุตสาหกรรมการบริการมีอัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียท่ี
แตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.28 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวเพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 1.98 และ 
อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน เพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.23 และทางดานอุตสาหกรรมการคาปลีกและ 
คาสงมีอัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.04
อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.03 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันเพิ่มข้ึน 
คิดเปนรอยละ 0.09 
 
5.2 การอภิปรายผล 
 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 
 โครงสรางเงินทุนในรูปอัตราสวนหนี้รวม 
 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินรวมใน
ภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสง
และคาปลีกมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวมไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชน 
ทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร สวนปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินรวม ไดแก เงินกูยืมระยะ
ส้ัน ในขณะที่ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนท่ีทําใหลดลงในรูปของอัตราสวน
หนี้สินรวม ไดแก สภาพคลอง ในป 2554 เปนปจจัยท่ีทําใหโครงสรางเงินทุนใหลดลง ไดแก 
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในภาพรวม และอุตสาหกรรมการบริการ สําหรับอุตสาหกรรม
การผลิตสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของ
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อัตราหนี้สินรวม ท้ัง 2 ป ขณะท่ีอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินรวมมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 
และป 2555 สินทรัพยหมุนเวียนเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนใน
รูปของอัตราหนี้สินรวมมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 ไดแก อุตสาหกรรมการ
ผลิต อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก แตสําหรับวิสาหกิจขนาดกลางใน
ภาพรวมในป 2554 สินทรัพยหมุนเวียนเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
เพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวม ในป 2555 สินทรัพยหมุนเวียนเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวม และอัตราการจางงานเปนปจจัยท่ี
มีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวมท่ีสอดคลองกันท้ัง
ในป 2554 และป 2555 ยกเวนอุตสาหกรรมการบริการในป 2554 อัตราการจางงานเปนปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวม แตในป 2555 มีผล
ตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราสวนหน้ีสิน และความเส่ียงทางการเงิน
เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวมใน
ป 2555 ของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวม 
 จากผลการศึกษาของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในภาพรวม อุตสาหกรรมการ
การผลิต อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก จากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอการจัดการโครงสรางเงินทุนไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ี
ไดรับที่ไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  
มีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 นั้นแสดงใหเห็นวา ถา
หากธุรกิจนั้นสามารถท่ีจะประหยัดภาษีไดจากการกอหนี้สินเพื่อนํามาใชในการดําเนินธุรกิจธุรกิจ
นั้นเลือกท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินมากกวาจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุนหรือการออก
หุนเพิ่มสอดคลองกับงานวิจัยท่ีผานมาของ Sogorb-Mira (2003) เพราะธุรกิจขนาดขนาดเล็กเลือกท่ี
จะทําการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้มากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุน ซ่ึงสนับสนุน
ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) แตผลการวิจัยนี้ไม
สอดคลองกับผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทยในสวนมาพบวา
ผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางนั้นเลือกท่ีจัดหาเงินทุนมาจากการนําเงินทุนของเจาของธุรกิจ
กอนซ่ึงเงินทุนนั้นมาจากากรกําไรสะสมถาหากเงินทุนนั้นไมเพียงพอธุรกิจคอยจะมาจากการ 
กอหนี้สินแลวคอยจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุนโดยการออกหุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) โดยผลการท่ีไดนั้นอาจไมสอดคลองกันเนื่องจากผล
ของระยะเวลาท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เพราะระยะเวลาท่ีใชในการรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษา
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คร้ังนี้ใชขอมูลงบการเงินป 2554 และป 2555 ซ่ึงในป 2554 นั้นประสบปญหาภาวะทางเศรษฐกิจซ่ึง
เกิดจากภัยธรรมชาติโดยทําใหเกิดน้ําทวมท่ัวท้ังประเทศ  แตผลการสัมภาษณของผูประกอบการนั้น
ผูศึกษาไดทําการสัมภาษณในป 2557 ซ่ึงเปนปปจจุบัน ดังนั้นถาเปรียบเทียบในระหวาง ป 2554 
และป 2555 นั้นผูประกอบถาตองการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจหรือขยายธุรกิจนั้นจะ
จัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน เพราะถาหากจัดหาเงินทุนมาจากการเพ่ิมข้ึนในสวนของเจาของ
นั้นอาจจะทําใหนักลงทุนนั้นเกิดความไมม่ันใจในเร่ืองของการลงทุนจึงทําใหเกิดปญหาในเร่ือง
ของการระดมทุนนั้นเปนไปไดอยากกวาการระดมทุนในปจจุบัน ถาหากการดําเนินธุรกิจมีอัตรา
การเจริญเติบโต  ความสามารถในการทํากําไรที่เพิ่มข้ึน นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมีความตองการ
ใชเงินทุนในการลงทุนเพิ่มข้ึน แสดงใหเห็นวาวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในภาพรวมท้ัง 3 
อุตสาหกรรมนั้น พบวาถาธุรกิจมีความสามารถในการทํากําไรนั้นแสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงาน
นั้นมีกําไรสะสมเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ นั้นทําใหเกิดความตองการในการขยายธุรกิจยอมแสดงใหเห็นวา
ธุรกิจมีอัตราการเจริญเติบโตในการขยายธุรกิจผลมาจากการดําเนินงานของธุรกิจท่ีมีกําไรสะสม
เพิ่มข้ึนเร่ือยๆ ยอมทําใหเกิดเงินลงทุนในการทําธุรกิจใหมเพื่อขยายการเจริญเติบโตของธุรกิจหรือ
การลงทุนในการทําธุรกิจเพิ่มข้ึน ธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาใชในการขยายธุรกิจจากการแหลงเงินทุน
ภายในกิจการไมวาจะจัดหาเงินทุนมาจากกําไรสะสมหรือการเพิ่มข้ึนในสวนของเจาโดยการจัดหา
เงินทุนมาจากการออกหุนเพิ่มทุนมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎี
การจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) สอดคลองกับ ผลงานวิจัยของ Ahmad and 
Zamam (2013) ท่ีพบวา ถาธุรกิจมีความสามารถในการทํากําไรมากและมีการขยายธุรกิจเพิ่มข้ึน จะ
ทําการจัดหาเงินทุนท่ีนํามาใชในการขยายธุรกิจสามารถใชเงินทุนของตนเองมากกวาการจัดหา
เงินทุนมาจากการกอหนี้สิน เพราะธุรกิจนั้นจะใชเงินทุนมาจากกําไรในการดําเนินธุรกิจมาใชใน
การขยายธุรกิจถาแหลงเงินทุนไมเพียงพอก็จะทําการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้  และการกอ
หนี้สินท่ีมาใชในการดําเนินธุรกิจจะเลือกท่ีจะใชหนี้สินระยะส้ันมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจาก
การกอหนี้สินระยะยาว และการเพ่ิมทุน ซ่ึงผลจากการศึกษาไดผลสอดคลองกับการสัมภาษณ
ผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยน้ันใหผลเชนเดียวกันกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) แตบางคร้ังถาธุรกิจนั้นมีความสามารถในการทํากําไรท่ี
เพิ่มข้ึนก็ไมจําเปนเสมอไปท่ีจะขยายธุรกิจ ธุรกิจอาจจะนําผลกําไรท่ีไดจากการดําเนินงานนําไป
ชําระหนี้สินท่ีเกิดข้ึนจากการกูยืมก็ได สําหรับผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
ท่ีมีจํานวนการเพ่ิมข้ึนของโครงสรางของสินทรัพยถาวร หรือมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมาก
ผูประกอบการจะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินโดยท่ีสินทรัพยถาวรสามารถท่ีจะใชเปน
หลักประกันในการกอหนี้สิน และมูลคาของสินทรัพยถาวรจะมีผลตอการตัดสินใจในโครงสราง



192 

เงินทุนของผูประกอบการ ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) และใหผลสอดคลองกับการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยเพราะถาผูประกอบการมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมากถามีการขยายธุรกิจหรือมีการ
ลงทุนเพิ่มจะทําการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินโดยการนําเอาสินทรัพยถาวรไปคํ้าประกันกับ
เจาหนี้ หรือสถาบันการเงิน ซ่ึงงายตอการจัดหาเงินทุน และมีตนทุนในการจัดหาเงินทุนท่ีตํ่ากวา
การจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุนท่ีอยูในรูปของการออกหุนสามัญ และใหผลสอดคลองกับ
งานวิจัยท่ีผานมาของ Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการศึกษาพบวาโครงสราง
สินทรัพยมีความสําคัญตอการตัดสินในในโครงสรางเงินทุนเพราะแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมี
สินทรัพยถาวรท่ีสูง เพราะถาธุรกิจขนาดเล็กนั้นมีสินทรัพยถาวรมากธุรกิจนั้นก็จะตองการเงิน
ลงทุนเปนจํานวนมาก เนื่องจากสินทรัพยสามารถนําไปคํ้าประกันการกูยืม ดังนั้นโครงสรางของ
สินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุน เพราะงายตอการจัดหาเงินทุน Rafiq, Iqbal, 
and Atiq (2008) ผลการศึกษาพบวา โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวน
หนี้สิน แสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีสินทรัพยถาวรสูง ธุรกิจก็จะจัดหาเงินมาจากการกอหนีสิ้นมากกวา
การระดมเงินมาจากการออกหุน และผลการศึกษาของ Ahmad and Zaman (2013) ซ่ึงทําการศึกษา
ปจจัยของโครงสรางเงินทุน กรณีศึกษาอุตสาหกรรมส่ิงทอในประเทศปากีสถาน ผลการศึกษาพบวา
โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน  
 ถาหากวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ท้ัง 3 อุตสาหกรรมในภาพรวมน้ันถามี
สินทรัพยหมุนเวียนท่ีเพิ่มข้ึนเปนจํานวนมากอาจจะเพิ่มข้ึนในสวนของสินคาคงคลังหรือจํานวน
ของยอดเงินสด ยอดลูกหนี้การคา และสินคาคงเหลือท่ีเพิ่มข้ึน ผูประกอบการก็จะจัดหาเงินทุนมา
จากการกอหนี้สินเพิ่มข้ึน เพราะการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินอาจจะมีการนําเงินมาลงทุน
ในสวนของสินคาท่ีมีไวเพื่อขาย หรือการนําเงินทุนจากการกอหนี้สินมาจัดซ้ือวัตถุดิบเพื่อนํามาใช
ในการผลิตสินคา ซ่ึงใหผลสอดคลองกับการสัมภาษณของผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยพบวาถาสินทรัพยหมุนเวียนเพ่ิมข้ึนก็จะเปนผลมาจากการท่ีผูประกอบกิจการจัดหา
เงินทุนมาจากการสวนของหนี้สินเพิ่มข้ึน ไมสาจะมาจากกการกูยืมจากสถานบันการเงิน หรือจาก
เจาหนี้ก็ตาม การจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินก็จะมีการนําเงินไปลงทุนในสวนของสินทรัพย
หมุนเวียนมากข้ึนไมวาจะลงทุนในสินคาท่ีซ้ือมาเพื่อขายหรือเพื่อใชในกิจการ หรือวัตถุดิบเพื่อ
นํามาใชในการผลิตสินคา ถาหากวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ท้ัง 3 อุตสาหกรรมใน
ภาพรวมมีอัตราการจางแรงงานท่ีเพิ่มข้ึน ถาธุรกิจท่ีมีการจางแรงงานเขามาทํางานเพ่ิมข้ึน นั้นแสดง
ใหเห็นถึงการพัฒนาศักยภาพในดานการขยายการลงทุนเพิ่มข้ึนอีกดวย ธุรกิจก็จะจัดหาเงินทุนมา
จากการกอหนี้สินเพื่อนํามาใชในการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียน และขยายการลงทุน 
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 สําหรับผูประกอบกิจการอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีสภาพคลองในการ
ดําเนินงานหรือสภาพคลองในการดําเนินงานสูงจะไมจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน โดยจะใช
เงินทุนภายในกิจการไมวาจะเปนกําไรจากการขายสินคา หรือกระแสเงินสดจากการดําเนิน แตถามี
การขยายธุรกิจจะมีการใชแหลงเงินทุนภายในเชนกําไรสะสม ของธุรกิจกอนถาหากเงินทุนท่ีใชใน
การขยายธุรกิจนั้นไมเพียงพอก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินโดยการกูยืมเงินจาก
บุคคลภายนอกหรือจากสถาบันการเงิน  แตการจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุนนั้นจะเปนลําดับ
สุดทาย ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) และใหผล
สอดคลองกับ Mazur (2007) พบวา สภาพคลองของธุรกิจมีความสําคัญตออัตราสวนหนี้สินนั้น
แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงจะไมทําการจัดหาเงินมาจากการกอนหนี้ ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมี
สภาพคลองตํ่านั้นจะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินมากกวา Eriotis (2007) จากการศึกษา
พบวาสภาพคลองของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนท่ีวัดดวยอัตราสวนหนี้สิน
รวมของธุรกิจ ทําใหสรุปไดวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงมีแนวโนมท่ีจะใชหนี้สินลดลง เนื่องจาก
หนี้สินระยะส้ันเปนสวนหนึ่งในโครงสรางเงินทุน ถาหนี้สินระยะส้ันในสัดสวนโครงสรางเงินทุน
มากก็จะมีอิทธิพลตออัตราสวนของหนี้สิน การมีหนี้สินระยะส้ันมากทําใหธุรกิจมีสภาพความ
คลองตัวในการดําเนินงานตํ่าได เพราะเงินทุนภายในแทนท่ีจะนําไปใชในการดําเนินงาน ตองถูก
กันไวเพื่อไปชําระหนี้ระยะส้ัน จนอาจเปนปญหาตอธุรกิจก็ไดถาไมสามารถชําระหนี้ไดทันเวลา 
ดังนั้นการทราบสภาพคลองของธุรกิจจึงมีความสําคัญตอการระดมเงินทุนและการกําหนดสัดสวน
โครงสรางเงินทุน ซ่ึงสภาพคลองของธุรกิจวัดไดจากอัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนนี้จะแสดงถึง
ความผันผวนของธุรกิจท่ีเกี่ยวกับหนี้สินระยะส้ันและสินทรัพยหมุนเวียนคงเหลือวามีเพียงพอ 
ชําระหนี้สินระยะส้ันหรือไม ถาธุรกิจมีสภาพคลองสูงก็มีความเปนไปไดท่ีธุรกิจจะใชสินทรัพย
หมุนเวียนท่ีมาจากกระแสเงินสดภายในมาลงทุนในการดําเนินงาน ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานของ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking  order theory) คือในการดําเนินงานธุรกิจจะใชแหลง
เงินทุนภายในกอน เม่ือไมพอและยังตองการเงินจึงระดมเงินทุนเพิ่มจากภายนอก และ Ahmad and 
Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฎีโครงสรางเงินทุนของบริษัทรัฐบาลในประเทศ
มาเลเซีย ผลการศึกษาพบวาสภาพคลองมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน นั้นแสดงให
เห็นวาถาบริษัทท่ีสภาพคลองจะไมทําการจัดหาเงินทุนมาจากการกอนหนี้สิน สําหรับอุตสาหกรรม
การผลิตนั้นสภาพคลองมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนหนี้สินรวม ดังนั้นการ
ระดมทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกจึงเปนส่ิงสําคัญ สอดคลองกับงานวิจัยของ Eriotis (2007) และ 
Vatavu (2008) ถาหากธุรกิจมีการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนระยะส้ันเพื่อนํามาใชในการ
ดําเนินธุรกิจก็จะไมมีการจัดหาเงินทุนจากหนี้สินระยะยาวและการจัดหาเงินทุนมาจากการเพ่ิมทุน 
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 ความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัย ท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 
ใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวมในป 2555 ของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวม แตท้ัง 3 
อุตสาหกรรม ความเส่ียงทางการเงินไมมีนัยสําคัญตอการตัดสินตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน ซ่ึง
ผลการศึกษาพบวา ความเส่ียงทางการเงินเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงใน
โครงสรางเงินทุน การเพิ่มสัดสวนในหนี้สิน การเพิ่มสัดสวนในสัญญาเชาระยะยาว และการเพิ่ม
สัดสวนทุนหุนบุริมสิทธิในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ลวนเปนภาระผูกพันทางการเงินในรูป
ดอกเบ้ียจาย คาเชา และเงินปนผลหุนบุริมสิทธิใหสูง คาใชจายเหลานี้ลวนเปนรายจายทางการเงิน
ซ่ึงจะตองจายเปนจํานวนคงท่ีในระยะเวลาใดเวลาหน่ึง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ดอกเบ้ียจายและคาเชา  
ธุรกิจมีภาระผูกพันจะตองจาย ไมวาผลการดําเนินงานจะมีกําไรหรือขาดทุนก็ตาม ดวยเหตุนี้ การกอ
ภาระผูกพันทางการเงินจึงกอใหเกิดความเส่ียงทางการเงิน กลาวคือ ธุรกิจนั้นเส่ียงตอการลมละลาย  
และเส่ียงตอการเปล่ียนแปลงในกําไรสวนของเจาของ  
 ถาผูกอบประกิจการมีการจัดหาเงินกูยืมระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ไมมีการ
จัดหาเงินทุนจากหนี้สินระยะยาวและการจัดหาเงินทุนมาจากการเพ่ิมทุน ซ่ึงสอดคลองกับผลการ
สัมภาษณของผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางนั้นพบวาถามีการกูยืมเงินระยะส้ันมาใชในดําเนิน
ธุรกิจ ก็จะไมการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว หรือการกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน 
เพราะเงินกูยืมระยะส้ัน มีข้ันตอนในการกูยืมไมยุงยากและมีตนทุนในการกูยืมต่ํากวาการกูยืมจาก
สถาบันการเงิน เพียงแคใชความม่ันใจหรือความสัมพันธท่ีดีกับเจาหนี้ก็สามารถท่ีจะทําการกูยืมเงิน
จากเจาหนี้ไดโดยไมมีข้ันตอนยุงยาก 
 โครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนีสิ้นระยะยาว 
 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาวใน
ภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมการบริการ  
และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว ไดแก  
ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับที่ไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน  
สวนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว ไดแก  
เงินกูยืมระยะส้ัน ในขณะท่ีความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาวในป 2555 ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศใน
ภาพรวม และอุตสาหกรรมการผลิต สวนอายุของธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาวของอุตสาหกรรมการบริการ สําหรับ
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อุตสาหกรรมการผลิตอายุของธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลง
ในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
เพิ่มข้ึนและลดลงในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาวซ่ึงในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ
ไทย และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก ในป 2554 สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว แตในป 2555 เปนปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว สําหรับอุตสาหกรรม
การผลิตสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของ
อัตราหนี้สินระยะยาวมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 และอุตสาหกรรมการบริการ
สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะ
ยาวมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 
 จากผลการศึกษาพบวา ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
หนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพย
หมุนเวียน และอัตราการจางงาน มีอิทธิพลตอการตัดสินใจในการกอหนี้สินของวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศ นั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจไดรับประโยชนในดานการประหยัดภาษี ไมวาจะเปน
ดอกเบ้ียจาย หรือคาใชจายอยางอ่ืนท่ีสามารถนํามาประหยัดภาษีไดในรูปแบบของคาเส่ือมราคา 
เปนตน ธุรกิจก็จะจัดหาเงินทุนมาใชในดําเนินงานมาจากการกอหนี้สินระยะยาว ซ่ึงสอดคลองกับ
งานวิ จั ย Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) และ  Ahmed and Hisham (2009) และ
สอดคลองกับผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยดวย เพราะ
ผูประกอบการชอบท่ีจัดจัดหาเงินทุนมาใชในการลงทุนในเคร่ืองจักรเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจก็จะ
จัดเงินทุนจากสถาบันการเงินซ่ึงมาจากการกูระยะยาว ซ่ึงการเงินกูระยะยาวมาใชในการลงทุนใน
เคร่ืองจักรสามารถท่ีจะประหยัดภาษีไดในรูปของดอกเบ้ียจาย และเคร่ืองจักรท่ีใชในการดําเนิน
ธุรกิจนั้นคาเส่ือมราคาของเคร่ืองผูประกอบการสามารถที่จะนําเปนคาใชจายท่ีสามารถประหยัด
ภาษีไดอีกดวยเชนกัน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) ถาหากธุรกิจมีการเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํา
กําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน นั้นแสดงใหเห็นถึง
ประสิทธิภาพในดานการดําเนินงาน ผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ
ไทยพบวาถาหากการดําเนินงานนั้นมีประสิทธิภาพยอมแสดงใหเห็นถึงกําไรจากการดําเนินงานท่ี
เพิ่มข้ึน โดยท่ีกําไรที่เพิ่มข้ึนนั้นยอมสงผลตอการเพ่ิมขีดความสามารถในดานตางๆ ไมวาจะเปนขีด
ความสามารถในดานการแขงขัน การขยายธุรกิจ เปนตน สําหรับผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลาง
ในประเทศไทยท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตสูง ความสามารถในการทํากําไรสูง โครงสรางของ
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สินทรัพยถาวรสูง สินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจสูง และมีการจางแรงงานเพ่ิมข้ึนนั้น
ยอมแสดงใหเห็นวาวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยจะมีการขยายการลงทุน โดยนําเงินกําไรท่ี
ไดจากการดําเนินงานท่ีมีการสะสมมากเร่ือยๆ มาใชในการลงทุนในการขยายกิจการ ถาหากกําไรที่
นํามาใชในการขยายธุรกิจนั้นไมเพียงพอธุรกิจก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว
มากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุน  เพราะถาใชเงินทุนมาจากการเพิ่มทุนโดยการออกหุน
เพิ่ม ธุรกิจก็จะเสียสัดสวนอํานาจในดานการบริหารงาน ซ่ึงผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศสวนมากยังเปนธุรกิจแบบครอบครัวเปนจํานวนจึงหวงอํานาจทางดานการบริหารงานใน
ลักษณะรูปแบบการบริหารงานแบบเดิมๆ ท่ีเคยทํามา ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Somnuk, Piya, and Janthima. 
(2009) พบวาการเจริญเติบโตของธุรกิจมีความสัมพันธกับสัดสวนหนี้สินในทิศทางเดียวกัน เม่ือ
ธุรกิจมีโอกาสการเจริญเติบโตมากข้ึนจะใชสวนของหนี้สินมากข้ึน เนื่องจากธุรกิจท่ีมีการเติบโตสูง
ตองการเงินลงทุนเพื่อใชในการลงทุนมาก แตกําไรสะสมที่มีอยูนั้นไมเพียงพอและผูบริหารทราบ
ขอมูลภายใน จึงไมตองการใหบุคคลภายนอกเขามามีสวนในผลกําไรจึงม่ันใจวาจะเพิ่มข้ึน จึง
ตัดสินใจจัดหาเงินทุนจากภายนอกโดยการสรางหน้ี ซ่ึงตรงตามกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับ
ข้ันท่ีไดกลาวไว สวน วิจิตรา จําลองราษฎร (2554) พบวาการเจริญเติบโตมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับระดับการกอหนี้สิน และมีอิทธิพลตอระดับการกอหนี้ โดยบริษัทท่ีมีโอกาสในการ
เจริญเติบโตสูงจะมีระดับในการกอหนี้สินสูง ขณะท่ีบริษัทท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตต่ําจะมี
ระดับการกอหนี้ตํ่า   
 เงินกูยืมระยะส้ัน เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูป
ของอัตราหนี้ระยะยาว ซ่ึงทําใหผลวาถาหากวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ท้ังอุตสาหกรรม
การผลิต อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก นั้นมีการกูยืมเงินระยะส้ัน 
ธุรกิจจะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ สินระยะยาว  ซ่ึงตรงกับผลสัมภาษณของ
ผูประกอบการวิสาหกิจในประเทศไทยก็ไดกลาวไว ถาหากผูประกอบการมีการจัดการเงินมาจาก
การกูยืมเงินระยะส้ัน ธุรกิจก็จะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว  เพราะจะใชเงิน
กูยืมระยะส้ันในการดําเนินธุรกิจเพราะการจัดหาเงินกูยืมระยะส้ันสามารถจัดหาเงินทุนไดงายกวา
การจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนระยะยาวและการเพ่ิมทุน 
 อายุในการดําเนินงานของธุรกิจของอุตสาหกรรมกรผลิตเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว นั้นแสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมการ
ผลิตท่ีมีอายุในการดําเนินธุรกิจถามีการขยายธุรกิจหรือมีการลงทุนเพิ่มนั้นจะมีการจัดหาเงินทุนมา
จากการกอหนี้สินระยะยาว เพราะจะใชเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนภายในกิจการเพราะธุรกิจท่ีเปด
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กิจการมานานยอมทําใหเกิดกําไรสะสมมากเพียงพอท่ีจะทําการขยายกิจการหรือการลงทุนเพิ่ม 
ถาหากเงินท่ีใชในการลงทุนหรือขยายกิจการนั้นไมเพียงพอคอยจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน
ระยะยาว สวนลําดับสุดทายของการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจคอยจัดหาเงินทุนมาจาก
การเพิ่มทุน หรือการออกหุนสามัญเพิ่มข้ึน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน 
(Pecking order Theory) และสอดคลองกับงานวิจัยของ Mac an Bhair and Lucey (2010) ผลการ 
ศึกษาผลวาอายุมีความสัมพันธทางลบกับระดับการใชหนี้ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ของไอริช  แสดงใหเห็นวาธุรกิจมีการพึ่งพาแหลงเงินทุนภายในท่ีมาจากทุนมากกวาแหลงของ
หนี้สินโดยจะใหความสําคัญกับแหลงเงินทุนภายในมากกวาแหลงเงินทุนภายนอก และ For, 
Barros, and Nakamura (2013) ผลการศึกษาพบวาอายุของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหน้ีสิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีดําเนินกิจการมานานจะเลือกใชเงินทุนจากแหงภายใน
มากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้  ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการใหผลการศึกษาตรง
ขามจากผลการศึกษาพบวาอายุในการดําเนินธุรกิจของอุตสาหกรรมการบริการเปนปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มในรูปของอัตราหนี้ระยะยาวนั้นแสดงใหเห็นวา
อุตสาหกรรมการบริการท่ีมีอายุในการดําเนินธุรกิจถามีการขยายกิจการ หรือการลงทุนในธุรกิจ 
หรือประกอบกิจการ ธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการโดยการกอ
หนี้สินระยะยาวซ่ึงจะไมนําเงินทุนภายในมาใชในการดําเนินธุรกิจ  เพื่อเปนการปองกันการขาด
สภาพคลองในการบริหารงานของธุรกิจกิจ 
 ความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึน
ในรูปของอัตราหนี้ระยะยาวของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวมและอุตสาหกรรมการผลิต  
นั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาวเพิ่มข้ึนก็จะทําใหเกิดความ
ความเส่ียงทางการเงินนั้นตามมา หรือถาเงินทุนในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจมาจากหนี้สิน
ท้ังหมดจะทําใหเกิดความเส่ียงและธุรกิจจะลมละลายสูง  
 สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของ
อัตราหนี้ระยะยาวของอุตสาหกรรมการผลิต ซ่ึงแสดงใหเห็นวาถาอุตสาหกรรมการผลิตมีสภาพ
คลองในการดําเนินธุรกิจ ยอมเปนผลทําใหเกิดความตองการในการลงทุนในการทําธุรกิจเพิ่ม หรือ
ทําการขยายการลงทุนก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว ซ่ึงใหผลสอดคลองกับ
งานวิจัยของ  Al-Najjar and Taylor (2008) ผลการวิจัยพบวาสภาพคลองมีความสัมพันธกับ
โครงสรางเงินทุนท่ีวัดดวยอัตราสวนหน้ีสิน และสรุปไดเหมือนกันวา ถาบริษัทมีสภาพคลองตํ่า
แสดงวาแหลงเงินทุนภายในในรูปกระแสเงินสดมีนอยและอาจไมเพียงพอตอการดําเนินงาน ดังนั้น
การระดมทุนจากแหลงภายนอกจึงเปนส่ิงจําเปนในลําดับถัดมา แตผลการศึกษาตรงขามกับ



198 

อุตสาหกรรมการบริการพบวาสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
ลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว ซ่ึงแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองในกรดําเนินธุรกิจนั้นจะ
ไมจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนภายนอกซ่ึงมาจากการกอหนี้สิน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Eriotis (2007) จากการศึกษาพบวาสภาพคลองของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสราง
เงินทุนท่ีวัดดวยอัตราสวนหนี้สินรวมของธุรกิจ ทําใหสรุปไดวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงมีแนวโนม
ท่ีจะใชหนี้สินลดลง เนื่องจากหนี้สินระยะส้ันเปนสวนหนึ่งในโครงสรางเงินทุน ถาหนี้สินระยะส้ัน
ในสัดสวนโครงสรางเงินทุนมากก็จะมีอิทธิพลตออัตราสวนของหนี้สิน การมีหนี้สินระยะส้ันมาก
ทําใหธุรกิจมีสภาพความคลองตัวในการดําเนินงานตํ่าได เพราะเงินทุนภายในแทนท่ีจะนําไปใชใน
การดําเนินงาน ตองถูกกันไวเพื่อไปชําระหนี้ระยะส้ัน จนอาจเปนปญหาตอธุรกิจก็ไดถาไมสามารถ
ชําระหนี้ไดทันเวลา ดังนั้นสภาพคลองของธุรกิจจึงมีความสําคัญตอการระดมเงินทุนและการ
กําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสภาพคลองของธุรกิจวัดไดจากอัตราสวนสภาพคลอง 
อัตราสวนนี้จะแสดงถึงความผันผวนของธุรกิจท่ีเกี่ยวกับหนี้สินระยะส้ันและสินทรัพยหมุนเวียน
คงเหลือวามีเพียงพอชําระหนี้สินระยะส้ันหรือไม  ถาธุรกิจมีสภาพคลองสูงก็มีความเปนไปไดท่ี
ธุรกิจจะใชสินทรัพยหมุนเวียนท่ีมาจากกระแสเงินสดภายในมาลงทุนในการดําเนินงาน ซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานของทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) คือในการ
ดําเนินงานธุรกิจจะใชแหลงเงินทุนภายในกอน เม่ือไมพอและยังตองการเงินจึงระดมเงินทุนเพิ่ม
จากภายนอก และ Ahmad and Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฎีโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทรัฐบาลในประเทศมาเลเซีย ผลการศึกษาพบวาสภาพคลองมีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาถาบริษัทท่ีสภาพคลองจะไมทําการจัดหาเงินทุนมาจากการ
กอนหนี้สิน 
 โครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 จากผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย อุตสาหกรรม
การผลิต อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก มีความสอดคลองกันท้ังในป 
2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตรา
หนี้สินระยะยาว ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน
สวนในขณะท่ีอัตราการเจริญเติบโตเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มใน
รูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย  
อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก มีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 
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และป 2555 แตสําหรับอุตสาหกรรมการผลิตอัตราการเจริญเติบโตเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเฉพาะป 2554 อายุของ
ธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มในรูปของอัตราหนี้สิน 
ตอสวนของผูถือหุน ในป 2555 ของอุตสาหกรรมการบริการ สวนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ไดแก เงินกูยืมระยะส้ัน  
ในขณะท่ีความเส่ียงทางธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูป
ของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของอุตสาหกรรมการบริการในป 2555 สวนความเส่ียงทาง
การเงินเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุนของอุตสาหกรรมการผลิต ในป 2554 และอุตสาหกรรมการบริการ ในป 2555  
สําหรับอุตสาหกรรมการผลิตสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
เพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555  
และวิสาหกิจขนาดในภาพรวมสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
ลดลงในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555  
ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกใหผลการศึกษาสอดคลอง
กัน พบวาสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ในป 2554 และเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ในป 2555 
 จากผลการศึกษาพบวาวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย กลุมประเภทอุตสาหกรรม
การผลิต กลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกจะมี
การจัดหาเงินทุนเขามาในโครงสรางเงินทุนจะอยูในรูปแบบของหน้ีสินมากกวาการจัดหาเงินทุนมา
จากการเพ่ิมทุนโดยการจัดหาเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยจะดูปจจัยท่ีเกี่ยวของ
ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน 
ซ่ึงจากปจจัยท่ีกลาวมานั้นผูประกอบการสามารถที่จะนํามาปจจัยในการกําหนดสัดสวนโครงสราง
เงินทุนไมวาจะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินหรือการจัดหาเงินทุนมาจากการเพ่ิมทุน 
 ถาหากธุรกิจมีเงินกูยืมระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ธุรกิจจะไมมีการจัดหาเงินทุน
มาจากการกอหนี้สินระยะยาวและไมมีการเพิ่มทุนเพื่อนํามาใชในการดําเนินธุรกิจดวย และเปนผล
ตามมาดวยถาธุรกิจจัดหาเงินทุนในโครงสรางเงินทุนมากจากแหลงของหน้ีสินมากกวาสวนของ 
ผูถือหุนจะเปนมีผลตามมาซ่ึงทําใหเกิดความเส่ียงทางธุรกิจและความเส่ียงทางการเงิน ซ่ึงใหผล
การศึกษาสอดคลองกับ Al-Najja and Taylor (2008) ความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับ
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โครงสรางเงินทุน กลาวคือถาธุรกิจมีหนี้สินมากก็มีผลใหธุรกิจอาจลมละลายได สวนวิจิตรา จําลอง
ราษฎร (2554) ผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธกับระดับการกอหนี้สินใน
ทิศทางตรงกันขาม โดยบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจสูงจะกอหนี้สินในระดับตํ่ากวาบริษัทท่ีมี
ความเส่ียงทางธุรกิจตํ่า และเปนไปตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้
ท่ีวาบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจสูงมีโอกาสที่จะลมละลายสูง 
 สําหรับอายุของธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึน
ในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของอุตสาหกรรมการบริการนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจ
บริการมีการดําเนินธุรกิจท่ียาวนานตองการจะขยายธุรกิจหรือการลงทุนเพิ่มจะทําการจัดหาเงินทุน
มาจากการการเพ่ิมทุนหรือการออกหุนสามัญมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน 
 สภาพคลองเปนปจจัยอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวม ซ่ึงแสดงใหเห็นวาถาวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศไทยมีสภาพคลองในการดําเนินธุรกิจนั้นจะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้
เพิ่มรวมการการออกหุนสามัญเพิ่มข้ึนดัวย ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการผลิตถามีสภาพคลองในการ
ดําเนินธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาใชในการขยายกิจการและขยายการลงทุนนั้นจะจัดหาเงินทุนมาจาก
ท้ังการการหนี้สินเพิ่มและการออกหุนสามัญเพิ่มดวยโดยจะใชเงินทุนในการดําเนินธุรกิจนั้นมาจาก
ท้ัง 2 แหลงเงินทุน 
 จากการสัมภาษณ สรุปไดวา เงินทุนในการดําเนินธุรกิจสวนมากจะมาจากการจัดหา
เงินทุนมาจากเงินทุนของเจาของธุรกิจมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินแตธุรกิจจะไม
นิยมจัดหาเงินทุนมาจากการออกหุนทุนเพิ่ม เพราะจะทําใหสูญเสียอํานาจในการบริหารงานซ่ึง อายุ
ในการดําเนินธุรกิจนั้นมีผลกระทบตอการจัดการโครงสรางเงินทุนเพราะธุรกิจท่ีมีอายุในการดําเนิน
ธุรกิจมานานจะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้หรือการจัดหาเงินทุนจากการออดหุนเพิ่มถา
ไมมีความจําเปน โครงสรางของสินทรัพยนํามาใชในการจัดหาเงินทุนในรูปแบบของการจัดหา
เงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว เพราะการกอหนี้สินยังสามารถทําใหธุรกิจสามารถประหยัด
ภาษีไดอีก 
 สรุป จากการศึกษาในครั้งนี้ทําใหทราบถึงการจัดการโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดในประเทศไทย พบวา เงินทุนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจนั้นสวนมากจะมาจากเงินทุนเร่ิมแรกจะ
มาเงินลงทุนของครอบครัวเปนสวนใหญ รูปแบบการบริหารงานเปนลักษณะการบริหารงานแบบ
ครอบครัว สวนใหญถาหากมีการขยายธุรกิจ หรือมีการลงทุนเพิ่ม จะจัดหาเงินทุนมาจากการกูยืม 
ไมวาจะเปนการกูยืมระยะส้ัน เจาหนี้การคา และการกูยืมระยะยาวมากกวา การจัดหาเงินทุนมาจาก
การเพิ่มทุน หรือการออกหุนสามัญ เพราะไมอยากเสียสัดสวนอํานาจในการบริหาร แตสําหรับ
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วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยท่ีมีอายุในดําเนินธุรกิจมากนั้น และเปนบุคคลรุนหลังท่ีทําการ
บริหารงานในปจจุบันจะมีการบริหารงานท่ีเปนสากลมากข้ึนมีระบบในการบริหารจัดการท่ีดีข้ึน  
และถามีการลงทุนเพิ่มหรือขยายการลงทุน จะทําการระดมเงินทุนมากจากการการออกหุนสามัญ
มากกวาท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน เพื่อเปนการรองรับการขยายธุรกิจเพราะเงินทุน
ท่ีมากสวนของเจาของนั้นจะมีความเส่ียงในการดําเนินงานนอยกวาเงินทุนท่ีมาจากการกูยืม 
 
5.3 ขอเสนอแนะ 
 1. จากการศึกษาเปนบริษัทขนาดกลางซ่ึงไมสามารถท่ีจะระดมเงินทุนในตลาด
หลักทรัพยได จะทําใหเกิดการศึกษานี้อาจจะไมสมบรูณ ในเรื่องของการจัดหาแหลงเงินทุน
ภายนอก และเปนท่ีทราบวาบริษัทขนาดกลางน้ันมีการใชแหลงเงินทุนนอกระบบซ่ึงสงผลใหมี
ดอกเบ้ียจายท่ีสูง แตไมสามารถรายงานไวในงบการเงินของธุรกิจไดท้ังหมด จึงทําใหเกิด
ขอผิดพลาดข้ึนได 
 2. เพื่อใหงานวิจัยมีความสมบูรณยิ่งข้ึน ควรทําการศึกษาในปปจจุบันเพิ่มข้ึน เพราะ
ขอมูลท่ีนํามาศึกษาใชขอมูลงบการเงินในป พ.ศ. 2554 และป พ.ศ. 2555 เพื่อใหทราบถึงปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนนั้นมีความแตกตางกันหรือไม 
 3. ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับพฤติกรรมในการลงทุนของผูประกอบการใน
อุตสาหกรรมชนิดตางๆ ท้ังนี้ เพื่อทราบถึง พฤติกรรมการบริหารดาน การเงิน แรงงานและรวมไป
ถึง การลงทุนเพื่อขยายธุรกิจตอไป 
 4. ควรมีการศึกษางานวิจัยเกี่ยวกับพฤติกรรมการจัดหาเงินทุนท่ีเปล่ียนแปลงของ
ผูประกอบการในเชิงคุณภาพ ท้ังนี้ เพื่อทราบถึงพฤติกรรมในการแกไขปญหาเกี่ยวกับ เงินทุน 
หนี้สินและการจดัการตางๆของผูประกอบการ 
 5. ควรคัดเลือกตัวแปรท่ีคาดวานาจะสงผลกระทบตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนท่ี
นอกเหนือจากตัวแปรท่ีศึกษาในคร้ังนี้  เพื่ออธิบายลักษณะของระดับโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสม
มากยิ่งข้ึน  
 6. ควรมีการศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุนวาในวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยเหมาะกับสมกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุนแบบใด 
 
 


