
บทที่ 3 
ขอบเขตการศึกษา วิธีการศึกษาและแผนการดําเนินงาน 

 
การคนควาแบบอิสระเรื่องความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับการเขารวม

โครงการบรรษัทภิบาลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีขอบเขต
การศึกษา วิธีการศึกษาและแผนการดําเนินงาน ดังตอไปนี้ 
 
3.1 ขอบเขตการศกึษา 

3.1.1 ขอบเขตเนื้อหา 
ศึกษาความสัมพันธของโครงสรางเงินทุนกับการเขารวมโครงการบรรษัทภิบาล   

ที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยบริษัทที่เขารวมโครงการ
บรรษัทภิบาลที่ดี คือ บริษัทจดทะเบียนที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไดรับประกาศ
ตามรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ประจําป 2549 และไดคะแนนที่อยูในชวงระดับ 
“ดี”  “ดีมาก” และ “ดีเลิศ”   

3.1.2 ขอบเขตประชากร 
ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยที่มีขอมูลระหวางป พ.ศ. 2548 ถึง ป พ.ศ. 2550  
 
3.2 วิธีการศึกษา 

3.2.1 การเก็บรวบรวมขอมูล  
ในการศึกษาครั้งนี้จะเก็บรวบรวมขอมูลจากขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ดังนี้ 
1)  รวบรวมขอมูลโดยการคนควาจากเอกสารตาง ๆ ที่เกี่ยวของ ทั้งจากหนังสือ 

วารสาร ส่ิงพิมพ เอกสารอื่น ๆ และการคนควาขอมูลผานระบบอินเตอรเน็ต  
2)  เก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูลออนไลนที่เกี่ยวของกับตัวแปรที่ตองการ

ศึกษาจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) หรืองบการเงินประจําป ระหวางป พ.ศ. 
2548 – 2550 จากเวบไซด www.setsmart.com และรายชื่อของบริษัทที่เขารวมโครงการบรรษัท       
ภิบาลที่ดีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน 
ประจําป 2549 ซ่ึงเผยแพรในเวบไซดบรรษัทภิบาลไทย 
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3.2.2 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา  
จากขอกําหนดของขอบเขตประชากรที่ใชในการศึกษาดังที่กลาวขางตนแลว 

กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไมรวมถึงบริษัทดังตอไปนี้ 
1) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ  
2) บริษัทที่มีขอมูลไมครบทั้ง 3 ป  
3) บริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมการเงิน ซ่ึงประกอบดวย ธนาคาร 

ประกันภัยและประกันชีวิต กองทุน เงินทุนและหลักทรัพย เนื่องจากมีขอบังคับพิเศษที่ทําให
โครงสรางเงินทุนแตกตางจากธุรกิจอื่น ๆ และบริษัทที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด           
ซ่ึงอยูระหวางการฟนฟูกิจการจะมีลักษณะโครงสรางทางการเงินที่แตกตางจากปกติ 
 จากการคัดเลือกกลุมตัวอยางขางตน ทําใหไดกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
จํานวน 906 ตัวอยาง ดังตารางที่ 3-1 ดังนี้ 
 
ตารางที่ 3-1 จํานวนกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 

ป 
พ.ศ. 

กลุม
ประชากร
ท้ังหมด** 

(1) 

กลุมธุรกิจ
การเงิน 

ประกันภัยและ
ประกันชีวิต** 

(2) 

บริษัทท่ีอยูระหวาง
ฟนฟูการ

ดําเนินงาน** 
(3) 

บริษัทท่ีมี
ขอมูลไมครบ 

3 ป 
(4) 

กลุมตัวอยาง
ท่ีถูกตัด 

Outliers * 
(5) 

กลุมตัวอยางที่
ใชทดสอบ
สมมติฐาน 

 (6) = (1)-(2)-
(3)-(4)-(5) 

2548 468 68 41 27 30 302 

2549 476 67 17 60 30 302 

2550 475 66 21 56 30 302 

รวม 1,419 201 79 143 90 906 

หมายเหตุ * วิธีในการตัด Outliers โดยตัดคาสูงสุดและต่ําสุดออกไมเกินรอยละ 10 ของ ประชากรทั้งหมด 
                     **สถิติสําคัญตลาดทุนไทย (www.sec.or.th) 

 
ในการพิจารณาคาผิดปกติของกลุมตัวอยางในตารางขางตน  ผูศึกษาไดทําการ

ตัดกลุมตัวอยางที่มีขอมูลผิดปกติ (Outliers) โดยการตัดตัวแปรอิสระที่มีคาสูงที่สุดและต่าํทีสุ่ดออกไมเกนิ
รอยละสิบของประชากรทั้งหมดแลว จึงทําการตัดขอมูลแตละคูของขอมูลนั้นออกทั้ง 3 ป กอนทําการ
ทดสอบ  เพื่อปองกันการนํากลุมตวัอยางที่มีคาเกินปกติมาทําการทดสอบรวมดวย ซ่ึงอาจทําใหคาที่
ไดจากการวิเคราะหความถดถอยดังกลาวเกิดความผิดพลาด 
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3.2.3 สมมติฐานในการศึกษา 
 ในการศึกษาครั้งนี้ตองการที่จะศึกษาหาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน
กับการเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยโครงสรางเงินทุนนั้น จะเปนโครงสรางที่แสดงมูลคาและสัดสวนของเงินทุนระยะยาวของธุรกิจ 
ประกอบดวย เงินทุนที่ไดจากการกอหนี้สินระยะยาว หุนกู รวมกับเงินทุนสวนของเจาของกิจการ 
ไดแก หุนบุริมสิทธิ หุนสามัญ กําไรสะสมและสํารองตาง ๆ (มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช, 2549) 
และโครงสรางเงินทุนจะสะทอนใหเห็นวากิจการใชเงินทุนจากแหลงใดมากที่สุด  ซ่ึง Chaiyachantana 
and others (2005) ไดกลาวไวในงานวิจัยเร่ืองโครงสรางเงินทุนและคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
วาหนี้สินสามารถชวยลดปญหาเรื่องตนทุนความเปนเจาของได เชน ตนทุนในการตรวจสอบการ
ปฏิบัติงานของผูบริหารในขณะเดียวกันการกํากับดูแลกิจการที่ดีเกิดขึ้น เพื่อที่ตองการลดปญหา
เร่ืองความขัดแยงระหวางผูบริหารและผูถือหุน  ดังนั้นหนี้สินและการกํากับดูแลกิจการที่ดีถูก
นํามาใชในบทบาทที่เหมือนกัน คือนํามาควบคุมการดําเนินงานของผูบริหาร  โดยเฉพาะในกิจการ
ที่มีการกํากับดูแลกิจการในระดับที่ต่ํานั้น ผูถือหุนตองการนําหนี้สินมาใชเปนเครื่องมือในการ
ควบคุมผูบริหาร ซ่ึงอาจจะมีจํานวนที่มากกวาบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีในระดับที่สูง  
 ถึงแมวากิจการจะสามารถใชการกูเงินเขามาเพื่อใหเกิดการตรวจสอบกิจการมากขึ้น     
อันจะเปนการลดความขัดแยงดานผลประโยชนระหวางผูเปนเจาของกับผูบริหาร  แตการกูยืมเงินใน
ระดับที่สูงมากอาจทําไดยาก เนื่องจากการกูยืมเงินทําใหเกิดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้ 
ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและเจาหนี้เกิดจาก ผูถือหุนอาจมีแนวโนมที่จะไปลงทุนในโครงการที่มี
ความเสี่ยงที่สูง  เนื่องจากโครงการความเสี่ยงสูงใหผลตอบแทนสูง ผูถือหุนจะไดรับผลตอบแทนใน
จํานวนที่สูงตามไปดวย ซ่ึงถาหากโครงการที่ผูถือหุนไปลงทุนแลวไมประสบผลสําเร็จตามที่คาดหวังไว
ทําใหเจาหนี้ตองแบกรับความสูญเสียนี้ดวย  แตในขณะเดียวกันเจาหนี้ตองการใหผูถือหุนของกิจการ
ลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงต่ํา เพื่อใหเจาหนี้ไดรับผลตอบแทนตามที่ระบุไวในสัญญา (Jensen 
and Meckling, 1976 อางถึงใน Crnigoj and Mramor, 2006)  ในกิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการใน
ระดับที่ต่ํา หรือมีความขัดแยงดานผลประโยชนระหวาง  ผูถือหุนและผูบริหารภายในกิจการ ทําให
เจาหนี้ไมมีความเชื่อมั่นที่จะใหกูยืมเงินไดในจํานวนที่สูง แตในกิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีใน
ระดับที่สูงนั้น เจาหนี้จะมีความเชื่อมั่นวาจะไมเกิดความขัดแยงดานผลประโยชนระหวางผูถือหุนและ
ผูบริหารภายในกิจการ  ดังนั้นกิจการจึงมีความสามารถที่จะกูยืมเงินมาใชภายในกิจการไดเปนจํานวน
ที่สูงกวากิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีในระดับที่ต่ํา  ตามแนวคิดดังกลาวจึงนําไปตั้งเปน
สมมติฐานที่แสดงความสัมพันธทางบวกระหวางหนี้สินในกิจการกับปญหาตัวแทนระหวางผูถือหุน
กับเจาหนี้ 
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 โดย Chaiyachantana and others (2005) ไดทําการกําหนดคุณภาพของการกํากับดูแล
กิจการที่ดีโดยใชขอกําหนด 51 ขอ จาก Institutional Shareholder Services (ISS)  แตในการศึกษาครัง้นี้
ผูศึกษาจะกําหนดคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดีโดยพิจารณาจากบริษัทที่เขารวมโครงการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดรับการประกาศ
รายช่ือในรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ป พ.ศ. 2549 และสมมติฐานของการศึกษา
คร้ังนี้คือ 

H1: การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของและอัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

3.2.4 ตัวแบบในการศึกษา 
จากวัตถุประสงคของการศึกษาเพื่อที่จะศึกษาหาความสัมพันธระหวาง

โครงสรางเงินทุนกับการเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   โดยใชการวิเคราะหถดถอยแบบพหุคูณเพื่อวิ เคราะหศึกษา                 
หาความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว ขึ้นไป (Relationship among Variables) มี 2 สมการ ดังตอไปนี้ 

 
1) DER      = β 0+ β 1GCG + β 2PRF+ β 3LIQ+ β 4SIZ+ β 5GRW+ β 6AGE+ β 7TSD+e 
2)     DER  = β 0+ β 1GCG + β 2PRF+ β 3LIQ+ β 4SIZ+ β 5GRW+ β 6AGE+ β 7TSD+e 
 
โดยที่ DER  คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

    DER คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
GCG  คือ การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี 
PRF  คือ ความสามารถในการทํากําไร 
LIQ  คือ สภาพคลองของกิจการ 
SIZ  คือ ขนาดของกิจการ 
GRW  คือ อัตราการเจริญเติบโต 
AGE  คือ อายุของกิจการ 
TSD  คือ ประโยชนทางภาษี 
e  คือ ความคลาดเคลื่อนอยางสุม 
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จากตัวแบบที่ใชในการศึกษาขางตนผูศึกษาไดกําหนดตัวแปรที่ใชในการศึกษา
คร้ังนี้ประกอบไปดวย ตัวแปรตาม 2 ตัวแปรไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  ตัวแปรอิสระ คือ การเขารวมโครงการบรรษัท       
ภิบาลที่ดี และตัวแปรควบคุม 6 ตัวแปร ไดแก ความสามารถในการทํากําไร สภาพคลองของกิจการ 
ขนาดของกิจการ อัตราการเจริญเติบโต อายุของกิจการ และประโยชนทางภาษี  โดยมีเหตุผลในการ
เลือกกําหนดตัวแปรอยูบนพื้นฐานของงานวิจัยเชิงประจักษในอดีต และแนวคิด ดังตอไปนี้ 

3.2.4.1 ตัวแปรตาม  
 การศึกษาครั้งนี้ไดนําอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมาใชเปน    
ตัวแปรตามในการศึกษา  เนื่องจากอัตราสวนนี้จะแสดงใหเห็นวากิจการใชเงินทุนจากเงินกูยืมมาก
นอยเพียงใด เมื่อเปรียบเทียบกับสวนของผูถือหุน  ซ่ึงหากกิจการมีการกูยืมเงินมาใชในกิจการ
มากกวาการนําแหลงเงินทุนมาจากสวนของผูถือหุน อาจจะทําใหกิจการมีภาระผูกพันที่ตองชําระ
ดอกเบี้ยจายใหเจาหนี้ทุกงวด ซ่ึงอาจจะไมสามารถจายเงินปนผลใหกับสวนของผูถือหุนได  แตใน
กิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะมีความสามารถในการกูยืมเงินไดในจํานวนที่สูงกวากจิการทีม่ี
การกํากับดูแลกิจการที่ดีในระดับที่ต่ํากวา  เนื่องจากกิจการจะไมมีความขัดแยงดานผลประโยชน
ระหวางผูถือหุนและผูบริหาร เจาหนี้จึงมีความเชื่อมั่นที่จะใหกูเงินในจํานวนที่สูงกวากิจการที่มีการ
กํากับดูแลกิจการในระดับที่ต่ํา  ดังนั้นผูศึกษาจึงตองการที่จะศึกษาวากิจการที่เขารวมโครงการ
บรรษัทภิบาลที่ดีจะมีผลตอโครงสรางเงินทุนของกิจการหรือไม และมีการกําหนดตัวแปรตามดังนี้ 
 ก) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio: DER)          
โดยปกติอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะถูกนํามาใชประกอบการพิจารณาความเสี่ยงในการ
ลงทุนของนักลงทุนได  โดยอัตราสวนนี้จะแสดงใหเห็นวากิจการใชเงินทุนจากเงินกูยืมมากนอย
เพียงใดเมื่อเปรียบเทียบกับสวนของผูถือหุน  ถาอัตราสวนดังกลาวมีคาสูงจะสะทอนใหเห็นวาเงนิทนุ
ในกิจการเกิดจากการกูยืมเปนสวนใหญ ซ่ึงตองทําใหบริษัทจะตองนํารายไดสวนหนึ่งมาชําระ
ดอกเบี้ยจากการกูยืม ถาหากยอดเงินกูยืมสูง ดอกเบี้ยจายก็ยอมที่จะสูงตามไปดวยจนอาจทาํใหผูถือหุน
ไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนอยางเต็มที่  ดังนั้นอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะ
คํานวณโดย หนี้สินจะใชมูลคาตามบัญชีของหนี้สินจากการกูยืมระยะยาว และสวนของผูถือหุนจะใช
มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน  
 ข) อัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Change in Debt 
to Equity Ratio: DERΔ ) อัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนถูกนํามาใชเปน    
ตัวแปรตามในการศึกษาครั้งนี้ เพื่อชวยใหสามารถคาดการณแนวโนมการเติบโตของธุรกิจนักลงทุน
จะนําคาของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทในปปจจุบันไปเปรียบเทียบกับ
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อัตราสวนดังกลาวในระยะเวลาเดียวกันของปกอนๆ รวมถึงการเปรียบเทียบกับอัตราสวนโดยเฉลี่ย
ของกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันดวย (ธนาคารกสิกรไทย ระบบออนไลน, 2551)  ดังนั้นเพื่อพิจารณาถึง
ความแตกตางระหวางโครงสรางเงินทุนของบริษัทกับโครงสรางเงินทุนโดยเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรม
วามีความสัมพันธกับกิจการที่เขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีเพียงใด  ผูศึกษาจึงไดนําอัตราการ
เปลี่ยนแปลงหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมาใชเปนตัวแปรตามมาใชในการศึกษาครั้งนี้  โดยอัตราสวน
ดังกลาวจะสามารถคํานวณไดดังนี้ 

(Average)DER 
(Average)DER DERDER −=Δ  

โดยที่  DER            =   อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของกิจการ 
            DER (Average)    =   อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนโดยเฉลี่ยในแตละกลุมอุตสาหกรรม  

3.2.4.2 ตัวแปรอิสระที่สนใจในการศึกษา (Interested Independent Variable) 
 ก) การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี (Participated in the 
Corporate Governance Program: GCG) Chaiyachantana and others (2005) ไดกําหนดคุณภาพ
ของการกํากับดูแลกิจการที่ดีโดยใชขอกําหนด 51 ขอ จาก Institutional Shareholder Services (ISS)   
แตในการศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาจะกําหนดคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดีโดยพิจารณาจากบริษัท
ที่เขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี หมายถึง บริษัทที่เขารวมโครงการประเมินการกํากับดูแล
กิจการที่ดีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดรับการประกาศรายชื่อในรายงานการกํากับ
ดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ป พ.ศ. 2549  ดังนั้นผูศึกษาจึงไดกําหนดตัวแปรหุน (Dummy Variable) 
ที่ใชแทนบริษัทเขารวมโครงการบรรษัทภิบาล ดังนี้ 
 บริษัทเขารวมโครงการกํากับดูแลกิจการที่ดี   จะถูกแทนคาเทากับ 1 
 บริษัทไมเขารวมโครงการกํากับดูแลกิจการที่ดี  จะถูกแทนคาเทากับ 0 

3.2.4.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
 ก) ความสามารถในการทํากําไร (Profitability: PRF) การที่กิจการ          
มีความสามารถในการทํากําไรที่สูงจะแสดงใหเห็นวา กิจการมีกําไรที่สูงและจะทําใหเจาหนี้            
มีความเชื่อมั่นในการปลอยเงินกูยืมวาจะไดรับชําระเงินกูและดอกเบี้ยตามกําหนดไดมากกวากิจการ
ที่มีความสามารถในการทํากําไรในระดับที่ต่ํา ซ่ึงสอดคลองการผลการศึกษาของ Mallikarjunappa 
and Goveas (2007) พบวา ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน  โดยกิจการที่ความสามารถในการทํากําไรสูงจะมีความหมายวากิจการ 
มีความสามารถในการกอหนี้สูงตามดวย  ในการศึกษานี้จะวัดความสามารถในการทํากําไรโดยใช
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อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีตอสินทรัพยรวม (Earning Before Interest and Tax: EBIT) ซ่ึง
สามารถคํานวณไดดังนี้ 

 
วมสินทรัพยร

 และภาษีกเบี้ยจายกําไรกอนดอ        =     PRF  

  ข) สภาพคลอง (Liquidity: LIQ) กิจการที่มีสินทรัพยที่มีสินทรัพยหมุนเวียน
ในจํานวนที่มาก มักจะมีการนําสินทรัพยหมุนเวียนนั้นมาใชในการจัดหาเงินทุนของกิจการแทนที่
จะใชวิธีการจัดหาเงินทุนโดยการกูยืม  ดังนั้นกิจการที่มีสภาพคลองสูงยอมมีอัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุนในระดับที่ต่ํา สอดคลองกับผลการศึกษาของ Ozkan (2001) ที่พบความสัมพันธในเชิงลบ
ระหวางสภาพคลองของกิจการกับการตัดสินใจในการกูยืมเงินของกิจการโดยการศึกษานี้จะวัด
สภาพคลองของกิจการโดยใชอัตราสวนสภาพคลอง ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้  

 
นเวียนหน้ีสินหมุ

 มุนเวียนสินทรัพยห        =   LIQ   

 ค) ขนาดของกิจการ (Size: SIZ) กิจการที่มีขนาดใหญยอมจะไดรับ  
ความนาเชื่อถือจากเจาหนี้ในการใหกูยืมเงินมากกวากิจการที่มีขนาดเล็ก ซ่ึงมีความสอดคลองกับ           
ผลการศึกษาของ Ferri and Jones (1979), Pandy (2000) และ Gonenc (2003) ที่พบวาขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  เนื่องจากกิจการที่มีขนาดใหญ
จะมีความสามารถในการเขาถึงตลาดทุนไดงายและสามารถกูยืมเงินไดในเงื่อนไขที่ดีกวากิจการที่มี
ขนาดเล็ก  เนื่องจาก Pandy (2000) ไดทําการสํารวจแลวพบวายอดขายมักจะถูกเสนอใหนํามาใชในการวัด
ขนาดของกิจการมากกวาจํานวนสินรัพยรวมของกิจการ เพราะยอดขายจะแสดงใหเห็นถึงมูลคาที่
เปนปจจุบันมากกวามูลคาของสินทรัพย  โดยในการศึกษาครั้งนี้จะนําคาลอกาลิทึมของยอดขาย 
(Natural Log of Sales) มาใชวัดขนาดของกิจการ 
 ง) อัตราการเจริญเติบโต (Growth: GRW) กิจการที่มีโอกาสเจริญเติบโต
ในอนาคตยอมมีแนวโนมที่จะอาศัยเงินลงทุนสวนมากจากสวนของผูถือหุน (Rajan and Zingales, 1995 
อางถึงใน Hyesung, Almas and Dany, 2006)  โดยปกติกิจการมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
ในจํานวนที่สูง ผูเปนหุนสวนของกิจการมีแนวโนมที่จะไมลงทุนในกิจการ  เนื่องจากผลตอบแทน
จากการลงทุนของผูเปนหุนสวนนั้น จะถูกนําไปจายผลตอบแทนใหกับเจาหนี้แทนที่จะจาย
ผลตอบแทนใหกับผูเปนหุนสวน (Myers, 1984)  กิจการที่มีการอัตราการเจริญเติบโตดวยผลกําไรที่สูง
จะมีแนวโนมในการนําผลกําไรไปลงทุนในสินทรัพย เพิ่มเติม  เพื่อขยายการลงทุนใหได
ผลตอบแทนที่ เพิ่มมากขึ้น  ดังนั้นในกิจการที่มีการเจริญเติบโตที่รวดเร็วดวยผลกําไรที่สูง
โครงสรางของเงินทุนนั้นจะขึ้นอยูกับสวนของผูถือหุนมากกวาหนี้สิน  ดังที่กลาวมาขางตนจะ
แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธในเชิงลบระหวางอัตราการเจริญเติบโตกับอัตราสวนหนี้สินตอสวน
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ของผูถือหุน  ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จะวัดการเจริญเติบโตโดยใชอัตราการเจริญเติบโตของสินทรัพย 
ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้ 

                             GRW           =         Assetst – Assetst-1 

                                                  Assetst-1 

โดยที่  Assetst      =   สินทรัพยรวม ณ ส้ินปที่ t 

           Assetst-1          =   สินทรัพยรวม ณ ส้ินปที่ t-1  

 จ) อายุของกิจการ (Age: AGE) ในประเทศที่มีการพัฒนาแลวกิจการขนาดเล็ก
และพึ่งเริ่มกอตั้งตองการที่จะหาเงินกูที่มีตนทุนที่สุด  ดวยเหตุที่วากิจการสามารถที่จะเขาหาแหลงเงินกู
ไดงายภายใตการดําเนินตามนโยบายของแตละอุตสาหกรรมในประเทศเหลานี้ (Huismand and Hermes, 
1997 อางถึงใน Bhaduri, 2002)  กิจการที่เพิ่งเริ่มกอตั้งใหมมักจะเผชิญกับปญหาอยางมากเกี่ยวกับความ   
ไมเทาเทียมกันของขอมูล กลาวคือ ผูบริหารจะมีขอมูลในตลาดทุนที่นอยกวานักลงทุน  ดังนั้นกิจการที่
เพิ่งเริ่มกอตั้งจึงมักที่จะหลีกเลี่ยงการใชแหลงเงินทุนในตลาดทุน และหันไปใชแหลงเงินทุนที่มาจาก
หนี้สินแทน (Bhaduri, 2002)  ดวยเหตุนี้อาจจะมีความเปนไปไดวาอายุของกิจการจะมีความสัมพันธใน
เชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  การศึกษาครั้งนี้จะใชอายุของแตละกิจการเปนตัวช้ีวัด 
โดยใชตัวแปรหุนตามขอกําหนดที่ใชในการศึกษาดังนี้ 
 กิจการที่มีอายุต่ํากวา 10 ป    จะมีคาเทากับ 0  
 กิจการที่มีอายุมากกวา 10 ป   จะมีคาเทากับ 1 
 ช) ประโยชนทางภาษี (Tax Shields: TSD) Modigliani และ Miller (1963 
อางถึงใน Kinga, 2007) ไดกลาววา บริษัทที่ตองการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินงานนั้นมีแรงจูงใจ
ที่จะจัดหาเงินทุนจากหนี้สินมากกวาจัดหาจากสวนของผูถือหุน  เนื่องจากหลักของภาษีเงนิไดนติบิคุคล
ที่กลาววา ดอกเบี้ยจายจากหนี้สิน สามารถนํามาเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคลของ
บริษัทได แตในขณะที่เงินปนผลไมสามารถนํามาเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคล
ของบริษัทได สวน De Angelo and Masulis (1980 อางถึงใน Kinga, 2007) อธิบายไววาคาเสื่อมราคาของ
สินทรัพยถาวร และคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา สามารถนํามาใชเปนคาใชจายในการคํานวณภาษี
เงินไดนิติบุคคลของบริษัทไดเชนเดียวกันกับดอกเบี้ยจาย  ดวยเหตุนี้ De Angelo and Masulis (1980 
อางถึงใน Kinga, 2007) จึงนําคาใชจายดังกลาวมาใชเปนตัวแทนของผลประโยชนทางภาษี และ 
Hyesung and others (2006) ไดกลาวไวในงานวิจัยวากิจการมักจะใชผลประโยชนทางภาษีจากคาเสื่อมราคา
ของสินทรัพยถาวร คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา และคาใชจายในการตัดจําหนายตาง ๆ มากกวาการใช
ผลประโยชนทางดานภาษีจากดอกเบี้ยจาย  ในการศึกษาครั้งนี้จะนําอัตราสวนของคาเสื่อมราคา
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สินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมมาใชเปนตัวช้ีวัดประโยชนทางภาษี อัตราสวนดังกลาวจะสามารถ
คํานวณไดดังนี้ 

วมสินทรัพยร
ยถาวราคาสินทรัพคาเสื่อมร        =     TSD  

จากวิธีการศึกษาขางตนผูศึกษาคาดวาความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 
เปนดังตารางที่ 3-2 ดังนี้ 

 
ตารางที่ 3-2 ผลการศึกษาที่คาดหวังระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร CGC PRF LIQ SIZ GRW AGE TSD 

DER + + - + - - - 
DER + + - + - - - 

หมายเหตุ + : ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธในเชิงบวกกับตัวแปรตาม 
                  - : ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธในเชิงลบกับตัวแปรตาม 

 
3.2.5 การวิเคราะหขอมูลและการประมวลผล  

การศึกษานี้มีขั้นตอนในการวิเคราะหขอมูล ดังนี้    
1)  ใชสถิติเชิงพรรณนาในการหาคาเฉลี่ย (Mean) คามัธยฐาน (Medium) คาต่ําสุด 

(Minimum) คาสูงสุด (Maximum) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของ ตัวแปรอิสระ
และตัวแปรตามทุกตัว 

2) ใชสถิติเชิงอนุมานในการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรโดยนําขอมูลที่ได  
มาวิเคราะหหาความสัมพันธโดยการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ  ในการพิจารณาถึงความสัมพันธ
ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระแตละตัวจะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient) 
และคา t-test วามีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญหรือไม  
 
3.3 แผนการดาํเนนิงาน 

ในการศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาไดมีแผนการดําเนินงานในการศึกษา เปนดังตารางที่ 3-3 ดงันี้ 
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ตารางที่ 3-3 แผนการดาํเนินงานในการศึกษา 

เดือนท่ี 1 เดือนท่ี 2 เดือนท่ี 3 เดือนท่ี 4 
ขั้นตอนการดาํเนินงาน 

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
ศึกษาทฤษฎี งานวจิัย และขอมลูที่เกีย่วของ                 
เก็บรวบรวมขอมูล                 
วิเคราะหขอมูลและสรุปผล                 
จัดทําและนําเสนอรายงาน                 
 


