
บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
การคนควาแบบอิสระเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการบริหาร

บริษัท กับโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีระเบียบ
วิธีการศึกษาดังตอไปนี้ 

1. ขอบเขตการศึกษา 
1.1. ขอบเขตเน้ือหา  
1.2. ขอบเขตประชากร 
1.3. ขนาดตัวอยาง และวิธีการคัดเลือกตัวอยาง  

2. วิธีการศึกษา ซ่ึงประกอบดวย 
2.1. การเก็บรวบรวมขอมูล 
2.2. ตัวแบบในการศึกษา 
2.3. สมมติฐานในการศึกษา 
2.4. การวิเคราะหและประมวลผล 

3. สถานท่ีใชในการดําเนนิงานวิจยัและรวมรวมขอมูล 
4. ระยะเวลาในการดําเนินการ 

 
3.1 ขอบเขตการศึกษา 

3.1.1 ขอบเขตเนื้อหา 
 ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท กับ
โครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในดานโครงสรางของ
คณะกรรมการบริษัท ประกอบดวย ขนาดคณะกรรมการ (จํานวน คณะกรรมการ) สัดสวนของกรรมการ
ท่ีไมเปนผูบริหาร การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน              
และคาตอบแทนของฝายบริหาร โดยมี ขนาดของกิจการ ความสามารถในการทํากําไร และสภาพคลอง     
เปนตัวแปรควบคุม 

3.1.2 ขอบเขตประชากร 
 ประชากรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย       

แหงประเทศไทยจํานวน 175 บริษัท 
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3.1.3 ขนาดตัวอยาง และวิธีการคัดเลือกตัวอยาง 
จากขอกําหนดของขอบเขตประชากรท่ีใชในการศึกษาดังท่ีกลาวขางตนแลว 

กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ไมรวมถึงบริษัทดังตอไปนี้ 
1) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ  
2) บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบท้ัง 3 ป  
3) บริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมการเงิน ซ่ึงประกอบดวย ธนาคาร 

ประกันภัยและประกันชีวิต กองทุน เงินทุนและหลักทรัพย เนื่องจากมีขอบังคับพิเศษท่ีทําให
โครงสรางเงินทุนแตกตางจากธุรกิจอ่ืน ๆ และบริษัทท่ีแกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด           
ซ่ึงอยูระหวางการฟนฟูกิจการจะมีลักษณะโครงสรางทางการเงินท่ีแตกตางจากปกติ 

4) บริษัทจดทะเบียนท่ีมีสวนของผูถือหุนติดลบ 
5) บริษัทจดทะเบียนท่ีมีขอมูลระหวางป พ.ศ. 2549 – 2551 

 จากวิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยางขางตน ทําใหไดกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา 
จํานวน 175 บริษัท โดย 3 ปมีจํานวนกลุมตัวอยางท้ังส้ิน 525 ตัวอยางซ่ึงแสดงวิธีการคัดเลือกกลุม
ตัวอยางในตารางท่ี 3-1 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 3-1 จํานวนกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา 

วิธีการคัดเลือกตัวอยาง 
ป 

2549 2550  2551 รวม 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย1 476 471 467 1,414 

หัก กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน1 64 61 62 187 

      บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในกลุมฟนฟกูิจการ1 21 21 21 63 

      บริษัทจดทะเบียนท่ีมีขอมูลของตัวแปรไมครบถวน 169 121 128 418 

      บริษัทท่ีมีคาผิดปกติของขอมูล (Outliers)2 21 19 23 63 

      บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบท้ัง 3 ป 26 74 58 158 

บริษัทท่ีใชในการประมวลผลและการวิเคราะห 175 175 175 525 

หมายเหตุ :   
1. ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.setsmart.com) 
2. ตัดขอมูลท่ีมีความผิดปกติ (Outliers) โดยใชวิธีการทางสถิติ Mahalanobis Distances 
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3.2 วิธีการศึกษา 
3.2.1 การเก็บรวบรวมขอมูล และ กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา  

ในการศึกษาคร้ังนี้จะเก็บรวบรวมขอมูลจากขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ดังนี ้
1) เก็บขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย

รวบรวมขอมูลจากรายงานประจําป งบการเงิน และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 
ประจําป พ.ศ. 2549-2551  

2) ศึกษาคนควาและเก็บรวบรวมขอมูลจากหนังสือ บทความ ตําราทาง
วิชาการ เอกสารออนไลน และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

3.2.2 ตัวแบบในการศึกษา 
 จากวัตถุประสงคของการศึกษาเพื่อท่ีจะศึกษาหาความสัมพันธระหวาง
โครงสรางเงินทุนกับโครงสรางคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  โดยใชการวิเคราะหถดถอยแบบพหุคูณ เพื่อวิเคราะหศึกษาหาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปร 2 ตัวข้ึนไป (Relationship Among Variables) และแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ คือ 
 

DER  =β 0+ β 1BSIZE+ β 2BCOM+ β 3CD + β 4CCOM+ β 5 SIZ+ β 6 PROF β 7 LIQ+ e  
 

โดยท่ี 
 DER คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน จะคํานวณโดย หนี้สินจะใช

มูลคาตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว และสวนของผูถือหุนจะใชมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน 
  BSIZE คือ ขนาดของคณะกรรมการ หรือ จํานวนคณะกรรมการ ซ่ึงคํานวณ

จาก ลอการิท่ึม (Logarithm) ของจํานวนคณะกรรมการ  
  BCOM คือ สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร ซ่ึงคํานวณโดยนับจํานวน

กรรมการท่ีไมเปนผูบริหารในคณะกรรมการ หารดวยจํานวนกรรมการในคณะกรรมการท้ังหมด 
CD คือ การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคน

เดียวกัน (CEO Duality) โดยทําการเก็บขอมูล หากกิจการมีตําแหนงของประธานกรรมการและ
ผูจัดการใหญมีการควบรวมตําแหนงใหกําหนดคาเปน 1 หากไมมีการควบรวมตําแหนงให
กําหนดคาเปน 0 

CCOM คือ คาตอบแทนของฝายบริหาร จะคํานวณโดยใชลอการิท่ึมของ
คาตอบแทนฝายบริหาร  

  SIZ  คือ ขนาดของกิจการ จะคํานวณโดยใชลอการิท่ึมของยอดขาย 
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  PROF คือ ความสามารถในการทํากําไร จะวัดโดยใชอัตราสวนกําไรกอน
ดอกเบ้ียจายและภาษี (EBIT) ตอสินทรัพยรวม 

  LIQ  คือ สภาพคลองของกิจการ ซ่ึงจะใชอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอ
หนี้สินหมุนเวียน จะคํานวณโดยใชลอการิท่ึมของสภาพคลองของกิจการ 

  e คือ ความคลาดเคล่ือนอยางสุม 
 

3.2.3 สมมติฐานในการศึกษา 
 เหตุจูงใจในการเลือกตัวแปรอิสระและการต้ังสมมติฐาน โดยมีเหตุผลในการ
เลือกกําหนดตัวแปรอยูบนพื้นฐานของงานวิจัยเชิงประจักษในอดีต และแนวคิด ดังตอไปนี้ 

1) ตัวแปรตาม 
  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio: DER)          
โดยปกติอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะถูกนํามาใชประกอบการพิจารณาความเส่ียงในการ
ลงทุนของนักลงทุนได  โดยอัตราสวนนี้จะแสดงใหเห็นวากิจการใชเงินทุนจากเงินกูยืมมากนอย
เพียงใดเม่ือเปรียบเทียบกับสวนของผูถือหุน  ถาอัตราสวนดังกลาวมีคาสูงจะสะทอนใหเห็นวาเงินทุน
ในกิจการเกิดจากการกูยืมเปนสวนใหญ ซ่ึงตองทําใหบริษัทจะตองนํารายไดสวนหนึ่งมาชําระ
ดอกเบ้ียจากการกูยืม ถาหากยอดเงินกูยืมสูง ดอกเบ้ียจายก็ยอมท่ีจะสูงตามไปดวยจนอาจทําใหผูถือหุน
ไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนอยางเต็มท่ี  ดังนั้นอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะ
คํานวณโดย หนี้สินจะใชมูลคาตามบัญชีของหนี้สินจากการกูยืมระยะยาว และสวนของผูถือหุนจะใช
มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน 

2) ตัวแปรอิสระท่ีสนใจในการศึกษา (Interested Independent Variable) 
 2.1)    ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size: BSIZE)  

 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย   
ไดกลาวไวในคูมือกรรมการบริษัทจดทะเบียน ไววา พรบ. บริษัทมหาชน กําหนดไววาบริษัทตองมี
กรรมการไมนอยกวา 5 คน โดยบริษัทแตละแหงสามารถกําหนดจํานวนกรรมการของตนเองท่ีเห็น
วาเหมาะสมไดในขอบังคับบริษัท ท้ังนี้กรรมการไมนอยกวาคร่ึงหนึ่งตอมีถ่ินฐานในประเทศ  
ในทางปฏิบัติ คูมือตาง ๆ มักแนะนําจํานวนคณะกรรมการท่ีเหมาะสมไวประมาณ 9 – 15 คน       
แตอยางไรก็ตามก็ไมมีจํานวนไหนท่ีดีท่ีสุดสําหรับทุกบริษัท และมีแนวโนมในตางประเทศวา    
โดยเฉล่ียบริษัทจะมีจํานวนกรรมการนอยลง เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการดําเนินงานของ
คณะกรรมการ นอกจากนี้ Berger and Other (1997 อางถึงใน Abor, 2007) ไดกลาวไววาบริษัทท่ีมี
คณะกรรมการจํานวนมากจะมีโครงสรางเงินทุนท่ีมาจากหนี้สินในจํานวนท่ีตํ่า ซ่ึงจํานวนของ
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คณะกรรมการท่ีมากนั้นหมายถึงแรงกดดันท่ีมากข้ึนตอเหลาผูบริหารท่ีจะตองบริหารและจัดการ
อยางมีประสิทธิภาพเพื่อท่ีจะหลีกเล่ียงภาวะความเส่ียง ขอคนพบดังกลาวช้ีใหเห็นวาขนาดของ 
คณะผูบริหารที่ใหญมักจะถูกควบคุมอยางเขมงวด เพื่อไมใหบริษัทใชนโยบายความเส่ียงสูงเพื่อเพิ่ม
อัตราผลตอบแทนผูถือหุนใหกับบริษัท และ อีกเหตุผลหน่ึงนั่นคือจํานวนของผูบริหารที่มีอยูมากทํา
ใหการประนีประนอมในขอตกลงและการตัดสินใจตางๆ ทําไดยากข้ึนและชาลง ความขัดแยงท่ีอาจ
เกิดข้ึนในทีมผูบริหารขนาดใหญทําใหการตัดสินใจปรับเพิ่มโครงสรางเงินทุนเปนไปไดยากอีกดวย 
Anderson and other (2004 อางถึงใน Abor, 2007) ยังแสดงใหเห็นอีกดวยวามูลคาของหน้ีสินบริษัท
จะลดลงหากคณะผูบริหารมีขนาดใหญข้ึน ซ่ึงอาจเปนเพราะเจาหนี้ของบริษัทมักจะใหเครดิตกับ
บริษัทท่ีมีผูตรวจสอบบัญชีและกระบวนการทางการเงินอยางเขมงวด โดยขนาดของคณะกรรมการ
คํานวนณจากลอการิท่ึม (Logarithm) ของจํานวนคณะกรรมการ และสมมติฐานของการศึกษาคือ 
  H1: ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุน
ในทิศทางตรงกันขาม 
 2.2)   สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร (Board Composition: 
BCOM) 

 กรรมการที่ไมเปนผูบริหาร (Non-Executive Director) หมายถึง 
กรรมการที่ไมเปนผูบริหาร ซ่ึงอาจมีท้ังกรรมการที่เปนอิสระ ไดแก กรรมการที่ถือหุนไมเกิน 5% 
และไมไดเปนผูบริหารหรือพนักงานและบริษัทยอย ไมใชผูท่ีเกี่ยวของของผูบริหารและผูถือหุน
ใหญ ซ่ึงเปนหนวยงานหรือองคกรอ่ืน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และ                     
ตลาดหลักทรัพย, 2552ก: ออนไลน) และกรรมการท่ีไมเปนอิสระ ไดแก กรรมการตรวจสอบ 
กรรมการท่ีเปนตัวแทนของผูถือหุนรายใหญหรือมีคุณสมบัติเขาขายเปนผูเกี่ยวโยงกับบริษัท 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดกําหนดหลักการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2549 ประกอบดวยหลักการและแนวปฏิบัติท่ีดีเกี่ยวกับการ
กํากับดูแลกิจการ โดยไดกลาวไวในหมวดของความรับผิดชอบของคณะกรรมการ สําหรับแนว
ปฏิบัติท่ีดีไววาคณะกรรมการควรกําหนดจํานวนกรรมการที่ควรจะมีและองคประกอบท่ีควรจะเปน
ของคณะกรรมการดวยความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถือหุน คณะกรรมการควรประกอบดวย
กรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะแตตองไมนอยกวา 3 คน นอกจากนี้ จํานวน
กรรมการที่เหลือควรเปนไปตามสัดสวนอยางยุติธรรมของเงินลงทุนของผูถือหุนแตละกลุม   
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549ก: ออนไลน) 
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 ยุทธ วรฉัตรธาร (2548)  กลาววา  สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปน
ผูบริหาร มีความสําคัญอยางมาก  การมีสัดสวนกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารมากกวากรรมการท่ีเปน
ผูบริหารถือเปนประเด็นสําคัญในเร่ืองการคานอํานาจกับฝายบริหาร  ดังนั้นจึงคาดวาการท่ี
คณะกรรมการของบริษัทมีสัดสวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหารท่ีมากจะทําใหบริษัทมีโครงสราง
เงินทุนท่ีมีภาระหนี้สินตํ่า สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร คํานวณโดย 

 
 
 
 

 สมมติฐานในการศึกษาคร้ังนี้คือ 
 H2: สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารมีความสัมพันธกับ

โครงสรางเงินทุนในทิศทางตรงกนัขาม  
2.3)    การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคน

เดียวกัน (CEO Duality: CD) 
  ยุทธ วรฉัตรธาร (2546) กลาววา  แมวาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจะเปดทางเลือกใหแตละบริษัทจัดโครงสรางตําแหนงตามความเหมาะสม  โดยอาจรวม
บทบาทของประธานกรรมการกับผูจัดการใหญอยูในตําแหนงเดียวกันหรือแยกจากกันโดยให
กรรมการท่ีไมเปนผูบริหารท่ีเปนอิสระเปนประธานกรรมการก็ได  โดยไมวาจะเลือกวิธีใดควรมี
การแยกอํานาจ หนาท่ีระหวางกันใหชัดเจนโดยไมใหคนใดคนหน่ึงมีอํานาจโดยไมจํากัด  แตคน
สวนใหญยังเห็นวาตามหลักการที่ดี  ประธานกรรมการไมควรควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญ 
(Chief Executive Officer หรือ CEO)  จากการสํารวจความเห็นกรรมการของ 500 บริษัทใหญใน
สหรัฐอเมริการอยละ 70   เห็นวาไมควรใหผูจัดการใหญเปนประธานกรรมการ  นอกจากนี้ประธาน
กรรมการควรเปนอิสระ ไมควรเปนตัวแทนของผูถือหุนใหญหรือผูมีสวนไดเสียท่ีมีนัยสําคัญหรือ
เปนผูบริหาร  
  การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคน
เดียวกันนั้นอาจ  สง ผลกระทบตอความเส่ียงทางการเงินของบริษัท  เพราะโดยปกติแลวผูถือหุนซ่ึง
เปนตัวการเปนผูแตงต้ังคณะกรรมการบริษัท  แลวคณะกรรมการบริษัทเปนผูแตงต้ังผูบริหารซ่ึง
เปนตัวแทนมาจัดการงานประจําวันของบริษัทโดยมีคณะกรรมการเปนผูควบคุมดูแล  ซ่ึงหาก
ผูจัดการใหญกับประธานกรรมการเปนคนเดียวกันแลวจะทําใหผูบริหารมีอิสระในการดําเนินงาน
อยางมาก  ซ่ึงอาจทําใหผูบริหารตัดสินใจที่จะสรางผลประโยชนใหกับตนเองโดยไมคํานึงถึง

สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร = จํานวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหารในคณะกรรมการ 
    จํานวนคณะกรรมการทั้งหมด 
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ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนจนทําใหเกิดความเสียหายตอบริษัทและความเส่ียงทางการเงินของ
บริษัทได  ผูศึกษาจึงไดกําหนดตัวแปรหุน (Dummy Variable) ท่ีใชแทนการควบรวมตําแหนง
ผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน ดังนี้ 
 บริษัทท่ีมีการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานในคน
เดียวกัน  จะถูกแทนคาเทากับ 1 
 บริษัทท่ีไมมีการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานในคน
เดียวกัน จะถูกแทนคาเทากับ 0 

 สมมติฐานในการศึกษาคร้ังนี้คือ 
  H3: การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการใน
คนเดียวกันมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทางเดียวกัน 
 2.4)    คาตอบแทนของฝายบริหาร (Compensations Committee: CCOM) 
  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเสนอใหบริษัทจดทะเบียนนํา
หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอไปใชเปนแนวทางในการปฏิบัติ โดยคาตอบแทนของผูบริหาร
เปนขอหนึ่งในหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ตลาดหลักทรัพยฯ มีความเช่ือม่ันวาการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี จะเปนประโยชนตอการดําเนินธุรกิจของบริษัท เพราะนอกจากจะเปนส่ิงท่ีแสดงใหเห็น
ถึงมาตรฐานการบริหารการจัดการองคกรท่ีดีแลว ยังเปนการเสริมสรางความโปรงใสในการ
ดําเนินงานและประสิทธิภาพของผูบริหาร ทําใหผูมีสวนไดเสีย (Stakeholders) เกิดความเช่ือม่ันใน
องคกร จากขาวท่ีเผยแพรทางส่ือตาง ๆ เชน ในกรณีของบริษัท Enron บริษัท Tyco และ บริษัท 
WorldCom พบวา คาตอบแทนท่ีผูบริหารไดรับนั้น นอกจากจะมีจํานวนท่ีคอนขางสูงแลว 
คาตอบแทนน้ันยังไมสอดคลองกับผลการดําเนินงานของบริษัทและการปฏิบัติงานของผูบริหาร  
ท้ัง ๆ ท่ีการจายคาตอบแทนใหกับผูบริหารและพนักงานในจํานวนท่ีเหมาะสมและเปนธรรมนั้น 
จัดเปนสวนสนับสนุนพื้นฐานท่ีสงผลตอมูลคาขององคกรในระยะยาว (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2548) 
เงินเดือนหรือคาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงจัดไดวาเปนอีกคุณลักษณะของการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี ท่ีมีความเกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุน กลาวคือ ผูบริหารระดับสูงท่ีไดรับเงินเดือนหรือ
คาตอบแทนในระดับสูงและมีจํานวนท่ีคงท่ีมักจะดําเนินนโยบายดวยความระมัดระวังท่ีความเส่ียง
ตํ่า คือการเลือกท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจากสวนของเจาของมากกวาหนี้สิน เพื่อรักษาตําแหนงและ
ผลประโยชนของตนไว (Stulz 1988, Harris and Raviv 1988 อางถึงใน Abor, 2007) ซ่ึงสอดคลอง
กับผลการศึกษาของ Yu and other (2002 อางถึงใน Abor, 2007) Friend and Hasbrouck (1988 อาง
ถึงใน Abor, 2007) และ Friend and Lang (1988 อางถึงใน Abor, 2007) ท่ีไดไดคนพบความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามระหวางคาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับโครงสรางเงินทุน คาตอบแทน
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ของฝายบริหาร จะคํานวณโดยใชลอการิท่ึม (Logarithm) ของคาตอบแทนฝายบริหาร และสมมติฐาน
ในการศึกษา คือ 
  H4: คาตอบแทนของฝายบริหารมีความสัมพันธกับโครงสราง
เงินทุนในทิศทางตรงกันขาม 

3) ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
  3.1)    ขนาดของกิจการ (Size: SIZ) 
  กิจการท่ีมีขนาดใหญยอมไดรับความนาเช่ือถือจากเจาหนี้ในการให
กูยืมเงินมากกวากิจการท่ีมีขนาดเล็ก ซ่ึงมีความสอดคลองกับผลการศึกษาของ Pandey (2000) 
Gonenc (2003) และ Ferri and Jones (1979) ท่ีพบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เนื่องจากกิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีความสามารถในการเขาถึง
ตลาดทุนไดงายและสามารถกูยืมเงินไดในเง่ือนไขท่ีดีกวากิจการท่ีมีขนาดเล็ก โดยในการศึกษาคร้ังนี้
จะนําคาจากลอการิท่ึม (Logarithm) ของยอดขาย มาใชวัดขนาดของกิจการ และสมมติฐาน             
ในการศึกษาคร้ังนี้คือ 
  H5: ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนใน
ทิศทางเดียวกัน 
  3.2)    ความสามารถในการทํากําไร (Profitability: PROF) 
  การที่กิจการมีความสามารถในการทํากําไรท่ีสูงจะแสดงใหเห็นวา
กิจการมีกําไร   ท่ีสูงและจะทําใหเจาหนี้มีความเชื่อม่ันในการปลอยเงินกูยืมวาจะไดรับชําระเงินกู
และดอกเบ้ียตามกําหนดไดมากกวากิจการที่มีความสามารถในการทํากําไรในระดับท่ีตํ่า ซ่ึง
สอดคลองกับ ผลการศึกษาของ Mallikarjunappa and Goveas (2007) พบวาความสามารถในการทํา
กําไรมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนโดยกิจการท่ีความสามารถ
ในการทํากําไรสูงมีความหมายวา กิจการมีความสามารถในการกอหนี้สูงตามดวย ในการศึกษานี้จะ
วัดความสามารถในการทํากําไรโดยใชอัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีตอสินทรัพยรวม 
(Earning Before Interest and Tax: EBIT) ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

วมสินทรัพยร
 และภาษีกเบี้ยจายกําไรกอนดอ        =     PROF  

  
สมมติฐานในการศึกษาคร้ังนี้คือ 

  H6: ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับโครงสราง
เงินทุนในทิศทางเดียวกัน 
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  3.3)    สภาพคลอง (Liquidity: LIQ) 
  กิจการท่ีมีสินทรัพยท่ีมีสินทรัพยหมุนเวียนในจํานวนท่ีมาก มักจะ
มีการนําสินทรัพยหมุนเวียนนั้นมาใชในการจัดหาเงินทุนของกิจการแทนท่ีจะใชวิธีการจัดหา
เงินทุนโดยการกูยืม ดังนั้นกิจการท่ีมีสภาพคลองสูงยอมมีอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนใน
ระดับท่ีตํ่า สอดคลองกับผลการศึกษาของ Ozkan (2001) ท่ีพบความสัมพันธในเชิงลบระหวางสภาพ
คลองของกิจการกับการตัดสินใจในการกูยืมเงินของกิจการ โดยการศึกษานี้จะวัดสภาพคลองของ
กิจการโดยใชอัตราสวนสภาพคลอง ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

นเวียนหนี้สินหมุ
 มุนเวียนสินทรัพยห        =   LIQ   

 
 สมมติฐานในการศึกษาคร้ังนี้คือ 
  H7: สภาพคลองมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทาง
ตรงกันขาม 

3.2.4 การวิเคราะหและประมวลผล 
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) วิเคราะหขอมูลออกมาในรูป

คาสถิติพื้นฐาน เพื่อเสนอขอมูลเบ้ืองตนเกี่ยวกับตัวแปรท่ีเก็บรวบรวมได สถิติเชิงพรรณนาท่ีใชใน
การนํามาศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวย คาเฉล่ีย (Mean) คากลาง (Medium) คาตํ่าสุด (Min) คาสูงสุด 
(Max) และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามทุกตัว 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) โดยใชเทคนิควิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) และสหสัมพันธเชิงซอน (Correlation) เพื่อทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปร  
 
3.3 สถานท่ีใชในการดําเนินงานวิจัยและรวบรวมขอมูล 
  คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
 
 
 
 
 



  
31 

3.4 ระยะเวลาในการดําเนินการ 
 

ขั้นตอนการดาํเนินงาน 
เดือนท่ี 1 เดือนท่ี 2 เดือนท่ี 3 เดือนท่ี 4 

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
ศึกษาทฤษฎี งานวิจยั และขอมูล       
ท่ีเกี่ยวของ 

                

เก็บรวบรวมขอมูล                 
วิเคราะหขอมูลและสรุปผล                 
จัดทําและนําเสนอรายงาน                 
 


