
บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
การคนควาแบบอิสระเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการบริหาร

บริษัท กับโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีระเบียบ
วิธีการศึกษาดังตอไปนี้ 

1. ขอบเขตการศึกษา 
1.1. ขอบเขตเน้ือหา  
1.2. ขอบเขตประชากร 
1.3. ขนาดตัวอยาง และวิธีการคัดเลือกตัวอยาง  

2. วิธีการศึกษา ซ่ึงประกอบดวย 
2.1. การเก็บรวบรวมขอมูล 
2.2. ตัวแบบในการศึกษา 
2.3. สมมติฐานในการศึกษา 
2.4. การวิเคราะหและประมวลผล 

3. สถานท่ีใชในการดําเนนิงานวิจยัและรวมรวมขอมูล 
4. ระยะเวลาในการดําเนินการ 

 
3.1 ขอบเขตการศึกษา 

3.1.1 ขอบเขตเนื้อหา 
 ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท กับ
โครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในดานโครงสรางของ
คณะกรรมการบริษัท ประกอบดวย ขนาดคณะกรรมการ (จํานวน คณะกรรมการ) สัดสวนของกรรมการ
ท่ีไมเปนผูบริหาร การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน              
และคาตอบแทนของฝายบริหาร โดยมี ขนาดของกิจการ ความสามารถในการทํากําไร และสภาพคลอง     
เปนตัวแปรควบคุม 

3.1.2 ขอบเขตประชากร 
 ประชากรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย       

แหงประเทศไทยจํานวน 175 บริษัท 
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3.1.3 ขนาดตัวอยาง และวิธีการคัดเลือกตัวอยาง 
จากขอกําหนดของขอบเขตประชากรท่ีใชในการศึกษาดังท่ีกลาวขางตนแลว 

กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ไมรวมถึงบริษัทดังตอไปนี้ 
1) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ  
2) บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบท้ัง 3 ป  
3) บริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมการเงิน ซ่ึงประกอบดวย ธนาคาร 

ประกันภัยและประกันชีวิต กองทุน เงินทุนและหลักทรัพย เนื่องจากมีขอบังคับพิเศษท่ีทําให
โครงสรางเงินทุนแตกตางจากธุรกิจอ่ืน ๆ และบริษัทท่ีแกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด           
ซ่ึงอยูระหวางการฟนฟูกิจการจะมีลักษณะโครงสรางทางการเงินท่ีแตกตางจากปกติ 

4) บริษัทจดทะเบียนท่ีมีสวนของผูถือหุนติดลบ 
5) บริษัทจดทะเบียนท่ีมีขอมูลระหวางป พ.ศ. 2549 – 2551 

 จากวิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยางขางตน ทําใหไดกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา 
จํานวน 175 บริษัท โดย 3 ปมีจํานวนกลุมตัวอยางท้ังส้ิน 525 ตัวอยางซ่ึงแสดงวิธีการคัดเลือกกลุม
ตัวอยางในตารางท่ี 3-1 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 3-1 จํานวนกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา 

วิธีการคัดเลือกตัวอยาง 
ป 

2549 2550  2551 รวม 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย1 476 471 467 1,414 

หัก กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน1 64 61 62 187 

      บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในกลุมฟนฟกูิจการ1 21 21 21 63 

      บริษัทจดทะเบียนท่ีมีขอมูลของตัวแปรไมครบถวน 169 121 128 418 

      บริษัทท่ีมีคาผิดปกติของขอมูล (Outliers)2 21 19 23 63 

      บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบท้ัง 3 ป 26 74 58 158 

บริษัทท่ีใชในการประมวลผลและการวิเคราะห 175 175 175 525 

หมายเหตุ :   
1. ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.setsmart.com) 
2. ตัดขอมูลท่ีมีความผิดปกติ (Outliers) โดยใชวิธีการทางสถิติ Mahalanobis Distances 
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3.2 วิธีการศึกษา 
3.2.1 การเก็บรวบรวมขอมูล และ กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา  

ในการศึกษาคร้ังนี้จะเก็บรวบรวมขอมูลจากขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ดังนี ้
1) เก็บขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย

รวบรวมขอมูลจากรายงานประจําป งบการเงิน และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 
ประจําป พ.ศ. 2549-2551  

2) ศึกษาคนควาและเก็บรวบรวมขอมูลจากหนังสือ บทความ ตําราทาง
วิชาการ เอกสารออนไลน และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

3.2.2 ตัวแบบในการศึกษา 
 จากวัตถุประสงคของการศึกษาเพื่อท่ีจะศึกษาหาความสัมพันธระหวาง
โครงสรางเงินทุนกับโครงสรางคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  โดยใชการวิเคราะหถดถอยแบบพหุคูณ เพื่อวิเคราะหศึกษาหาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปร 2 ตัวข้ึนไป (Relationship Among Variables) และแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ 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 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน จะคํานวณโดย หนี้สินจะใช

มูลคาตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว และสวนของผูถือหุนจะใชมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน 
  BSIZE คือ ขนาดของคณะกรรมการ หรือ จํานวนคณะกรรมการ ซ่ึงคํานวณ

จาก ลอการิท่ึม (Logarithm) ของจํานวนคณะกรรมการ  
  BCOM คือ สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร ซ่ึงคํานวณโดยนับจํานวน

กรรมการท่ีไมเปนผูบริหารในคณะกรรมการ หารดวยจํานวนกรรมการในคณะกรรมการท้ังหมด 
CD คือ การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคน

เดียวกัน (CEO Duality) โดยทําการเก็บขอมูล หากกิจการมีตําแหนงของประธานกรรมการและ
ผูจัดการใหญมีการควบรวมตําแหนงใหกําหนดคาเปน 1 หากไมมีการควบรวมตําแหนงให
กําหนดคาเปน 0 

CCOM คือ คาตอบแทนของฝายบริหาร จะคํานวณโดยใชลอการิท่ึมของ
คาตอบแทนฝายบริหาร  

  SIZ  คือ ขนาดของกิจการ จะคํานวณโดยใชลอการิท่ึมของยอดขาย 
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  PROF คือ ความสามารถในการทํากําไร จะวัดโดยใชอัตราสวนกําไรกอน
ดอกเบ้ียจายและภาษี (EBIT) ตอสินทรัพยรวม 

  LIQ  คือ สภาพคลองของกิจการ ซ่ึงจะใชอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอ
หนี้สินหมุนเวียน จะคํานวณโดยใชลอการิท่ึมของสภาพคลองของกิจการ 

  e คือ ความคลาดเคล่ือนอยางสุม 
 

3.2.3 สมมติฐานในการศึกษา 
 เหตุจูงใจในการเลือกตัวแปรอิสระและการต้ังสมมติฐาน โดยมีเหตุผลในการ
เลือกกําหนดตัวแปรอยูบนพื้นฐานของงานวิจัยเชิงประจักษในอดีต และแนวคิด ดังตอไปนี้ 

1) ตัวแปรตาม 
  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio: DER)          
โดยปกติอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะถูกนํามาใชประกอบการพิจารณาความเส่ียงในการ
ลงทุนของนักลงทุนได  โดยอัตราสวนนี้จะแสดงใหเห็นวากิจการใชเงินทุนจากเงินกูยืมมากนอย
เพียงใดเม่ือเปรียบเทียบกับสวนของผูถือหุน  ถาอัตราสวนดังกลาวมีคาสูงจะสะทอนใหเห็นวาเงินทุน
ในกิจการเกิดจากการกูยืมเปนสวนใหญ ซ่ึงตองทําใหบริษัทจะตองนํารายไดสวนหนึ่งมาชําระ
ดอกเบ้ียจากการกูยืม ถาหากยอดเงินกูยืมสูง ดอกเบ้ียจายก็ยอมท่ีจะสูงตามไปดวยจนอาจทําใหผูถือหุน
ไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนอยางเต็มท่ี  ดังนั้นอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะ
คํานวณโดย หนี้สินจะใชมูลคาตามบัญชีของหนี้สินจากการกูยืมระยะยาว และสวนของผูถือหุนจะใช
มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน 

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

 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย   
ไดกลาวไวในคูมือกรรมการบริษัทจดทะเบียน ไววา พรบ. บริษัทมหาชน กําหนดไววาบริษัทตองมี
กรรมการไมนอยกวา 5 คน โดยบริษัทแตละแหงสามารถกําหนดจํานวนกรรมการของตนเองท่ีเห็น
วาเหมาะสมไดในขอบังคับบริษัท ท้ังนี้กรรมการไมนอยกวาคร่ึงหนึ่งตอมีถ่ินฐานในประเทศ  
ในทางปฏิบัติ คูมือตาง ๆ มักแนะนําจํานวนคณะกรรมการท่ีเหมาะสมไวประมาณ 9 – 15 คน       
แตอยางไรก็ตามก็ไมมีจํานวนไหนท่ีดีท่ีสุดสําหรับทุกบริษัท และมีแนวโนมในตางประเทศวา    
โดยเฉล่ียบริษัทจะมีจํานวนกรรมการนอยลง เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการดําเนินงานของ
คณะกรรมการ นอกจากนี้ Berger and Other (1997 อางถึงใน Abor, 2007) ไดกลาวไววาบริษัทท่ีมี
คณะกรรมการจํานวนมากจะมีโครงสรางเงินทุนท่ีมาจากหนี้สินในจํานวนท่ีตํ่า ซ่ึงจํานวนของ
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คณะกรรมการท่ีมากนั้นหมายถึงแรงกดดันท่ีมากข้ึนตอเหลาผูบริหารท่ีจะตองบริหารและจัดการ
อยางมีประสิทธิภาพเพื่อท่ีจะหลีกเล่ียงภาวะความเส่ียง ขอคนพบดังกลาวช้ีใหเห็นวาขนาดของ 
คณะผูบริหารที่ใหญมักจะถูกควบคุมอยางเขมงวด เพื่อไมใหบริษัทใชนโยบายความเส่ียงสูงเพื่อเพิ่ม
อัตราผลตอบแทนผูถือหุนใหกับบริษัท และ อีกเหตุผลหน่ึงนั่นคือจํานวนของผูบริหารที่มีอยูมากทํา
ใหการประนีประนอมในขอตกลงและการตัดสินใจตางๆ ทําไดยากข้ึนและชาลง ความขัดแยงท่ีอาจ
เกิดข้ึนในทีมผูบริหารขนาดใหญทําใหการตัดสินใจปรับเพิ่มโครงสรางเงินทุนเปนไปไดยากอีกดวย 
Anderson and other (2004 อางถึงใน Abor, 2007) ยังแสดงใหเห็นอีกดวยวามูลคาของหน้ีสินบริษัท
จะลดลงหากคณะผูบริหารมีขนาดใหญข้ึน ซ่ึงอาจเปนเพราะเจาหนี้ของบริษัทมักจะใหเครดิตกับ
บริษัทท่ีมีผูตรวจสอบบัญชีและกระบวนการทางการเงินอยางเขมงวด โดยขนาดของคณะกรรมการ
คํานวนณจากลอการิท่ึม (Logarithm) ของจํานวนคณะกรรมการ และสมมติฐานของการศึกษาคือ 
  H1: ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุน
ในทิศทางตรงกันขาม 
 2.2)   สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร (Board Composition: 
BCOM) 

 กรรมการที่ไมเปนผูบริหาร (Non-Executive Director) หมายถึง 
กรรมการที่ไมเปนผูบริหาร ซ่ึงอาจมีท้ังกรรมการที่เปนอิสระ ไดแก กรรมการที่ถือหุนไมเกิน 5% 
และไมไดเปนผูบริหารหรือพนักงานและบริษัทยอย ไมใชผูท่ีเกี่ยวของของผูบริหารและผูถือหุน
ใหญ ซ่ึงเปนหนวยงานหรือองคกรอ่ืน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และ                     
ตลาดหลักทรัพย, 2552ก: ออนไลน) และกรรมการท่ีไมเปนอิสระ ไดแก กรรมการตรวจสอบ 
กรรมการท่ีเปนตัวแทนของผูถือหุนรายใหญหรือมีคุณสมบัติเขาขายเปนผูเกี่ยวโยงกับบริษัท 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดกําหนดหลักการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2549 ประกอบดวยหลักการและแนวปฏิบัติท่ีดีเกี่ยวกับการ
กํากับดูแลกิจการ โดยไดกลาวไวในหมวดของความรับผิดชอบของคณะกรรมการ สําหรับแนว
ปฏิบัติท่ีดีไววาคณะกรรมการควรกําหนดจํานวนกรรมการที่ควรจะมีและองคประกอบท่ีควรจะเปน
ของคณะกรรมการดวยความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถือหุน คณะกรรมการควรประกอบดวย
กรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะแตตองไมนอยกวา 3 คน นอกจากนี้ จํานวน
กรรมการที่เหลือควรเปนไปตามสัดสวนอยางยุติธรรมของเงินลงทุนของผูถือหุนแตละกลุม   
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549ก: ออนไลน) 
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 ยุทธ วรฉัตรธาร (2548)  กลาววา  สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปน
ผูบริหาร มีความสําคัญอยางมาก  การมีสัดสวนกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารมากกวากรรมการท่ีเปน
ผูบริหารถือเปนประเด็นสําคัญในเร่ืองการคานอํานาจกับฝายบริหาร  ดังนั้นจึงคาดวาการท่ี
คณะกรรมการของบริษัทมีสัดสวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหารท่ีมากจะทําใหบริษัทมีโครงสราง
เงินทุนท่ีมีภาระหนี้สินตํ่า สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร คํานวณโดย 

 
 
 
 

 สมมติฐานในการศึกษาคร้ังนี้คือ 
 H2: สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารมีความสัมพันธกับ

โครงสรางเงินทุนในทิศทางตรงกนัขาม  
2.3)    การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคน

เดียวกัน (CEO Duality: CD) 
  ยุทธ วรฉัตรธาร (2546) กลาววา  แมวาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจะเปดทางเลือกใหแตละบริษัทจัดโครงสรางตําแหนงตามความเหมาะสม  โดยอาจรวม
บทบาทของประธานกรรมการกับผูจัดการใหญอยูในตําแหนงเดียวกันหรือแยกจากกันโดยให
กรรมการท่ีไมเปนผูบริหารท่ีเปนอิสระเปนประธานกรรมการก็ได  โดยไมวาจะเลือกวิธีใดควรมี
การแยกอํานาจ หนาท่ีระหวางกันใหชัดเจนโดยไมใหคนใดคนหน่ึงมีอํานาจโดยไมจํากัด  แตคน
สวนใหญยังเห็นวาตามหลักการที่ดี  ประธานกรรมการไมควรควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญ 
(Chief Executive Officer หรือ CEO)  จากการสํารวจความเห็นกรรมการของ 500 บริษัทใหญใน
สหรัฐอเมริการอยละ 70   เห็นวาไมควรใหผูจัดการใหญเปนประธานกรรมการ  นอกจากนี้ประธาน
กรรมการควรเปนอิสระ ไมควรเปนตัวแทนของผูถือหุนใหญหรือผูมีสวนไดเสียท่ีมีนัยสําคัญหรือ
เปนผูบริหาร  
  การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคน
เดียวกันนั้นอาจ  สง ผลกระทบตอความเส่ียงทางการเงินของบริษัท  เพราะโดยปกติแลวผูถือหุนซ่ึง
เปนตัวการเปนผูแตงต้ังคณะกรรมการบริษัท  แลวคณะกรรมการบริษัทเปนผูแตงต้ังผูบริหารซ่ึง
เปนตัวแทนมาจัดการงานประจําวันของบริษัทโดยมีคณะกรรมการเปนผูควบคุมดูแล  ซ่ึงหาก
ผูจัดการใหญกับประธานกรรมการเปนคนเดียวกันแลวจะทําใหผูบริหารมีอิสระในการดําเนินงาน
อยางมาก  ซ่ึงอาจทําใหผูบริหารตัดสินใจที่จะสรางผลประโยชนใหกับตนเองโดยไมคํานึงถึง

สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร = จํานวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหารในคณะกรรมการ 
    จํานวนคณะกรรมการทั้งหมด 
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ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนจนทําใหเกิดความเสียหายตอบริษัทและความเส่ียงทางการเงินของ
บริษัทได  ผูศึกษาจึงไดกําหนดตัวแปรหุน (Dummy Variable) ท่ีใชแทนการควบรวมตําแหนง
ผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน ดังนี้ 
 บริษัทท่ีมีการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานในคน
เดียวกัน  จะถูกแทนคาเทากับ 1 
 บริษัทท่ีไมมีการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานในคน
เดียวกัน จะถูกแทนคาเทากับ 0 

 สมมติฐานในการศึกษาคร้ังนี้คือ 
  H3: การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการใน
คนเดียวกันมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทางเดียวกัน 
 2.4)    คาตอบแทนของฝายบริหาร (Compensations Committee: CCOM) 
  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเสนอใหบริษัทจดทะเบียนนํา
หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอไปใชเปนแนวทางในการปฏิบัติ โดยคาตอบแทนของผูบริหาร
เปนขอหนึ่งในหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ตลาดหลักทรัพยฯ มีความเช่ือม่ันวาการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี จะเปนประโยชนตอการดําเนินธุรกิจของบริษัท เพราะนอกจากจะเปนส่ิงท่ีแสดงใหเห็น
ถึงมาตรฐานการบริหารการจัดการองคกรท่ีดีแลว ยังเปนการเสริมสรางความโปรงใสในการ
ดําเนินงานและประสิทธิภาพของผูบริหาร ทําใหผูมีสวนไดเสีย (Stakeholders) เกิดความเช่ือม่ันใน
องคกร จากขาวท่ีเผยแพรทางส่ือตาง ๆ เชน ในกรณีของบริษัท Enron บริษัท Tyco และ บริษัท 
WorldCom พบวา คาตอบแทนท่ีผูบริหารไดรับนั้น นอกจากจะมีจํานวนท่ีคอนขางสูงแลว 
คาตอบแทนน้ันยังไมสอดคลองกับผลการดําเนินงานของบริษัทและการปฏิบัติงานของผูบริหาร  
ท้ัง ๆ ท่ีการจายคาตอบแทนใหกับผูบริหารและพนักงานในจํานวนท่ีเหมาะสมและเปนธรรมนั้น 
จัดเปนสวนสนับสนุนพื้นฐานท่ีสงผลตอมูลคาขององคกรในระยะยาว (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2548) 
เงินเดือนหรือคาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงจัดไดวาเปนอีกคุณลักษณะของการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี ท่ีมีความเกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุน กลาวคือ ผูบริหารระดับสูงท่ีไดรับเงินเดือนหรือ
คาตอบแทนในระดับสูงและมีจํานวนท่ีคงท่ีมักจะดําเนินนโยบายดวยความระมัดระวังท่ีความเส่ียง
ตํ่า คือการเลือกท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจากสวนของเจาของมากกวาหนี้สิน เพื่อรักษาตําแหนงและ
ผลประโยชนของตนไว (Stulz 1988, Harris and Raviv 1988 อางถึงใน Abor, 2007) ซ่ึงสอดคลอง
กับผลการศึกษาของ Yu and other (2002 อางถึงใน Abor, 2007) Friend and Hasbrouck (1988 อาง
ถึงใน Abor, 2007) และ Friend and Lang (1988 อางถึงใน Abor, 2007) ท่ีไดไดคนพบความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามระหวางคาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับโครงสรางเงินทุน คาตอบแทน
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ของฝายบริหาร จะคํานวณโดยใชลอการิท่ึม (Logarithm) ของคาตอบแทนฝายบริหาร และสมมติฐาน
ในการศึกษา คือ 
  H4: คาตอบแทนของฝายบริหารมีความสัมพันธกับโครงสราง
เงินทุนในทิศทางตรงกันขาม 

3) ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
  3.1)    ขนาดของกิจการ (Size: SIZ) 
  กิจการท่ีมีขนาดใหญยอมไดรับความนาเช่ือถือจากเจาหนี้ในการให
กูยืมเงินมากกวากิจการท่ีมีขนาดเล็ก ซ่ึงมีความสอดคลองกับผลการศึกษาของ Pandey (2000) 
Gonenc (2003) และ Ferri and Jones (1979) ท่ีพบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เนื่องจากกิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีความสามารถในการเขาถึง
ตลาดทุนไดงายและสามารถกูยืมเงินไดในเง่ือนไขท่ีดีกวากิจการท่ีมีขนาดเล็ก โดยในการศึกษาคร้ังนี้
จะนําคาจากลอการิท่ึม (Logarithm) ของยอดขาย มาใชวัดขนาดของกิจการ และสมมติฐาน             
ในการศึกษาคร้ังนี้คือ 
  H5: ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนใน
ทิศทางเดียวกัน 
  3.2)    ความสามารถในการทํากําไร (Profitability: PROF) 
  การที่กิจการมีความสามารถในการทํากําไรท่ีสูงจะแสดงใหเห็นวา
กิจการมีกําไร   ท่ีสูงและจะทําใหเจาหนี้มีความเชื่อม่ันในการปลอยเงินกูยืมวาจะไดรับชําระเงินกู
และดอกเบ้ียตามกําหนดไดมากกวากิจการที่มีความสามารถในการทํากําไรในระดับท่ีตํ่า ซ่ึง
สอดคลองกับ ผลการศึกษาของ Mallikarjunappa and Goveas (2007) พบวาความสามารถในการทํา
กําไรมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนโดยกิจการท่ีความสามารถ
ในการทํากําไรสูงมีความหมายวา กิจการมีความสามารถในการกอหนี้สูงตามดวย ในการศึกษานี้จะ
วัดความสามารถในการทํากําไรโดยใชอัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีตอสินทรัพยรวม 
(Earning Before Interest and Tax: EBIT) ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

วมสินทรัพยร
 และภาษีกเบี้ยจายกําไรกอนดอ        =     PROF  

  
สมมติฐานในการศึกษาคร้ังนี้คือ 

  H6: ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับโครงสราง
เงินทุนในทิศทางเดียวกัน 
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  3.3)    สภาพคลอง (Liquidity: LIQ) 
  กิจการท่ีมีสินทรัพยท่ีมีสินทรัพยหมุนเวียนในจํานวนท่ีมาก มักจะ
มีการนําสินทรัพยหมุนเวียนนั้นมาใชในการจัดหาเงินทุนของกิจการแทนท่ีจะใชวิธีการจัดหา
เงินทุนโดยการกูยืม ดังนั้นกิจการท่ีมีสภาพคลองสูงยอมมีอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนใน
ระดับท่ีตํ่า สอดคลองกับผลการศึกษาของ Ozkan (2001) ท่ีพบความสัมพันธในเชิงลบระหวางสภาพ
คลองของกิจการกับการตัดสินใจในการกูยืมเงินของกิจการ โดยการศึกษานี้จะวัดสภาพคลองของ
กิจการโดยใชอัตราสวนสภาพคลอง ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

นเวียนหนี้สินหมุ
 มุนเวียนสินทรัพยห        =   LIQ   

 
 สมมติฐานในการศึกษาคร้ังนี้คือ 
  H7: สภาพคลองมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทาง
ตรงกันขาม 

3.2.4 การวิเคราะหและประมวลผล 
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) วิเคราะหขอมูลออกมาในรูป

คาสถิติพื้นฐาน เพื่อเสนอขอมูลเบ้ืองตนเกี่ยวกับตัวแปรท่ีเก็บรวบรวมได สถิติเชิงพรรณนาท่ีใชใน
การนํามาศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวย คาเฉล่ีย (Mean) คากลาง (Medium) คาตํ่าสุด (Min) คาสูงสุด 
(Max) และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามทุกตัว 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) โดยใชเทคนิควิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) และสหสัมพันธเชิงซอน (Correlation) เพื่อทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปร  
 
3.3 สถานท่ีใชในการดําเนินงานวิจัยและรวบรวมขอมูล 
  คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
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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 และขอมูล       
ท่ีเกี่ยวของ 

                

เก็บรวบรวมขอมูล                 
วิเคราะหขอมูลและสรุปผล                 
จัดทําและนําเสนอรายงาน                 
 


