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บทคัดยอ
 การวิจัยในคร้ังมวัีตถปุระสงคเพือ่ศกึษาปจจัยทีม่อีทิธิพลตอการกาํหนดโครงสรางเงินทนุของวสิาหกจินาดกลางในประเทศไทย 

ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งคือวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย จํานวน 3,394 บริษัท แหลงของขอมูลที่ใชในการศึกษาวิเคราะห

เปนขอมูลทุติยภูมิซ่ึงเปนขอมูลงบการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย การวิเคราะหขอมูลโดยการวิเคราะหถดถอยแบบ

พหุคูณ (Multiple regression analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary least square method : OLS) ในการวิเคราะห

เพื่อคนหาความสัมพันธของตัวแปรที่มีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน ผลการวิจัยพบวา

 ผลกระทบของอตัราภาษี ผลประโยชนทางภาษีทีไ่ดรับท่ีไมใชหนีส้นิ อตัราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทาํกาํไร โครงสราง

ของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน มีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางใน

ประเทศไทย ในขณะที่สภาพคลองและเงินกูยืมระยะสั้น มีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางใน

ประเทศไทย

 คําสําคัญ : โครงสรางเงินทุน ; วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย

ABSTRACT
 This research is a study of the factors influencing the capital structure of medium enterprises in Thailand. 

The population study of 3,394 companies. Source of data use for the analysis of secondary data of financial 

statement of medium enterprises in Thailand by using multiple regression model.

 The study found  effective tax rates non-debt tax shields growth rate profitability asset structure current 

assets and employment rate had related positive with the capital structure of medium enterprises in Thailand. 

While liquidity and short-term loans related negatively with the capital structure of medium enterprises in 

Thailand.

 Keywords : Capital Structure ; Medium Enterprises in Thailand
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บทนํา
 ภูมิหลังความสําคัญของปญหาการทําวิจัยการดําเนิน

งานของธุรกิจนั้นจําเปนตองมีการจัดหาเงินทุนไปลงทุนใน

โครงการตางๆที่ธุรกิจไดวางแผนไวซ่ึงสามารถจัดหาไดจาก

แหลงเงินทุนภายในกจิการและแหลงเงินทนุภายนอกกจิการ เงิน

ทุนเหลานี้ธุรกิจสามารถจัดหาไดจาก การกอหนี้ และสวนของ

เจาของ หรือ เรียกวาสวนของผูถือหุน โดยทฤษฎีทางการเงิน

เรียกการจัดหาเงินทุนระหวางสองแหลงนี้วาโครงสรางเงินทุน 

และใหหลักในการกําหนดโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมวาหาก

ธุรกิจสามารถจัดสัดสวนของโครงสรางเงินทุนไดเหมาะสมจะ

ทาํใหตนทนุทางการเงินของธุรกจินัน้ๆรวมท้ังความเสีย่งทางการ

เงินของธุรกจิอยูในระดบัทีไ่มสงูจนเกนิไป ซ่ึงมผีลใหการดาํเนนิ

ธุรกิจมีประสิทธิภาพได ทฤษฎีทางการเงินกลาววาการจัด

สดัสวนโครงสรางเงินทนุใหเหมาะสม เปนเรือ่งหนึง่ท่ีสาํคญัมาก

ตอธุรกจิ เพราะหากมหีนีส้นิมากและไมสามารถชําระหนีไ้ด การ

กอหนี้ก็จะกลายเปนภาระแกธุรกิจทันที และหากมีหนี้สินมาก

จนเกินความสามารถในการชําระหนี้อาจสงผลใหธุรกิจลม

ละลายได แตถาหากธุรกจิใชเงินทนุจากสวนเจาของจาํนวนมาก 

หรืออยางเดียว ก็อาจมีภาระในการระดมเงินทุน และตนทุนใน

การจัดหาได เนื่องจากตนทุนของเงินทุนจากเจาของตองคิดคา

เสยีโอกาสในการไมสามารนาํเงินไปทาํอยางอืน่และยงัตองบวก

ความเสี่ยงในการทําธุรกิจลงไปดวยทําใหตันทุนสูงกวาตนทุน

จากการกอหนี้ [1] สําหรับเงินทุนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจของ

วิสาหกิจขนาดกลางมากจาก 2 แหลงใหญๆ คือ แหลงเงินทุน

ภายในกจิการ ไดมาจากเงินลงทุนของผูเปนหุนสวน กาํไรสะสม 

หรือเงินทนุจากครอบครัว และแหลงเงินทนุจากภายนอกกจิการ 

การระดมเงินจากแหลงภายนอกมีหลายรูปแบบ เชนการออก

หุนเพิ่มทุน การกูยืมเพื่อนํามาใชจายและลงทุนในทรัพยสิน

ตางๆ การกูยืมนั้นจะมีเง่ือนไขในการชําระคืนท่ีแนนอนตาม

ระยะเวลาท่ีแตกตางกันขึ้นอยูกับวัตถุประสงคการใชเงินนั้นๆ 

สาํหรบัวสิาหกจิขนาดกลางจะมกีารเขาถงึแหลงเงินทุนภายนอก

ยากลาํบากกวาธุรกจิขนาดใหญ ถาเปรียบเทยีบกบับริษัทขนาด

ใหญแลวนั้นวิสาหกิจขนาดกลางจะมีสินทรัพยถาวรนอยกวา 

ทาํใหการขอสนิเชือ่มโีอกาสจะประสบความสาํเร็จนอยเนือ่งจาก

อาจขาดหลักทรัพยคํ้าประกัน สําหรับโครงสรางเงินทุนของ

บริษัทขนาดใหญ พบวาเมื่อแบงตามแหลงเงินทุนภายใน(กําไร

สะสมและคาเสื่อมราคา) และแหลงเงินทุนภายนอก (จากการ

กอหนี้และออกหุนทุน) การจัดหาเงินทุนของบริษัทขนาดใหญ

มกัคาํนงึถงึจุดทีเ่หมาะสมของสดัสวนโครงสรางเงินทุนระหวาง

หนี้สินและทุนของเจาของเพื่อใหมูลคาของธุรกิจสูงสุด ซ่ึงเปน

ไปตามหลักทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับขั้น [6] 

 จึงทําใหเกิดประเด็นนาสนใจในการศึกษาวาเปนเพราะ

เหตุใดและมีปจจัยสําคัญอะไรท่ีมีอิทธิพลตอสัดสวนโครงสราง

เงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย งานวิจัยนี้จึงได

ศึกษาวิจัยเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน

ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย คาดวาการศึกษา

โครงสรางเงินทุนคร้ังนี้จะมีนัยสําคัญในเชิงวิชาการในแงการ

เพิ่มพูนและขยายองคความรูใหม สวนในทางปฏิบัติ งานวิจัยนี้

น  าจะช วยให  ผู ประกอบการของวิสาหกิจขนาดกลางใน

ประเทศไทยตัดสินใจเกี่ยวกับการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงิน

ทุนของธุรกิจไดเหมาะสมยิ่งขึ้นเพื่อใหการบริหารกิจการมี

ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น และรองรับการขยายตัวเปนธุรกิจขนาด

ใหญตอไปในอนาคต 

วัตถุประสงคการวิจัย 

 เพือ่ศกึษาปจจัยทีม่อิีทธิพลตอการกาํหนดโครงสรางเงิน

ทุนของวิสาหกิจนาดกลางในประเทศไทย

ขอบเขตการวิจัย

 การศึกษาที่อยูในขอบเขตของหลักทฤษฎีโครงสรางเงิน

ทุนสามทฤษฎีคือ ทฤษฎีการพิจารณาผลประโยชนและการกอ

หนี้ เปนการเสนอเกี่ยวกับประโยชนทางภาษีถาหากธุรกิจจัดหา

เงินทุนมาจากการใชหนี้สินจะทําใหธุรกิจไดรับผลประโยชนทาง

ภาษีซ่ึงดอกเบี้ยจายที่นําไปจายชําระหนี้จะทําใหไดรับผล

ประโยชนทางภาษี [9] ทฤษฎกีารจัดหาเงินตามลาํดบัขัน้ เปนการ

นําเสนอเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนของธุรกิจซึ่งธุรกิจจะจัดหาเงิน

ทุนมาจากแหลงภายในของธุรกิจกอนนั้นคือ เงินลงทุนของ

เจาของธุรกจิ กาํไรสะสม ถาแหลงเงินทนุภายในไมเพยีงพอคอย

จัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ และสุดทายคือการออกหุน [10] 

และทฤษฎีตัวแทนเปนทฤษฎีที่นําเสนอเกี่ยวกับความขัดแยง
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ระหวางกลุ มคนที่มีความเกี่ยวของกับธุรกิจ ไดแก 

ผูบริหาร ผูถือหุน และเจาหนี้ [7]

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย

วิธีดําเนินการวิจัย
 การศึกษาวิจัยนี้เปนการศึกษาเรื่องปจจัยที่มีอิทธิพลตอ

การกําหนดโครงสร างเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางใน

ประเทศไทย โดยใชวธีิดาํเนนิการวจัิยเชงิปริมาณจากขอมลูทตุยิ

ภูมิที่ เป นข อมูลทางการเ งินของวิสาหกิจขนาดกลางใน

ประเทศไทยจากสาํนกังานสงเสริมวสิาหกจิขนาดกลางและขนาด

ยอม กรมพัฒนาธุรกิจการคา รายละเอียดในบทนี้เร่ิมจาก 

ประชากรและการสุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา แหลงของขอมูล

และการรวบรวมขอมูลตัวแปรและการวัดคาตัวแปรที่ใชในการ

ศกึษาคร้ังนี ้รวมถงึสถติิทีใ่ชในการวเิคราะหขอมลู แบงออกเปน

หัวขอตอไปนี้

ประชากรการวิจัย

 ประชากรที่ใชในการศึกษาในงานวิจัยนี้คือวิสาหกิจ

เฉพาะขนาดกลางในประเทศไทยในรูปบริษัทจํากดั จํานวน 3,394 

บริษัทแหลงของขอมูลแหลงขอมูลในการศึกษาวิเคราะหเปน

ขอมูลทุติยภูมิโดยเก็บขอมูลจากหนวยงานราชการซ่ึงฐานขอมูล

หลักไดจากฐานขอมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวง

พาณิชย ประกอบดวยขอมูลงบการเงินของวิสาหกิจขนาดกลาง

ทั้งหมดของประชากรที่ใชศึกษา จํานวน 3,394 บริษัท ขอมูลงบ

การเงินที่เก็บเพื่อการวิเคราะหวิจัยเปนขอมูล ของป พ.ศ. 2554 

นอกจากนี้ยังเก็บขอมูลจากหนังสือ เอกสาร วารสาร รายงาน

เศรษฐกิจและการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 

การรวบรวมขอมูล

 การรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เพื่อใหได

ประชากร มีขั้นตอนดังนี้

 1.ทําการรวบรวมขอมูลโดยการเลือกประชากรที่เปน

วิสาหกิจขนาดกลางที่จดทะเบียนในรูปบริษัทเทานั้น

 2. ตรวจสอบมูลคาสินทรัพยถาวรของบริษัทในงบการ

เงิน โดยเง่ือนไขมลูคาสนิทรัพยถาวรของ กจิการการผลติ กจิการ

การบริการ ตองมีมูลคาสินทรัพยถาวรตั้งแต 51 ลานบาท แตไม

เกิน 200 ลานบาท สวนกิจการคาสง ตองมีมูลคาของสินทรัพย

ถาวรตั้งแต 51 ลานบาท แตไมเกิน 100 ลานบาท และกิจการคา

ปลีก ตองมีมูลคาของสินทรัพยถาวรตั้งแต 31 ลานบาท แตไม

เกิน 60 ลานบาท

 3. ตรวจสอบจํานวนการจางแรงงานของบริษัท ตรวจ

สอบจากการแจงจํานวนพนกังานในรายละเอยีดของบริษัทใหเปน

ไปตามเงื่อนไขคือ การผลิต กิจการการบริการ ตองมีจํานวนการ

จางแรงงานตั้งแต 51 คน แตไมเกิน 200 คน สวนกิจการคาสง 

ตองมีจํานวนการจางแรงงานตั้งแต 26 คน แตไมเกิน 50 คน 

และกิจการคาปลีก ตองมีจํานวนการจางแรงงานตั้งแต 16 คน 

แตไมเกิน 30 คน

การวิเคราะหขอมูล

 ดวยงานวจัิยนีเ้ปนงานวจัิยขอมลูในเชงิปริมาณเพือ่คนหา

ปจจัยที่มีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ

ขนาดกลางของประเทศไทย จากขอมูลทุติยภูมิที่ไดจากแหลง

โครงสรางเงินทุนวิสาหกิจ

ขนาดกลางในประเทศไทย

-อัตราสวนหนี้สินรวม

-อตัราสวนหนีส้นิระยะยาว

-อัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุน

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน

-ผลกระทบของอัตราภาษี

-ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ

ที่ไมใชหนี้สิน

-ความเสี่ยงทางธุรกิจ

-สภาพคลอง

-การเจริญเติบโต

-ความสามารถในการทํากําไร

-อายุของธุรกิจ

-โครงสรางของสินทรัพย

-เจาหนี้สุทธิ

-ความเสี่ยงทางการเงิน

-สินทรัพยหมุนเวียน

-เงินกูยืมระยะสั้น

-อัตราการจางแรงงาน
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ขอมูลของหนวยงานราชการ ซึ่งการวิเคราะหขอมูลท่ีเหมาะสม 

ไดเลือกใชการวิเคราะหดวยเครื่องมือทางสถิติ ดังตอไปนี้

 1.สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistic) ประกอบ

ดวยการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน เพื่ออธิบายลักษณะทั่วไปของ

ตวัอยางทีศ่กึษา โดยสถติิเชงิพรรณนา ไดแก การแจกแจงความถี่ 

คารอยละ คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และนําเสนอในรูป

ตาราง

 2.การวิ เคราะห ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 

regression analysis)  ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary 

Least square method: OLS) ใชในการวิเคราะหเพื่อคนหา

ความสัมพันธของตัวแปรที่มีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสราง

สรางเงินทุน

ผลการวิจัย
ผลการวิจัยมีดังนี้

 การวิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาซ่ึงจะ

ทําการใชสถิติพื้นฐาน ในการวิเคราะหขอมูลของตัวแปรที่ใชใน

การศึกษา โดยจะใชคาเฉลี่ย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานในการ

วิเคราะห ในการวิเคราะหขอมูลประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้

ไดแสดงรอยละของหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุนในภาพ

รวมของวสิาหกจิขนาดกลางท่ีจดทะเบยีนในรูปแบบบริษัทจํากดั 

จํานวน 3,394 บริษัท ทีใ่ชในการศกึษาคร้ังนี ้คดิเปนรอยละ 100 

ซึ่งแสดงผลการวิเคราะหขอมูลไดดังนี้

ตารางที่ 1 รอยละของหนี้สินระยะยาวและสวนของผูถือหุนของ

            วิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวม

 รายการ          จํานวน       รอยละ

 หนี้สินระยะยาว 86,587,860.38   49.96

 สวนของผูถือหุน 86,699,522.12   50.04

 รวม 173,287,382.50   100

 จากตารางท่ี 1 พบวา ภาพรวมของวสิาหกจิขนาดกลาง

มีสวนของผูถือหุน มากที่สุด จํานวน 86,699,522.12 บาทคิด

เปนรอยละ 50.04 รองลงมาคือ มีหนี้สินระยะยาว จํานวน 

86,587,860.38บาท คิดเปนรอยละ 49.96

ผลการวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน

 การนาํเสนอผลการทดสอบเพือ่อธิบายความสมัพนัธของ

ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนซ่ึงจําแนกโครงสรางเงินทุนออก

เปน 3 ปจจัย ไดแก อัตราหนี้สินรวม (TDR)  อัตราหนี้สินระยะ

ยาว (LDR) และอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) โดย

วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรในรูปแบบของสมการ

ถดถอยเชิงซอน (Multiple regression) ดวยวิธี Stepwise 

โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้

ตารางที ่2 ผลการวเิคราะหการถดถอยพหคุณูของปจจัยกาํหนด

  โครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินรวมของ

           วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 

 ตัวแปร              B      t-test   Sig.
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR)  .552 47.615 .000**

ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ  .169 13.015 .000**

ที่ไมใชหนี้สิน (NDTS)

สภาพคลอง (CR)  -.105 -16.612 .000**

อัตราการเจริญเติบโต (GO)  .093 33.759 .000**

ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .016 8.314 .000**

โครงสรางของสินทรัพย (AS) .018 12.490 .000**

สินทรัพยหมุนเวียน (ASS)  .033 16.826 .000**

เงินกูยืมระยะสั้น (LN)  -.087 -7.454 .000**

อัตราการจางงาน (EP)  .137 14.394 .000**

**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ  .01 R=.684 R2=.677 Adj.R2=.659   

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ   F=376677.359 p=.000

 จากตารางท่ี 2 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยที่กําหนด

โครงสรางเงินทนุของภาพรวมวสิาหกจิขนาดกลางในประเทศไทย

ในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี 

ผลประโยชนทางภาษีทีไ่ดรับทีไ่มใชหนีส้นิ อตัราการเจริญเติบโต 

ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพย

หมุนเวียน และอัตราการจางงาน มีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้

สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยมีคา

สัมประสิทธิ์ถดถอยเทากับ .552 .169 .093 .016 .018 .033และ 

.137 ตามลาํดบัในขณะท่ีสภาพคลองและเงินกูยมืระยะสัน้ มผีล

เชงิลบกบัอตัราสวนหนีส้นิรวม อยางมนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 

0.01โดยมคีาสมัประสทิธ์ิถดถอยเทากบั -.105และ -.087มคีา R2 

เทากับ .677 หมายความวาปจจัยทั้งหมดสามารถพยากรณ



115
ว.มรม. (มนุษยศาสตรและสังคมศาสตร) ปที่ 10 ฉบับที่ 1 : มกราคม-เมษายน 2559
RMU.J.(Humanities and Social Sciences). 10(1) : January - April 2016

อัตราสวนหนี้สินรวมได 67.7% และมีคา AdjR2 เทากับ 

.659 แสดงถึงปจจัยทั้งหมดสามารถอธิบายความผันแปรของ

อัตราสวนหนี้สินรวมได 65.9%

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหน

  โครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว 

   ของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย

 ตัวแปร            B       t-test   Sig.

ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .141  13.403  .000**

ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ   .036  7.906  .000**

ที่ไมใชหนี้สิน(NDTS)

สภาพคลอง(CR)       -.484 -42.971  .000**

อัตราการเจริญเติบโต (GO)   .113  13.501  .000**

ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .187  12.309  .000**

โครงสรางของสินทรัพย (AS)  .850  25.053  .000**

สินทรัพยหมุนเวียน (ASS)   .105 8 .259   .000**

เงินกูยืมระยะสั้น (LN)    -.040 -7.715  .000**

อัตราการจางงาน (EP)    .013  4.649  .000**

**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 R=.899 R2=.871 Adj.R2=.867                         

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05 F=81969.297 p=.000 

 จากตารางท่ี 3 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยที่กําหนด

โครงสร างเ งินทุนของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางใน

ประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว ไดแก ผลกระทบ

ของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับทีไ่มใชหนีส้นิ อตัรา

การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของ

สินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน มีผลเชิง

บวกกบัอตัราหนีส้นิระยะยาว อยางมนียัสําคญัทางสถติิทีร่ะดบั 

0.01 โดยมีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยเทากับ .141 .036 .113 .187 

.850 .105 และ .013 ตามลําดับ ในขณะที่ สภาพคลองและเงิน

กูยืมระยะสั้นมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัย

สาํคญัทางสถติิท่ีระดบั 0.01โดยมคีาสมัประสทิธ์ิถดถอยเทากบั 

-.484 และ -.040 มีคา R2 เทากับ.871 หมายความวาปจจัย

ทัง้หมดสามารถพยากรณอตัราหนีส้นิระยะยาวได 87.1% และ

มคีา AdjR2 เทากบั .867 แสดงถงึปจจัยทัง้หมดสามารถอธิบาย

ความผันแปรของอัตราหนี้สินระยะยาวได 86.7%

ตารางที ่4 ผลการวเิคราะหการถดถอยพหคุณูของปจจัยกาํหนด

   โครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผู

   ถือหุนของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย

 ตัวแปร            B   t-test   Sig.
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .148  44.041  .000**

ผลประโยชนทางภาษีที่ได   .128  16.518  .000**

รับที่ไมใชหนี้สิน(NDTS)

สภาพคลอง(CR)       -.625 -47.119  .000**

อัตราการเจริญเติบโต (GO)   .267  39.212  .000**

ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .674  21.661  .000**

โครงสรางของสินทรัพย (AS)  .294 9 .979   .000**

สินทรัพยหมุนเวียน (ASS)   .050  6.875  .000**

เงินกูยืมระยะสั้น (LN)    -.028 -5.411  .000**

อัตราการจางงาน (EP)    .031  6.333  .000*

**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 R=.713 R2=.712 Adj.R2=.710                         

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05 F=322324.588 p=.000

 จากตารางท่ี 4 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยที่กําหนด

โครงสรางเงินทนุของภาพรวมวสิาหกจิขนาดกลางในประเทศไทย

ในรูปของอตัราหนีส้นิตอสวนของผูถอืหุนป 2554 ไดแก ผลกระ

ทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน 

อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสราง

ของสนิทรัพย สนิทรพัยหมนุเวยีนและอตัราการจางงาน มผีลเชงิ

บวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทาง

สถติทิีร่ะดบั 0.01 โดยมคีาสมัประสทิธ์ิถดถอยเทากบั .148 .128 

.267 .674 .294 .050 และ .031 ตามลําดับ ในขณะที่ สภาพ

คลองและเงินกูยืมระยะสั้น มีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01โดยมีคา

สัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ-.625 และ -.028 มีคา R2 เทากับ 

.712 หมายความวาปจจัยทั้งหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สิน

ตอสวนของผูถือหุนได 71.2% และมีคา AdjR2 เทากับ .710 

แสดงถงึปจจัยทัง้หมดสามารถอธิบายความผันแปรของอตัราหนี้

สินตอสวนของผูถือหุนได 71.0%

อภิปรายผลการวิจัย
 โครงสรางเงินทุนในรูปอัตราสวนหนี้รวมปจจัยที่มี

อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สิน
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รวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ซ่ึงไดแกปจจัยท่ีมี

อทิธิพลตอการกาํหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิม่ขึน้ในรูปของอตัรา

หนี้สินรวมมีอยู  7 ปจจัย ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี 

ผลประโยชนทางภาษีทีไ่ดรับทีไ่มใชหนีส้นิ อตัราการเจริญเติบโต 

ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพย

หมุนเวียน และอัตราการจางงาน สวนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ

กําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินรวม 

ไดแก สภาพคลองและเงินกูยืมระยะสั้น

 จากผลการศกึษาของวสิาหกจิขนาดกลางในประเทศไท

ยก จากการศึกษาพบวาปจจัยที่มีผลกระทบตอการจัดการ

โครงสรางเงินทุนไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชน

ทางภาษีที่ไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความ

สามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพย

หมุนเวียนและอัตราการจางงาน มีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้

สนิรวม อยางมนียัสาํคญัทางสถติท่ีิระดบั 0.01 นัน้ แสดงใหเหน็

วา ถาหากธุรกิจนั้นสามารถที่จะประหยัดภาษีไดจากการกอหนี้

สินเพื่อนํามาใชในการดําเนินธุรกิจธุรกิจนั้นเลือกท่ีจะจัดหาเงิน

ทุนมาจากการกอหนี้สินมากกวาจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุน

หรือการออกหุ นเพิ่มสอดคลองกับงานวิจัยที่ผ านมาของ 

Sogorb-Mira [12] เพราะธุรกจิขนาดขนาดเลก็เลอืกท่ีจะทาํการ

จัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้มากกวาการจัดหาเงินทุนมาจาก

การเพ่ิมทุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผล

ประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) ถาหากการดําเนิน

ธุรกจิมอีตัราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีเพิม่

ขึ้น นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมีความตองการใชเงินทุนในการ

ลงทุนเพิ่มขึ้น แสดงใหเห็นวาวิสาหกิจขนาดในประเทศไทยพบ

วาถาธุรกิจนั้นมีความสามารถในการทํากําไรนั้นแสดงใหเห็นวา

ผลการดําเนินงานนั้นมีกําไรสะสมเพิ่มขึ้นเร่ือยๆ นั้นทําใหเกิด

ความตองการในการขยายธุรกจิยอมแสดงใหเห็นวาธุรกจิมอีตัรา

การเจริญเติบโตในการขยายธุรกิจผลมาจากการดําเนินงานของ

ธุรกิจท่ีมีกําไรสะสมเพิ่มขึ้นเร่ือยๆๆนั้นยอยทําใหเกิดเงินลงทุน

ในการทําธุรกิจใหมเพื่อขยายการเจริญเติบโตของธุรกิจหรือ

การลงทุนในการทําธุรกิจเพิ่มขึ้น ธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาจาก

การกอหนี้สินมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน 

ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking 

order theory) สอดคลองกับงานวิจัย [3] Michaelas, 

Chittenden & Poutziouris แตผลการวจัิยตรงขามกบัผลงาน

วิจัยของ Ahmad & Zamam [4] นั้นถาธุรกิจมีความสามารถ

ในการทํากําไรมากและมีการขยายธุรกิจเพิ่มขึ้น จะทําการจัดหา

เงินทุนท่ีนํามาใชในการขยายธุรกิจนั้นจะใชเงินทุนของตนเอง

มากกวาการจัดหาเงินทนุมาจากการกอหนีส้นิ เพราะธุรกจินัน้จะ

ใชเงินทุนมาจากกาํไรในการดาํเนนิธุรกจิมาใชในการขยายธุรกจิ

ถาแหลงเงินทุนไมเพียงพอกจ็ะจัดหาเงินทนุมาจากการกอหนีส้นิ

ระยะสัน้มากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนีส้นิระยะยาว 

และการเพิม่ทนุ ในขณะท่ีโครงสรางของสนิทรัพยถาวร สนิทรัพย

หมนุเวยีน และอตัราการจางแรงงาน มคีวามสมัพนัธในทางบวก

กับอัตราสวนหนี้สินรวม ซ่ึงอาจสรุปไดวาบริษัทที่มีสินทรัพย

ถาวรเปนจํานวนมากนั้นจะมีความสามารถในการกอหนี้ไดสูง

กวา เพราะสินทรัพยถาวรสามารถท่ีนํามาใชในการคํ้าประกัน

วงเงินกูจากสถาบันการเงินตางๆ ไดดี ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย

ของ Michaelas, Chittenden & Poutziouris [3] และ Rafiq, 

lqbal & Atiq [11] ถาหากวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ มี

สินทรัพยหมุนเวียนท่ีเพิ่มขึ้นเปนจํานวนมากอาจจะเพิ่มขึ้นใน

สวนของสินคาคงคลัง หรือจํานวนของยอดเงินสดและยอดลูก

หนี้การคาเพิ่มขึ้นเปนตน และมีอัตราการจางแรงงานที่เพิ่มข้ึน 

ถาธุรกิจที่มีการจางแรงงานเขามาทํางานเพิ่มขึ้น นั้นแสดงถึง

ศักยภาพในดานการขยายการลงทุนเพ่ิม ธุรกิจจะทําการจัดหา

เงินทุนมาจากการกอหนี้สินเพื่อนํามาใชในการลงทุนเพิ่มแตจะ

ไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการออกหุนเพิ่ม

 สภาพคลองและเงินกูระยะสัน้ มคีวามสมัพนัธในทศิทาง

ตรงขางกับอัตราสวนหนี้สินรวม สําหรับวิสาหกิจขนาดกลางใน

ประเทศไทย ผลจากากรศกึษาพบวาถาหากวสิาหกจิขนาดกลาง

ในประเทศมสีภาพคลองในการดาํเนนิธุรกจิจะไมมกีารจัดหาเงิน

ทนุมาจากการกอหนีส้นิ นัน้แสดงใหเหน็วาบริษัททีม่สีภาพคลอง

ในการดาํเนนิงานจะความคลองตวัในการบริหารธุรกจิกวาบริษัท

ที่มีสภาพคลองในการดําเนินงานต่ําแสดงใหเห็นแหลงเงินทุน

ภายในทีอ่ยูในรูปกระแสเงินสดมนีอยและอาจไมเพยีงพอตอการ

ดาํเนนิงาน ดัง้นัน้การระดมทนุจากแหลงเงินทุนภายนอกจึงเปน

สิง่สาํคญั สอดคลองกบังานวจัิยของ Vatavu ถาหากธุรกจิมกีาร

จัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนระยะสั้นเพื่อนํามาใชในการ

ดําเนินธุรกิจก็จะไมมีการจัดหาเงินทุนจากหนี้สินระยะยาวและ

การจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุน
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โครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนี้สินระยะยาว

 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูป

ของอตัราหนีส้นิระยะยาวของวสิาหกจิขนาดกลางในประเทศไทย  

ซ่ึงปจจัยทีม่อีทิธิพลตอการกาํหนดโครงสรางเงินทนุใหเพิม่ขึน้ใน

รูปของอตัราหนีส้นิระยะยาวมอียู 7 ปจจัย ไดแก ผลกระทบของ

อัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน อัตราการ

เจริญเตบิโต ความสามารถในการทาํกาํไร โครงสรางของสนิทรัพย 

สนิทรัพยหมนุเวียน และอตัราการจางงาน สวนปจจัยท่ีมอีทิธิพล

ตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้

ระยะยาว ไดแก สภาพคลองและเงินกูยืมระยะสั้น 

 จากผลการศึกษาพบวา ผลกระทบของอัตราภาษี 

ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญ

เติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย 

สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน มีอิทธิพลตอ

การตดัสนิใจในการกอหนีส้นิของวสิาหกจิขนาดกลางในประเทศ 

นั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจไดรับประโยชนในดานการประหยัด

ภาษี ไมวาจะเปนดอกเบ้ียจาย หรือคาใชจายอยางอืน่ท่ีสามารถ

นาํมาประหยดัภาษีไดในรูปแบบของคาเสือ่มราคา เปนตน ธุรกจิ

ก็จะจัดหาเงินทุนมาใชในดําเนินงานมาจากการกอหนี้สินระยะ

ยาว ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย Michaelas, Chittenden & 

Poutziouris [9] และ Ahmed & Hisham [4] ถาหากธุรกิจ

มกีารเพิม่ขึน้ของอตัราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทาํ

กําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตรา

การจางงาน นั้นแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพในดานการดําเนิน

งาน ผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางใน

ประเทศไทยพบวาถาหากการดาํเนนิงานนัน้มปีระสทิธิภาพยอม

แสดงใหเห็นถึงกําไรจากการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน โดยท่ีกําไรท่ี

เพิ่มขึ้นนั้นยอมสงผลตอการเพิ่มขีดความสามารถในดานตางๆ

ไมวาจะเปนขดีความสามารถในดานการแขงขนั การขยายธรุกจิ 

เป นต น สําหรับผู ประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางใน

ประเทศไทยที่มี อัตราการเจริญเติบโตสูง ความสามารถในการ

ทาํกาํไรสงู โครงสรางของสนิทรัพยถาวรสงู สนิทรัพยหมนุเวยีน

ทีใ่ชในการดาํเนนิธุรกจิสงู และมกีารจางแรงงานเพิม่ขึน้ นัน้ยอม

แสดงใหเหน็วาวสิาหกจิขนาดกลางในประเทศไทยจะมกีารขยาย

การลงทุน โดยนําเงินกําไรที่ไดจากการดําเนินงานที่มีการสะสม

มากเรื่อยๆมาใชในการลงทุนในการขยายกิจการ ถาหากกําไรที่

นาํมาใชในการขยายธรุกจินัน้ไมเพยีงพอธุรกจิกจ็ะจัดหาเงินทนุ

มาจากการกอหนี้สินระยะยาวมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจาก

การเพิ่มทุน เพราะถาใชเงินทุนมาจากการเพิ่มทุนโดยการออก

หุนเพิ่ม ธุรกิจก็จะเสียสัดสวนอํานาจในดานการบริหารงาน ซึ่ง 

ในขณะที่สภาพคลองและเงินกู ยืมระยะสั้น เปนปจจัยที่มี

อทิธิพลตอการกาํหนดโครงสรางเงินทนุใหลดลงในรปูของอตัรา

หนี้ระยะยาว ซ่ึงทําใหผลวาถาหากวิสาหกิจขนาดกลางใน

ประเทศไทย ทั้งอุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคา

สงและคาปลีก นั้นมีสภาพคลองในการดําเนินธุรกิจ และมีการ

กูยืมเงินระยะส้ัน ธุรกิจจะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอ

หนี้สินระยะยาว 

โครงสรางเงนิทนุในรูปของอตัราสวนหนีส้นิตอสวนของผูถอืหุน

 จากผลการศึกษาพบวาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ

กําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผู

ถือหุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ซ่ึงปจจัยที่มี

อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มขึ้นในรูปของ

อตัราหนีส้นิระยะยาวมอียู 7 ปจจัย ไดแก ผลกระทบของอตัรา

ภาษี ผลประโยชนทางภาษีทีไ่ดรับทีไ่มใชหนีส้นิ อตัราการเจริญ

เติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย 

สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานสวน และปจจัยที่มี

อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของ

อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ไดแก สภาพคลองและเงินกู

ยืมระยะสั้น 

 จากผลการศกึษาพบวาวิสาหกจิขนาดกลางในประเทศไทย 

จะมกีารจดัหาเงินทุนเขามาในโครงสรางเงินทุนจะอยูในรูปแบบของ

หนีส้นิมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการเพิม่ทุนโดยการจัดหาเงิน

ทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยจะดูปจจัยท่ีเกี่ยวของ

ไดแก ผลกระทบของอตัราภาษี ผลประโยชนทางภาษีทีไ่ดรับทีไ่มใช

หนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร 

โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน

สวน ถาหากธุรกจิมสีภาพคลองในการดาํเนนิธุรกจิสงู และเงินกูยมื

ระยะสั้นมาใชในการดําเนินธุรกิจ ธุรกิจจะไมมีการจัดหาเงินทุนมา

จากการกอหนี้สินระยะยาวและไมมีการเพิ่มทุนเพื่อนํามาใชในการ

ดําเนินธุรกิจดวย
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สรุปผลการวิจัย
ผลการวิจัยสรุปไดดังนี้

 จากการศกึษาในคร้ังนีท้าํใหทราบถงึการจัดการโครงสราง

เงินทนุของวสิาหกจิขนาดในประเทศไทย พบวาเงินทนุทีใ่ชในการ

ดําเนินธุรกิจนั้นสวนมากจะมาจากเงินทุนเริ่มแรกจะมาเงินลงทุน

ของครอบครัวเปนสวนใหญ รูปแบบการบริหารงานเปนลักษณะ

การบริหารงานแบบครอบครัว สวนใหญถาหากมีการขยายธุรกิจ 

หรือมีการลงทุนเพิ่ม จะจัดหาเงินทุนมาจากการกูยืม ไมวาจะ

เปนการกูยืมระยะสั้น เจาหนี้การคา และการกูยืมระยะยาว

มากกวา การจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุน หรือการออกหุน

สามญั เพราะไมอยากเสยีสดัสวนอาํนาจในการบริหาร แตสาํหรับ

วสิาหกจิขนาดกลางในประเทศไทยทีม่อีายใุนดาํเนนิธุรกจิมากนัน้ 

และเปนบุคคลรุนหลังท่ีทําการบริหารงานในปจจุบันจะมีการ

บริหารงานท่ีเปนสากลมากขึ้นมีระบบในการบริหารจัดการที่ดีขึ้น 

และถามกีารลงทุนเพิม่หรอืขยายการลงทุน จะทําการระดมเงินทุน

มากจากการการออกหุนสามัญมากกวาที่จะจัดหาเงินทุนมาจาก

การกอหนี้สิน เพื่อเปนการรองรับการขยายธุรกิจเพราะเงินทุนที่

มากสวนของเจาของนัน้จะมคีวามเสีย่งในการดาํเนนิงานนอยกวา

เงินทุนที่มาจากการกูยืม

  ขอเสนอแนะเพื่อนําผลการวิจัยไปใช
 1. เพือ่ใหงานวจัิยมคีวามสมบรูณยิง่ขึน้ หากไมมขีอจํากดั

ดานขอมลู อาจใชขอมลูท่ียาวนานขึน้ในการศกึษา นอกจากนีอ้าจ

พิจารณาการลงทุนในสินทรัพยอื่นๆ เชน ดัชนีตลาดหลักทรัพย 

(SET) ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุตางๆ ผลตอบแทน

ของหุนกูบริษัทเอกชน เปนตน เพือ่พจิารณาเปรียบเทยีบถงึความ

เหมาะสมในการจัดสัดสวนการ หากมีการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย

ที่นํามาอางอิง

 2. ดานการลงทุนในการดําเนินงานของธุรกิจนั้นจําเปน

ตองมีการจัดหาเงินทุนไปลงทุนในโครงการตางๆ ท่ีธุรกิจได

วางแผนไวซ่ึงสามารถจัดหาไดจากแหลงเงินทุนภายในกจิการและ

แหลงเงินทุนภายนอกกิจการ เงินทุนเหลานี้ธุรกิจสามารถจัดหา

ไดจาก การกอหนีก้ารกูยมืเพือ่นาํมาใชจายและลงทนุในทรัพยสนิ

ตางๆ การกูยมืนัน้จะมเีง่ือนไขในการชาํระคนืทีแ่นนอนตามระยะ

เวลาที่แตกตางกันขึ้นอยูกับวัตถุประสงคการใชเงินนั้นๆ สําหรับ

วิสาหกิจขนาดกลางจะมีการเขาถึงแหลงเงินทุนภายนอกยาก

ลําบากกวาธุรกิจขนาดใหญ ถาเปรียบเทียบกับบริษัทขนาดใหญ

แลวนั้นวิสาหกิจขนาดกลางจะมีสินทรัพยถาวรนอยกวา ทําให

การขอสินเช่ือมีโอกาสจะประสบความสําเร็จนอยเนื่องจากอาจ

ขาดหลักทรัพยคํ้าประกันสําหรับโครงสรางเงินทุนของบริษัท

ขนาดใหญทาํใหการขอสนิเชือ่มโีอกาสจะประสบความสาํเร็จนอย

เนื่องจากอาจขาดหลักทรัพยคํ้าประกันสําหรับโครงสรางเงินทุน

ของบริษัทขนาดใหญ 
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