
 
 

 

บทที ่3 

วธิีด ำเนินกำรวจิัย 

การวิจยัเร่ืองโครงสร้างเงินทุนและผลการด าเนินงาน: กรณีศึกษาประเทศไทยมีขั้นตอนและ
วธีิด าเนินการวจิยัตามล าดบัดงัน้ี 

3.1 ตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยั  
3.2 ตวัแปรท่ีใชใ้นวจิยั  และโมเดลท่ีใชใ้นการวจิยั  
3.3 สมมุติฐานของการวจิยั 

         3.1  ตัวอย่ำงทีใ่ช้ในกำรวจัิย 
 

       3.1.1 กลุ่มตวัอยา่ง 
             กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาปัจจยัก าหนดการจดัหาเงินทุนโดยการกูย้ืมของธุรกิจขนาดยอ่ม

ในประเทศไทยกลุ่มการผลิต เป็นกิจการขนาดย่อมคือมีขนาดสินทรัพยถ์าวรไม่เกิน 50 ลา้นบาท  ในกลุ่ม
การผลิตจ านวน 193 กิจการ    ซ่ึงมีขอ้มูลท่ีตอ้งการครบถว้นส าหรับช่วงเวลา 4 ปี  คือระหวา่งปี  พศ.  2550-
2553  รวม 772 ตวัอย่าง     ในการศึกษาปัจจยัก าหนดการจดัหาเงินทุนโดยการกูย้ืมของธุรกิจขนาดย่อมใน
ประเทศไทยกลุ่มการก่อสร้างเป็นกิจการขนาดยอ่มในกลุ่มการก่อสร้างจ านวน 200 กิจการ        ซ่ึงมีขอ้มูลท่ี
ตอ้งการครบถว้นส าหรับช่วงเวลา 4 ปี  คือระหวา่งปี  พศ.  2550-2553  รวม 800 ตวัอยา่ง     ในในการศึกษา
ปัจจยัก าหนดการจดัหาเงินทุนโดยการกู้ยืมของธุรกิจขนาดย่อมในประเทศไทยกลุ่มโรงแรมเป็นกิจการ
ขนาดย่อมในกลุ่มโรงแรมจ านวน 200 กิจการ  ซ่ึงมีขอ้มูลท่ีตอ้งการครบถ้วนส าหรับช่วงเวลา 4 ปี  คือ
ระหว่างปี  พศ.  2550-2553  รวม 800 ตวัอย่าง กิจการท่ีเป็นตวัอย่างจะไม่รวมวิสาหกิจขนาดกลาง หรือ
บริษทัขนาดใหญ่     
         3.2 ตัวแปรทีใ่ช้ในกำรวิจัย และโมเดลทีใ่ช้ในกำรวจัิย 

      ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีน ามาซ่ึงน ามาซ่ึงตวัแปรในงานวจิยัน้ีมี  2 ทฤษฎีคือ Static Trade-Off  
theory กล่าวว่าบริษทัจะก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม ซ่ึงบริษทัตอ้งเลือกระหว่างประโยชน์ของ
หน้ีสิน (ประโยชน์จากภาษี) กบัอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน  ประโยชน์ของหน้ีสินคือช่วยลดภาษี ซ่ึงตอ้งพยายาม
ปรับให้สมดุลกบัตน้ทุนของการลม้ละลาย (bankruptcy costs) (Kim 1978; Kraus and Litzenberger, 1973) 
และ ตน้ทุนตวัแทน (agency costs)  อีกทฤษฎีคือ pecking order theory มาจากความอสมมาตรของขอ้มูล 
(asymmetric information) นัน่คือผูจ้ดัการหรือผูบ้ริหารทราบเก่ียวกบัแนวโนม้อนาคต ความเส่ียง และมูลค่า
ของบริษทัมากกวา่นกัลงทุนภายนอก   ถา้แหล่งเงินทุนภายในไม่เพียงพอ จะจดัหาเงินทุนจากภายนอกโดย
ในขั้นแรกจะกูย้มืจากธนาคาร หลงัจากนั้นจะใชห้น้ีสาธารณะ และแหล่งเงินทุนจากการออกหุ้นทุน  ดงันั้น
บริษทัท่ีมีก าไรจึงมีแนวโน้มท่ีจะจดัหาเงินทุนจากหน้ีสินเพื่อมาลงทุนในโครงการใหม่น้อยเพราะบริษทั
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เหล่าน้ีมีเงินทุนเพียงพอในรูปก าไรสะสม  จากสองทฤษฎีน้ีสามารถน ามาก าหนดตวัแปรและโมเดลท่ีใชใ้น
การวจิยัดงัมีรายละเอียดต่อไปน้ี 
    3.2.1 ตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั และโมเดลท่ีใชใ้นการวจิยัส าหรับก าหนดปัจจยัของบริษทัท่ีมีผลต่อ
การก าหนดโครงสร้างเงินทุน 
           3.2.1.1 ตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยัเพื่อศึกษาปัจจยัของบริษทัท่ีมีผลต่อการก าหนดโครงสร้าง
เงินทุนของธุรกิจขนาดยอ่ม ประกอบ 1) อตัราส่วนแสดงภาระหน้ีสินของกิจการ และ 2) ปัจจยัของกิจการท่ี
ก าหนดโครงสร้างเงินทุน  

1. อตัราส่วนแสดงภาระหน้ีสินของกิจการ 
                                          อตัราส่วนแสดงภาระหน้ีสินของกิจการท่ีใชใ้นการวจิยัน้ีคืออตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม :ซ่ึงอตัราส่วนน้ีค านวณจากหน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วม  และอตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้น
ค านวณจากหน้ีสินระยะสั้นหารดว้ยสินทรัพยร์วม   และอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวค านวณจากหน้ีสินระยะ
ยาวหารดว้ยสินทรัพยร์วมซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ (Omran and Pointon, 2009; Ebaid, 2009) 

2. ปัจจยัของกิจการท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุน 
                                          ปัจจยัของบริษทัท่ีน่าจะมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัมีดงัต่อไปน้ี 
                                         1) ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั (Profitability: PROF) 
                                            Myers (1984) กล่าววา่บริษทัพอใจท่ีจะจดัหาเงินทุนจากก าไรสะสมเป็นอนัดบั
แรก ถดัมาคือจากการกูย้มื  ล าดบัสุดทา้ยคือจากการออกหุ้นสามญัใหม่ ตามมุมมองน้ีซ่ึงคือมุมมองของ 
pecking order theory ก าไรของบริษทัท่ีสะสมไวจ้ะเป็นตวัก าหนดนโยบายหน้ีสิน ดงันั้นตาม pecking order 
theory คาดวา่ความสามารถในการท าก าไรมีผลในทางลบกบัโครงสร้างเงินทุน อยา่งไรก็ตาม static trade-off 
theory  บริษทัเลือกท่ีจะกูย้มืมากเพื่อตอ้งการไดป้ระโยชน์จากการท่ีดอกเบ้ียจ่ายช่วยประหยดัภาษี ดงันั้น
ตามทฤษฎีน้ีคาดวา่ความสามารถในการท าก าไรมีผลในทางบวกกบัโครงสร้างเงินทุน มีงานวจิยัจ  านวนมาก
ยนืยนัความสามารถในการท าก าไรมีผลในทางลบกบัโครงสร้างเงินทุน (Titman and Wessels 1988; Friend 
and Lang 1988; Rajan and Zinglaes 1995; Campbell an Jerzemowska 2001; Bevan and Danbolt 2002; 
Abor, 2005; Abor, 2007)ในงานวจิยัน้ีใช ้อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยร์วม (ROA)  เป็นตวัประมาณ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัซ่ึงในงานวิจยัน้ีไดจ้ากก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีหารดว้ย
สินทรัพยร์วม 
             2) สภาพคล่อง (Liquidity :LIQUI) 
                                     ตามมุมมองของ pecking order theory   การมีแหล่งเงินทุนภายในนอกจากจะแสดง
ถึงความสามารถในการท าก าไรแลว้ยงัแสดงถึงสภาพคล่อง   ดงันั้นตาม pecking order theory คาดวา่สภาพ
คล่อง มีผลในทางลบกบัโครงสร้างเงินทุน(Titman and Wessels 1988; Friend and Lang 1988; Rajan and 
Zinglaes 1995; Campbell and Jerzemowska 2001; Bevan and Danbolt 2002) อยา่งไรก็ตาม Jensen (1986) 
กล่าววา่บริษทัท่ีมีเงินสดมากควรจะกูย้ืมเพื่อป้องกนัไม่ให้ผูจ้ดัการเอาเงินสดไปใชอ้ยา่งเปล่าประโยชน์ ซ่ึง
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แสดงเป็นนยัวา่สภาพคล่อง มีผลในทางบวกกบัโครงสร้างเงินทุน มีงานวิจยัจ  านวนมากยืนยนัสภาพคล่องมี
ผลในทางลบกบัโครงสร้างเงินทุน (Titman and Wessels 1988; Friend and Lang 1988; Rajan and Zinglaes 
1995; Campbell an Jerzemowska 2001; Bevan and Danbolt 2002) งานวิจยัน้ีใชอ้ตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
เป็นตวัแทนของสภาพคล่องของบริษทั 

                3) ขนาดของบริษทั 
                             มีนกัวจิยัหลายท่านกล่าววา่อตัราส่วนหน้ีสินอาจมีความสัมพนัธ์กบัขนาดของบริษทั 
Warmer (1977) แสดงวา่บริษทัท่ีใหญ่มีแนวโนม้ท่ีจะมีอตัราส่วนหน้ีสินสูงกวา่บริษทัขนาดเล็ก แต่มีโอกาส
ท่ีจะลม้ละลายนอ้ยกวา่  Wessels (1988) รายงานวา่บริษทัใหญ่มีโอกาสนอ้ยท่ีจะลม้ละลาย เน่ืองจากบริษทัมี
การกระจายการลงทุน (diversified) ดงันั้นน่าจะมีผลทางบวกระหวา่งขนาดและอตัราหน้ีสินของบริษทั ซ่ึง
สอดคลอ้งกบั Smith (1977) พบวา่ตน้ทุนของหน้ีสินส าหรับกิจการขนาดเล็กสูงกวา่กิจการขนาดใหญ่      
งานวจิยัของ Harris and Ravivs (1991), Rajan and Zingales (1995), Wald (1999), and Booth et al. (2001), 
Deari and Deari (2009), Afza & Hussain (2011) สนบัสนุนวา่บริษทัขนาดใหญ่มีหน้ีสินสูง  ยิง่ไปกวา่นั้น
ตน้ทุนการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสินและหุน้สามญัมีผลในทางลบกบัขนาดของกิจการ บริษทัขนาดใหญ่น่าจะ
สามารถลดตน้ทุนในการจดัหาเงินกูร้ะยะยาว (Chen, 2004).   ตามปกติบริษทัขนาดใหญ่ชอบจดัหาเงินทุน
จากการกูย้มืระยะยาว ในขณะท่ีบริษทัขนาดเล็กจะจดัหาเงินทุนโดยการกูย้มืระยะสั้น (Marsh, 1982 )  
Myers and  Majluf (1984) รายงานวา่ความอสมมาตรของขอ้มูลจะนอ้ยกวา่ในบริษทัขนาดใหญ่ ดงันั้น
บริษทัเหล่าน้ีจึงมีแรงจูงใจท่ีจะจดัหาเงินทุนโดยการออกหุน้สามญัมากกวา่หน้ีสิน มีงานวจิยัจ  านวนมาก
จ านวนมากท่ีรายงานความสัมพนัธ์ทางบวกระหวา่งขนาดของบริษทักบัระดบัหน้ีสิน (Rajan and Zingales 
1995; Barclay and Smith1996; Bevan and Dobolt 2002)   ยิง่ไปกวา่นั้น Bevan and Danbolt (2002) พบวา่
ความสัมพนัธ์ข้ึนอยูก่บัลกัษณะของกูย้มื  ความสัมพนัธ์ควรจะเป็นบวกถา้เป็นหน้ีสินระยะยาว และเป็น
ความสัมพนัธ์ทางลบถา้เป็นหน้ีสินระยะสั้น งานวจิยัน้ีใช ้ log ของสินทรัพยร์วม  โดยคาดวา่ขนาดของ
บริษทัมีผลทางบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 

           4) ความเส่ียงทางธุรกิจ 
                        เป็นท่ียอมรับวา่หน้ีสินมีผลต่อการเพิ่มความเส่ียงทางธุรกิจของบริษทั   และอาจท าใหบ้ริษทั
ลม้ละลายได ้ บริษทัท่ีมีความเส่ียงจากการด าเนินงานสูงมีโอกาสสูงท่ีจะเกิดภาวะลม้ละลาย จากการท่ีความ
เส่ียงจากการไม่สามารถช าระหน้ีไดเ้ก่ียวขอ้งกบัการท่ีรายไดไ้ม่แน่นอน ท าใหผู้บ้ริหารท่ีตอ้งการหลีกเล่ียง
ความเส่ียงพยายามหลีกเล่ียงท่ีจะมีหน้ีสินเกินความจ าเป็น ตาม pecking order theory ท านายวา่บริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานไม่แน่นอนจะพยายามสะสมเงินสดในปีท่ีผลการด าเนินงานท่ีดีเพื่อหลีกเล่ียงการลงทุนท่ีนอ้ย
ในอนาคต  (Qian et al. , 2007) ดงันั้นจึงคาดวา่มีผลในทางลบระหวา่งความเส่ียงกบัอตัราส่วนหน้ีสิน ใน
งานวจิยัน้ีความเส่ียงทางธุรกิจของบริษทั  แมว้า่ Hsia (1981) จะพบความสัมพนัธ์ทางบวก  งานวจิยัน้ีความ
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เส่ียงจากการด าเนินงานของบริษทัวดัจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี หรือ 
ก าไรจากการด าเนินงานส าหรับช่วงส่ีปี     จากนั้นน ามาหารดว้ยสินทรัพยร์วม 
      5) โอกาสในการเจริญเติบโตของบริษทั 
                  มีนกัวจิยัจ  านวนมาก (Jensen and Meckling, 1976; Myers , 1977; and Stulz, 1990) กล่าววา่
หน้ีสินมีผลในทางลบกบัโอกาสในการเจริญเติบโตของบริษทั เน่ืองจากบริษทัท่ีก าลงัเจริญเติบโตมีโอกาส
ในการลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงโดยท่ีเจา้หน้ีเป็นผูรั้บความเส่ียง ตาม pecking order theory บริษทัท่ีมี
การเจริญเติบโตสูง จะมีความตอ้งการเงินทุนมากข้ึน บริษทัเหล่าน้ีจะออกหุ้นท่ีมีปัญหานอ้ยกบัความไม่
สมมาตรของขอ้มูลเช่นหน้ีสินระยะสั้น บริษทัท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตมาก จะกูย้มืมากซ่ึงสอดคลอ้ง
กบั  Pecking Order theory ท่ีกล่าววา่มีผลในทางบวกระหวา่งการกูย้มืและโอกาสในการเจริญเติบโตของ
บริษทั  ผลงานวจิยัท่ีผา่นมาสนบัสนุนวา่มีผลในทางลบระหวา่งหน้ีสินและอตัราการเจริญเติบโตของบริษทั
(Titman and Wessels (1988); Rajan and zingales (1995), Barclay and Smith (1996))  ผลงานวจิยัท่ีผา่นมา
สนบัสนุนวา่มีผลในทางบวกระหวา่งหน้ีสินและอตัราการเจริญเติบโตของบริษทั (Rajan and Zingales, 
1995; Wald, 1999)   งานวจิยัน้ีใชอ้ตัราการเจริญเติบโตของยอดขายเป็นตวัประมาณอตัราการเจริญเติบโต
ของบริษทั 
    6) โครงสร้างสินทรัพย ์

บริษทัท่ีมีสินทรัพยถ์าวรมากสามารถกูย้มืไดง่้ายเน่ืองจากสามารถใชสิ้นทรัพยถ์าวรเป็นหลกัทรัพย์
ค  ้าประกนั ธนาคารอาจลดดอกเบ้ียเงินกูใ้หบ้ริษทัท่ีมีกลุ่มสินทรัพยถ์าวรท่ีหลากหลาย  Jensen and Meckling 
(1977) พบวา่มีผลในทางบวกระหวา่งอตัราส่วนหน้ีสินกบัความสามารถของการค ้าประกนัหน้ีสิน  ถา้ตอ้ง
หาสินทรัพยม์าค ้าประกนัหน้ีสิน ผูย้มืจะใชเ้งินท่ีกูย้มืมาเพื่อโครงการท่ีก าหนดเลย ซ่ึงเป็นการลดลงของ
ปัญหาตวัแทน (agency problems) ตาม  Static trade off theoy  เช่ือวา่ควรจะมีผลในทางบวกระหวา่ง
สินทรัพยค์  ้าประกนักบัหน้ีสิน ในทางตรงกนัขา้มตาม pecking order theory ท านายวา่บริษทัท่ีมีสินทรัพยค์  ้า
ประกนัมากน่าจะท าใหปั้ญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูลนอ้ยลง ดงันั้นจึงน่าท่ีจะกูย้มืนอ้ยลง ดงันั้นตาม
pecking order theory เช่ือวา่ควรจะมีผลในทางลบระหวา่งสินทรัพยค์  ้าประกนักบัหน้ีสิน  ผลท่ีไดจ้าก
งานวจิยัในประเทศท่ีพฒันา ยนืยนัความสัมพนัธ์ทางบวก (Rajan and Zingales, 1995; Titman and Wessels, 
1988)    Afza and Hussain (2011) พบความสัมพนัธ์ในทางบวก   อยา่งไรก็ตาม Campbell and Jerzemowska 
(2001) พบวา่มีความสัมพนัธ์ในทางลบระหวา่งสินทรัพยค์  ้าประกนักบัหน้ีสิน และ Nivorozhkin (2004) 
พบวา่ ไม่มีความสัมพนัธ์กนัระหวา่งสินทรัพยค์  ้าประกนักบัหน้ีสิน  Bevan and Danbolt (2002) พบวา่ความ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนหน้ีสินกบัมูลค่าสินทรัพยค์  ้าประกนัข้ึนอยูก่บัวธีิการวดัหน้ีสิน เขาพบวา่    
ความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัหน้ีสินระยะยาว แต่มีผลในทางลบกบัหน้ีสินระยะสั้น งานวจิยัน้ีใชอ้ตัราส่วน
ระหวา่ง ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ต่อสินทรัพยร์วม เป็นตวัแทนมูลค่าสินทรัพยค์  ้าประกนั ตาม  pecking 
order theory   

 7)  ประโยชน์จากภาษี 
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Modigliani and Miller (1963) กล่าววา่บริษทัควรจะมุ่งท่ีการจดัหาเงินทุนโดยการกูย้ืมทั้งหมดเพื่อ
จะได้ประโยชน์จากการประหยดัภาษีของดอกเบ้ีย   นักวิจยัส่วนใหญ่เห็นว่าประโยชน์จากภาษีมีผลต่อ
อตัราส่วนหน้ีสิน อตัราภาษีท่ีสูงท าให้บริษทัท่ีมีก าไรสูงตอ้งการจะไดผ้ลประโยชน์จากการประหยดัภาษี  
ตาม  static trade-off theory มีผลทางบวกระหวา่งอตัราภาษีกบัหน้ีสิน          อยา่งไรก็ตามนกัวจิยัเช่น Miller  
( 1977), Fama and French (1998) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งประโยชน์จากการปะหยดัภาษีกบัการจดัหา
เงินทุนจากหน้ีสิน  ในงานวจิยัน้ีอตัราภาษีของบริษทัค านวณจากภาษีท่ีบริษทัเสียหารดว้ยก าไรก่อนภาษี 

1.8) อายกิุจการ 
 อายุของบริษทัเป็นเคร่ืองมือในการวดัช่ือเสียงอย่างหน่ึงในโมเดลโครงสร้างเงินทุน ก่อนท่ีจะให้กู้ยืม
ธนาคารจะประเมินความน่าเช่ือถือของผูป้ระกอบการ  เน่ืองจากผูป้ระกอบการตามปกติจะลงทุนใน
โครงการท่ีมีความเส่ียงสูงดว้ยมีความหวงัวา่จะมีอตัราก าไรสุทธิสูง เพื่อจะลดปัญหาน้ี Diamond ( 1989) 
เสนอใหใ้ชช่ื้อเสียงของบริษทั  เขาพิจารณาวา่ช่ือเสียงของบริษทัเกิดจากการสะสมมานานหลายปี   ผูบ้ริหาร
หลายรายท่ีกงัวลกบัช่ือเสียงจะระมดัระวงัการลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงจะเลือกลงทุนท่ีเส่ียงนอ้ย
กว่าดงันั้นจะช่วยลดตน้ทุนตวัแทน(agency costs)   มีความเป็นไปได้ 2 ประการเก่ียวกบัความสัมพนัธ์
ระหวา่งการกูย้มืกบัอาย ุประการแรกบริษทัท่ีอายมุากจะมีอตัราส่วนหน้ีสินท่ีสูงเน่ืองจากเป็นท่ีรู้จกัในวงการ 
และเป็นท่ีรู้จกัของผูใ้ห้กู้ยืม  ในขณะท่ีผูป้ระกอบการประการท่ีสองบริษทัท่ีมีอายุมากน่าจะมีอตัราส่วน
หน้ีสินท่ีต ่าเน่ืองจากมีแหล่งเงินทุนของตนเอง     Petersen และ Rajan (1994)  อา้งใน Deari & Deari (2009) 
พบวา่มีผลในทางตรงขา้มระหวา่งอายุ กบัการกูย้ืม Barton et. al. (1989) อา้งใน Deari & Deari (2009) พบวา่
บริษทั mature companiesจะมีประสบการณ์ความไม่แน่นอนของรายได ้ดงันั้นบริษทัเหล่าน้ีน่าจะมีหน้ีสิน  
 3.2.1.2 โมเดลท่ีใชใ้นการวจิยั 
โมเดลท่ีใชใ้นการก าหนดปัจจยัก าหนดการจดัหาเงินทุนโดยการกูย้มืของธุรกิจขนาดยอ่มในประเทศไทย คือ 
Multiple regression  โดย ท่ีโมเดลอยูใ่นรุปแบบ  
Y1  = β0 + β1x1+ β2X2 +…..β7X8 + € 
Y2  = β0 + β1x1+ β2X2 +…..β7X8 + € 
Y3  = β0 + β1x1+ β2X2 +…..β7X8 + € 
โดย 

Y1 แทน อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพยร์วม (STD) 
Y2 แทน อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (LTD) 
Y3 แทน อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (TTD) 
β0 แทน ค่าคงท่ี 
β1 แทน  ประสิทธิภาพการท าก าไร 
β2 แทน  สภาพคล่อง 
β3 แทน ขนาดของบริษทั 
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β4 แทน  ความเส่ียงจากการด าเนินงาน 
β5 แทน  โครงสร้างสินทรัพย ์
β6 แทน  โอกาสในการเจริญเติบโต 
β7 แทน  ประโยชน์จากการประหยดัภาษี 
β8 แทน  อายกิุจการ 
 
3.3 สมมุติฐำนของกำรวจัิย 

   3.3.1 สมมุติฐานการวจิยัส าหรับปัจจยัของบริษทัท่ีมีผลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุน 
           ตามทฤษฎี Static trade off มีสมมุติฐานดงัต่อไปน้ี 
 สมมุติฐานท่ี 1 
ประสิทธิภาพในการท าก าไรมีผลทางบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
สมมุติฐานท่ี 2 
สภาพคล่องมีผลทางบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
สมมุติฐานท่ี 3 
ขนาดของบริษทัมีผลทางบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
สมมุติฐานท่ี 4 
ความเส่ียงมีผลทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
สมมุติฐานท่ี 5 
โอกาสในการเจริญเติบโตมีผลทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
สมมุติฐานท่ี 6 
โครงสร้างสินทรัพยมี์ผลทางบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
สมมุติฐานท่ี 7 
ประโยชน์จากภาษีมีผลทางบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
         ตามทฤษฎี Pecking Order  มีสมมุติฐานดงัต่อไปน้ี 
สมมุติฐานท่ี 1 
ประสิทธิภาพในการท าก าไรมีผลทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
สมมุติฐานท่ี 2 
สภาพคล่องมีผลทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
สมมุติฐานท่ี 3 
ขนาดของบริษทัมีผลทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
สมมุติฐานท่ี 4 
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ความเส่ียงมีผลทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
สมมุติฐานท่ี 5 
โอกาสในการเจริญเติบโตมีผลทางบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
สมมุติฐานท่ี 6 
โครงสร้างสินทรัพยมี์ผลทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
 

 

 


