
บทที ่4 

ผลการวจิัย 

ผลการวจิยัในบทน้ีแบ่งออกเป็น 4 ส่วนคือ 
 4.1 ผลการวจิยักลุ่มตวัอยา่งวิสาหกิจขนาดยอ่มกลุ่มการผลิต 
 4.2 ผลการวจิยักลุ่มตวัอยา่งวิสาหกิจขนาดยอ่มกลุ่มการก่อสร้าง 
 4.3 ผลการวจิยักลุ่มตวัอยา่งวิสาหกิจขนาดยอ่มกลุ่มโรงแรม 
 
 4.1 ผลการวจัิยกลุ่มตัวอย่างวสิาหกจิขนาดย่อมกลุ่มการผลติ 
      4.1.1 ลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่งวสิาหกิจ 

             ตารางท่ี 4.1 แสดงวา่วิสาหกิจขนาดยอ่มกลุ่มการผลิตท่ีเป็นตวัอย่าง มีค่าเฉล่ียอตัราส่วนหน้ีสิน
ระยะสั้ นต่อสินทรัพยร้์อยละ 58    อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร้์อยละ 25  และอตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมร้อยละ 80  ซ่ึงแสดงวา่ธุรกิจมีการก่อหน้ีค่อนขา้งสูง กล่าวคือเงินท่ีลงทุนใน
สินทรัพยข์องธุรกิจ 100 บาทมาจากการกูย้ืม 80 บาท มาจากเงินลงทุนของผูเ้ป็นเจา้ของเพียง 20 บาท   
และเป็นการกูย้ืมระยะสั้นสูงมาก  คิดเป็นร้อยละ 70 ของหน้ีสินทั้งหมด โครงสร้างสินทรัพยข์องธุรกิจ
เป็นสินทรัพยถ์าวรเพียงร้อยละ 21 เม่ือเทียบกบัสินทรัพยท์ั้งหมด  ผลการด าเนินงานของธุรกิจกลุ่มการ
ผลิตวดัจากค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมมีค่าเท่ากบัร้อยละ 3.45  อตัราการเจริญเติบโต
ของยอดขายซ่ึงเป็นตวัประมาณการโอกาสในการเจริญเติบโตของธุรกิจมีค่าเฉล่ีย 8.07  อายุเฉล่ียของ
ธุรกิจเท่ากบั 16.83 ปี (ตารางท่ี 4.1) 
 
   ตารางท่ี 4.1  แสดงลกัษณะของตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยักลุ่มการผลิต          
     
ตวัแปร N Mean Median  Minimum Maximum Std 

Deviation 
STD 772 .58 .34 .00 25.58 1.66 

LTD 772 .25 .00 .00 6.39 .59 

TTD 772 .80 .57 .00 21.41 1.52 

SIZE 772 6.93 6.95 4.02 7.85 .48 

GROWTH 772 8.07 -2.85 -100 2525.26 .0103 
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ตารางท่ี 4.1  (ต่อ) 

RISK 772 .057 .022 .00 2.31 .1437 

ASST 772 .21 .14 .00 .97 .22 

LIQUI 772 .06 .02 .00 2.31 .1437 

PROF 772 3.45 5.61 -356.47 177.24 25.74 

TAX 772 13.75 12.73 -6947.97 6141.48 .033 

AGE 772 16.83 17 7.00 44.00 7.52 

 

4.1.2 ปัจจยัก าหนดโครงสร้างเงินทุนธุรกิจขนาดยอ่มกลุ่มการผลิต 

ตารางท่ี 4.2 แสดงผลของ Multiple Regression Analysis กลุ่มการผลิต 

 STD LTD TTD 
Unstandardized 
coefficients 

t Sig Unstandardized 
coefficients 

t Sig Unstandardized 
coefficients 

t Sig 

Constant 2.163 2.508 .012 .260 .782 .435 1.609 2.404 .016** 

PROF -.008 -3.299 .001** -.004 -4.147 .005** -.012 -6.128 .000** 

LIQUI .059 4.040 .000** -.010 10.397 .000** .124 10.864 .000** 

SIZE -.035 -.959 .336 -.047 -.975 .330 -.244 -2.508 .012* 

GROWTH .000 -.476 ..634 -.000009 -.106 .916 .000 -1.804 .072 

RISK 4.718 10.634 .000** .022 .131 .896 4.883 14.186 .000** 

ASST .287 1.132 .258 .178 1.824 .069 .041 .207 .836 

TAX -.00006 .037 .971 -.00004 -.614 .539 -.00004 -.350 .727 

AGE .008 1.139 .255 .006 2.382 .017* .014 2.698 .007** 

R2                            .299                                                               .181                                                                        .495 

F                         40.653                                                    21.09                                                             93.486 

Sig                      .000**                                                  .000**                                                          .000** 

N     = 772 

 

ผลการวิจยั (ตารางท่ี 4.2 )  แสดงว่าประสิทธิภาพในการท าก าไรซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) มีผลในทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินทั้งสามประเภท (STD, LTD, TTD) ผล
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การศึกษาสอดคลอ้งกบั  Pecking order theory ท่ีกล่าววา่บริษทัพอใจท่ีจะจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุน
ภายในคือจากก าไรสะสมมากกว่าการจดัหาเงินทุนจากการระดมทุนจากการออกหุ้นทุน ซ่ึงการมีแหล่ง
เงินทุนภายในสะทอ้นไดจ้ากความสามารถในการท าก าไร  ผลการวจิยัแสดงเป็นนยัวา่วิสาหกิจขนาดยอ่ม
กลุ่มการผลิตท่ีมีก าไรมีแนวโนม้ท่ีจะจดัหาเงินทุนจากการกูย้ืมนอ้ย สภาพคล่อง (LIQUI) มีผลในทางลบ
กบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาว แต่มีผลในทางบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้น ความเส่ียง (RISK)  มีผล
ในทางบวกกบั อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้น และอตัราส่วนหน้ีสินรวม (STD, TTD)   แสดงวา่กิจการท่ีมี
ความเส่ียงจากการด าเนินงานสูง กูย้ืมมาก  อายุของกิจการมีผลในทางบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาว 
และอตัราส่วนหน้ีสินรวม (LTD, TTD) แสดงวา่กิจการท่ีด าเนินธุรกิจมานานจะกูย้ืมมากเน่ืองจากเป็นท่ี
รู้จกัในวงการธุรกิจ และเป็นท่ีรู้จกัของผูใ้หกู้ย้มื ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Static trade off theory 
ขนาด (SIZE) มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินรวม (TTD)  แสดงว่ากิจการขนาดใหญ่กู้ยืม
นอ้ย   โครงสร้างสินทรัพย์ (ASST) อตัราภาษี (TAX) ตลอดจนโอกาสในการเจริญเติบโต (GROWTH) 
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินทั้งสามประเภท (STD, LTD, TTD)   
 
4.2  ผลการวจัิยกลุ่มตัวอย่างวสิาหกจิขนาดย่อมกลุ่มการก่อสร้าง 

    4.2.1 ลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่งวสิาหกิจ 

ตารางท่ี 4.3 แสดงว่าวิสาหกิจขนาดย่อมกลุ่มการก่อสร้างท่ีเป็นตวัอย่างมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน
หน้ีสินระยะสั้ นต่อสินทรัพย์ร้อยละ 38    อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์ร้อยละ 12  และ
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมร้อยละ 50  ซ่ึงแสดงวา่เงินท่ีลงทุนในสินทรัพยข์องธุรกิจ 100 บาท
มาจากการกูย้ืม 50 บาท มาจากเงินลงทุนของผูเ้ป็นเจา้ของ 50 บาท   โครงสร้างสินทรัพยข์องธุรกิจเป็น
สินทรัพยถ์าวรเพียงร้อยละ 16 เม่ือเทียบกบัสินทรัพยท์ั้งหมด  ผลการด าเนินงานของธุรกิจกลุ่มการ
ก่อสร้างว ัดจากค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมีค่าเท่ากับร้อยละ 3.45   อัตราการ
เจริญเติบโตของยอดขายซ่ึงเป็นตวัประมาณการโอกาสในการเจริญเติบโตของธุรกิจมีค่าเฉล่ียร้อยละ 
27.93  อายเุฉล่ียของธุรกิจเท่ากบั 15.75 ปี (ตารางท่ี 4.3) 
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 ตารางท่ี 4.3  แสดงลกัษณะของตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยักลุ่มการก่อสร้าง                                                                                                                                            

ตวัแปร N Mean Median  Minimum Maximum Std 
Deviation 

STD 800 .38 .22 .00 11.55 .72 

LTD 800 .12 .00 .00 8.66 .42 

TTD 800 .50 .31 .01 12.52 .88 

SIZE 800 6.81 6.87 4.81 7.73 .45 

GROWTH 800 27.93 -2.51 -99.78 4768.74 255.90 

RISK 800 .07 .04 .00 2.62 .1445 

ASST 800 .16 .08 .00 .82 .88 

LIQUI 800 9.65 2.72 .05 254.82 .0243517 

PROF 800 6.78 8.65 -231.64 191.85 .0243 

TAX 800 17.21 14.84 -442.41 1472.23 .07778 

AGE 800 15.75 8.00 7.00 49.00 6.71 

 

4.2.2 ปัจจยัก าหนดโครงสร้างเงินทุนธุรกิจขนาดยอ่มกลุ่มการก่อสร้าง 

ตารางท่ี 4.4  แสดงผลของ Multiple Regression Analysis กลุ่มการก่อสร้าง 

 STD LTD TTD 
Unstandardized 
coefficients 

t Sig Unstandardized 
coefficients 

t Sig Unstandardized 
coefficients 

t Sig 

Constant 2.334 5.904 .000** .260 .782 .435 1.501 3.310 .001** 

PROF -.005 -4.788 .000** -.004 -4.147 .005** -.003 -2.076 .038* 

LIQUI -.005 -4.927 .000** -.010 10.397 .000** -.002 -1.598 .110 

SIZE -.320 -5.642 .000** .108 3.639 .000** -.212 -3.261 .001** 

RISK .771 4.210 .000** .022 .131 .896 2.540 12.097 .000** 

GROWTH .000 1.914 .056 -.000009 -.106 .916 .000 3.417 .001** 

ASST .395 2.876 .004** .178 1.824 .069 .628 3.983 .000** 

TAX -.000001 -.016 .987 -.00004 -.614 .539 -.000004 .049 .961 

AGE .011 3.256 .001** .006 2.382 .017* .011 2.785 .005** 
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ตารางท่ี 4.4  (ต่อ) 

 STD LTD TTD 
Unstandardized 
coefficients 

t Sig Unstandardized 
coefficients 

t Sig Unstandardized 
coefficients 

t Sig 

R2                            .185                                                             .343                                                                       .284 

F                         22.51                                                      51.59                                                                39.21 

Sig                      .000**                                                  .000**                                                                 .000** 

N =800 

 

ผลการวิจยั (ตารางท่ี 4.4 )  แสดงว่าประสิทธิภาพในการท าก าไรซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) มีผลในทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินทั้งสามประเภท (STD, LTD, TTD)      สภาพ
คล่อง (LIQUID ) มีผลในทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้น และระยะยาว  (STD, LTD) ผลการศึกษา
สอดคลอ้งกบั  Pecking order theoryท่ีกล่าววา่บริษทัพอใจท่ีจะจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในคือ
จากก าไรสะสมมากกว่าการจดัหาเงินทุนจากการระดมทุนจากการออกหุ้นทุน ซ่ึงการ  มีแหล่งเงินทุน
ภายในสะทอ้นไดจ้ากความสามารถในการท าก าไรและสภาพคล่องของกิจการ  ผลการวิจยัแสดงเป็นนยั
วา่วสิาหกิจขนาดยอ่มกลุ่มการก่อสร้างท่ีมีก าไรมีแนวโนม้ท่ีจะจดัหาเงินทุนจากการกูย้มืนอ้ย 
ความเส่ียง (RISK)  มีผลในทางบวกกบั อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้น และอตัราส่วนหน้ีสินรวม (STD, 
TTD)   แสดงวา่กิจการท่ีมีความเส่ียงจากการด าเนินงานสูง กูย้มืมาก 
อายขุองกิจการมีผลในทางบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินทั้งสามประเภท  (STD, LTD, TTD) แสดงวา่กิจการท่ี
ด าเนินธุรกิจมานานจะกู้ยืมมากเน่ืองจากเป็นท่ีรู้จกัในวงการธุรกิจ และเป็นท่ีรู้จกัของผูใ้ห้กู้ยืม ซ่ึง
สอดคลอ้งกบั Static trade off theory 
ขนาด (SIZE) มีผลในทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้ น ( STD)  แต่มีผลในทางบวกกบัอตัราส่วน
หน้ีสินระยะยาว และอตัราส่วนหน้ีสินรวม 
โครงสร้างสินทรัพย ์(ASST) มีผลในทางบวกกบั อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้น และอตัราส่วนหน้ีสินรวม 
ซ่ึงแสดงวา่หน้ีสินเพิ่มเม่ือมูลค่าสินทรัพยถ์าวรเพิ่มซ่ึงสอดคลอ้งกบั static trade off theory  
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดท่ีว่ากิจการท่ีมีระดบัของสินทรัพยถ์าวรสูงมีโอกาสท่ีจะจดัหาเงินทุนโดยการ
กูย้มืสูง สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Van Der Wijst และ Thurik (1993), Michaelas et al,  (1999) ซ่ึงพบ
ความสัมพนัธ์ในทางบวกระหวา่งการกูย้มื และสินทรัพยถ์าวร โอกาสในการเจริญเติบโต (GROWTH)  มี
ผลในทางบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินรวม  อตัราภาษี (TAX) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินทั้งสาม
ประเภท (STD, LTD, TTD)   
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4.3  ผลการวจัิยกลุ่มตัวอย่างวสิาหกจิขนาดย่อมกลุ่มโรงแรม 

     4.3.1 ลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่งวสิาหกิจ 

            ตารางท่ี 4.5 แสดงว่าวิสาหกิจขนาดย่อมกลุ่มโรงแรมท่ีเป็นตวัอย่างมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนหน้ีสิน
ระยะสั้นต่อสินทรัพยร้์อยละ 70    อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร้์อยละ 278  และอตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมร้อยละ 348  โครงสร้างสินทรัพยข์องธุรกิจเป็นสินทรัพยถ์าวรร้อยละ 50 เม่ือ
เทียบกบัสินทรัพยท์ั้งหมด  ผลการด าเนินงานของโรงแรมขนาดยอ่มวดัจากค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วมมีค่าเท่ากบัร้อยละ -.16  อตัราการเจริญเติบโตของยอดขายซ่ึงเป็นตวัประมาณการโอกาสใน
การเจริญเติบโตของธุรกิจมีค่าเฉล่ีย 5.16  อายเุฉล่ียของธุรกิจเท่ากบั 17.09 ปี 
 
   ตารางท่ี 4.5  แสดงลกัษณะของตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยักลุ่มโรงแรม                                                                                                                                             

ตวัแปร N Mean Median  Minimum Maximum Std 
Deviation 

STD 800 .70 .10 .00 59.91 3.29 
LTD 800 2.78 .00 .00 372.0 .0208 
TTD 800 3.48 .52 .00 372.95 .02103 
SIZE 800 6.71 6.76 4.48 7.62 .53 
GROWTH 800 5.16 -.97 -100 2607.81 102.23 
SD 800 .13 .02 .00 18.0 .89 
ASST 800 .50 .51 .00 1.00 .3832 
CA 800 9.54 1.63 .00 209.30 .02016 
ROA 800 -.16 .023 -26.18 2.84 1.278 
TAX 800 .11 .000 -1.02 11.13 .51 
AGE 800 17.09 15.0 8.00 46 8.04 
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4.3.2 ปัจจยัก าหนดโครงสร้างเงินทุนธุรกิจขนาดยอ่มกลุ่มโรงแรม 

ตารางท่ี 4.6 แสดงผลของ Multiple Regression Analysis กลุ่มโรงแรม 

 STD LTD TTD 
Unstandardized 
coefficients 

t Sig Unstandardized 
coefficients 

t Sig Unstandardized 
coefficients 

t Sig 

Constant 6.846 4.071 .000** 27.922 3.159 .002** 34.768 3.939 .000** 

PROF .056 .533 .594 -5.055 -9.195 .005** -4.999 -9.107 .000** 

LIQUI -.013 -2.203 .028* -.012 -.384 .701 -.026 -.804 .422 

SIZE -1.00 -3.984 .000** -5.173 -3.923 .000** -6.173 -4.687 .000** 

RISK .173 1.148 .251 6.294 7.952 .000** 6.466 8.182 .000** 

GROWTH .000 -.590 .556 .000 -.075 .940 -.001 -.188 .851 

ASST .596 1.720 .086 2.633 1.445 .149 3.229 1.775 .076 

TAX -.092 -.411 .681 .586 .497 .620 .493 .418 .676 

AGE .023 1.583 .114 .390 5.091 .000** .413 5.400 .000** 

R2                            .043                                                                .337                                                                      .354 

F                          4.398                                                      50.16                                                              54.035  

Sig                      .000**                                                      .000**                                                          .000** 

N =800 

 
ผลการวิจยั (ตารางท่ี 4.6 )  แสดงว่าประสิทธิภาพในการท าก าไรซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบจาก

สินทรัพย์รวม (ROA) มีผลในทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวและอตัราส่วนหน้ีสินรวม (LTD, 
TTD)  ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั  Pecking order theory ท่ีกล่าววา่บริษทัพอใจท่ีจะจดัหาเงินทุนจาก
แหล่งเงินทุนภายในคือจากก าไรสะสมมากกวา่การจดัหาเงินทุนจากการระดมทุนจากการออกหุ้นทุน ซ่ึง
การมีแหล่งเงินทุนภายในสะท้อนได้จากความสามารถในการท าก าไร  ผลการวิจยัแสดงเป็นนัยว่า
วสิาหกิจขนาดยอ่มกลุ่มโรงแรมท่ีมีก าไรมีแนวโนม้ท่ีจะจดัหาเงินทุนจากการกูย้ืมนอ้ย  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานวจิยัของ Titman and Wessels (1988) และ Rajan and Zingales (1995) 

สภาพคล่องของกิจการ (LIQUI) มีผลในทางลบกบั อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้น  แสดงวา่กิจการท่ีมีก าไร
มาก กูย้มืระยะสั้นนอ้ย 
ความเส่ียง (RISK)  มีผลในทางบวกกบั อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาว และอตัราส่วนหน้ีสินรวม (TTD, 
TTD)   กล่าวคือกิจการท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจมาก กูย้มืมาก 
ขนาดของกิจการมีผลในทางลบกบั อตัราส่วนหน้ีสินทั้งสามประเภท (STD, TTD, TTD)    
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อายุของกิจการมีผลในทางบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาว และอตัราส่วนหน้ีสินรวม (LTD, TTD) 
แสดงว่ากิจการท่ีด าเนินธุรกิจมานานจะกูย้ืมมากเน่ืองจากเป็นท่ีรู้จกัในวงการธุรกิจ และเป็นท่ีรู้จกัของ
ผูใ้หกู้ย้มื ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Static trade off theory 
โครงสร้างสินทรัพย ์(ASST) อตัราภาษี (TAX) ตลอดจนโอกาสในการเจริญเติบโต (GROWTH) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินทั้งสามประเภท (STD, LTD, TTD)   

 

 

 

 

 


