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วิทยานิพนธฉบับนี้ทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของโครงสรางเงินทุน ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 275 บริษัท ในชวงป พ.ศ. 2535 - 2544 โดย
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เงินทุนดังนี้ เงินทุนภายใน หนี้สิน และสวนของเจาของ
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The study investigates the pecking order theory of capital structure. Which states that debt
will be given priority over equity when firms need external funds. The study examines the capital-
raising histories of 275 companies listed on the Stock Exchange of Thailand from 1992-2001. The
study uses a two-step methodology for improved accuracy, first testing whether debt is chosen more
frequently than equity when firms raise external funds. In the second step, the responses from a
survey questionnaire show whether or not companies do follow the pecking order.

In the first step, the empirical study shows that when firms need external funds (define as a
financial deficit) debt is chosen to fill the deficit. Since the adverse selection problem drives firms to
follow the pecking order theory, firms facing the adverse selection problem (such as small firms and
high growth firms) should follow the priority of the pecking order. The study finds support for this
priority. A robustness check using factor such as Tangible asset, market to book ratio, profitability
and financial deficit finds firm facing financial deficits and profitability change their capital structure.
The questionnaire in the second step is designed to determine whether or not firms follow the pecking
order when they need to raise additional capital.

The results from both steps show support for the pecking order theory, indicating companies
use internal funds from retained earnings as the primary source of funds. When firms need external
financing, debt is more frequently used than equity.
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บทท่ี 1

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา
ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนเริ่มมีบทบาทที่สําคัญนับตั้งแต ป 1958 Modigliani และ Miller ได

ทําการศึกษาเกี่ยวกับการจัดการทางการเงินในเรื่องของโครงสรางเงินทุนกับมูลคาของกิจการซึ่ง
หลังจากนั้นเปนตนมาก็ไดมีทฤษฎีใหมๆ ขึ้นมามากมายเกี่ยวกับการหาโครงสรางเงินทุนที่เหมาะ
สมเพื่อที่จะบรรลุวัตถุประสงคในการจัดการทางการเงินใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด ซ่ึงหนึ่งใน
ทฤษฎีที่สําคัญและมีอิทธิพลเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนไดแก ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
(Pecking Order Theory Hypothesizes) เร่ิมจากในป 1984 Myers และ Majluf ไดนําเสนอแนวความ
คิดในเรื่องของโครงสรางเงินทุน โดยใหความสําคัญในเรื่องการจัดหาแหลงเงินทุนของกิจการตางๆ
ภายใตความไมเทาเทียมกันของขอมูล ผูบริหารทราบขอมูลขาวสารเกี่ยวกับโอกาสการลงทุนที่มาก
กวานักลงทุนภายนอก ดังนั้นเมื่อกิจการมีความตองการเงินทุนเพื่อที่จะลงทุนในโครงการที่ดี กิจ
การควรที่จะมีสินทรัพยสภาพคลองสูงสํารองไวภายในกิจการเพื่อเปนแหลงเงินทุนสํารอง เพราะ
การที่กิจการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกนั้นกิจการจําเปนจะตองเผชิญปญหาตนทุนของ
เงินทุน และปญหาเกี่ยวกับการเลือกเงินทุนที่เหมาะสม

ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนเปนหนึ่งในทฤษฎีที่มีบทบาทสําคัญในเรื่องของโครง
สรางเงินทุนเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนของกิจการ ซ่ึงกลาวถึงการจัดหาเงินทุนโดยมีวัตถุประสงคใน
การอธิบายพฤติกรรมการเลือกแหลงเงินทุนที่ตองการ โดยเรียงเปนลําดับจาก การใชเงินทุนภายใน
ของกิจการซึ่งอาจจะเปนกําไรสะสม หรือเงินสวนที่กันไวหรือเผ่ือไวในการลงทุน และเมื่อกิจการ
ไมมีเงินภายในเพียงพอแตกิจการมีความตองการที่จะใชเงิน กิจการก็จะมองหาแหลงเงินทุนจากภาย
นอกโดยจะเลือกจากความปลอดภัยมากที่สุดกอน ซ่ึงสามารถเรียงลําดับไดจาก การกอหนี้สินระยะ
ยาวจากธนาคาร การกอหนี้สินระยะยาว การกอหนี้สินที่มีความสามารถในการไถถอนคืนได หนี้
สินแปลงสภาพ และการออกหุนทุนตามลําดับ

ลักษณะของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้น ไมไดมีการกําหนดสัดสวนที่เหมาะสม
ของหนี้สินและสวนของผูถือหุน แตมีลักษณะเดนตรงที่เปนการสังเกตพฤติกรรม และสามารถให
เหตุผลสนับสนุนพฤติกรรมตางๆ ของการตัดสินใจในการเลือกแหลงเงินทุน ซ่ึงเปาหมายหลักของ
ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่มีมากมายหลายทฤษฎีนั้นตางก็มุงที่จะทราบถึงสัดสวนที่เหมาะสมที่สุด
ของการรวมกันระหวางหนิ้สินและสวนของผูถือหุน แตยังไมมีทฤษฎีใดที่สามารถใหคําตอบใน
เร่ืองนี้ไดอยางชัดเจน ลักษณะของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนเปนสิ่งที่นาสนใจในการ
ศึกษาดูพฤติกรรมที่เกิดขึ้นของผูบริหารแตในที่นี้ไมไดหมายความวาทฤษฎีลําดับขั้นในการ
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จัดหาเงินทุนนั้นเปนทฤษฎีที่ดีสุด อันเนื่องมาจากขอจํากัดบางอยางที่ทฤษฎีนี้ไมไดคํานึงถึง เชน
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นไมไดอธิบายถึงผลกระทบตอภาษี และตนทุนของการลม
ละลาย

สําหรับการศึกษาเรื่องโครงสรางเงินทุนในประเทศไทยที่ผานมานั้นสวนใหญจะศึกษาเกี่ยว
กับปจจัยเพื่อพิจารณาวาปจจัยใดสงผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการ โดยทราบ
วาปจจัยตัวใดบางที่มีผลตอการตัดสินใจทางการเงินและพยายามใชปจจัยเหลานั้นใหเกิดประโยชน
สูงสุดในการจัดการโครงสรางเงินทุน ดังนั้นการที่นําทฤษฎีซ่ึงเปนทฤษฎีที่มีความโดดเดนในเรื่อง
การจัดหาเงินทุนอยางทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนมาทําการทดสอบนั้นก็มีความนาสนใจวา
ลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้นกิจการเลือกใชแหลงเงินทุนจากแหลงใด และมีลักษณะตาม
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนกลาวคือมีการใชแหลงเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในกอนและ
ตามดวยหนี้สิน และหุนทุนเปนลําดับสุดทายหรือไม ซ่ึงถามีลักษณะเชนนั้นจริงยอมแสดงใหเห็นวา
ลักษณะภาพรวมของโครงสรางเงินทุนในประเทศไทยนั้นมีภาพรวมเปนแบบลําดับขั้นในการจัดหา
แหลงเงินทุนยอมจะเอื้อประโยชนในการจัดการดานโครงสรางเงินทุนทั้งตอผูบริหาร นักลงทุน
หรือผูควบคุมและกํากับดูแลตลาดเงินทุน สงผลใหเกิดประสิทธิภาพตอการจัดการทางการเงิน

การศึกษาทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของประเทศไทยนี้ศึกษาวาพฤติกรรมของผู
บริหารขององคกรในการตัดสินใจเลือกแหลงเงินทุนนั้นมีแนวทางการจัดหาเงินทุนวาเปนไปในทิศ
ทางเดียวกันกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไม รวมถึงการพิจารณาการตอบสนองของ
ตลาดที่มีตอการตัดสินใจในการเลือกแหลงเงินทุนดวย

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา
เพื่อทําการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนสามารถอธิบายพฤติกรรมในการจัด

หาเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดหรือไม

1.3 ขอบเขตของการศึกษา
ในการดําเนินศึกษาจะใชขอมูลจากงบการเงินในชวงป พ.ศ. 2535 – 2544 ของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย โดยไมรวมกลุมธุรกิจ ดังตอไปนี้ ธุรกิจการเงิน การ
ธนาคาร และธุรกิจประกันภัย เนื่องจากมีขอบังคับพิเศษที่ทําใหโครงสรางเงินทุนแตกตางจากธุรกิจ
อ่ืนๆ ทั่วไป

1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ
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เมื่อทดสอบแลวทราบวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยนั้นมีการใช
เงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในกอน และเมื่อแหลงเงินทุนภายในหมดแลวกิจการก็จะเลือกใชการ
กอหนี้สิน และออกหุนทุนตามลําดับ ยอมแสดงใหเห็นวาความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร
นั้นมีอิทธิพลตอการจัดหาเงินทุนสงผลใหกิจการมีการเลือกแหลงเงินทุนตามหลักการลําดับขั้นของ
เงินทุน และเมื่อเปนเชนนั้นการสงสัญญาณตอตลาดยอมเกิดขึ้นไดอยางมีประสิทธิภาพ ในการสง
สัญญาณตอตลาดนั้นถากิจการเลือกที่จะจัดหาเงินทุนโดยการกอหนี้ยอมเปนการสงสัญญาณที่ดีตอ
ตลาดเพราะการที่กิจการมีการกอภาระผูกพันเพิ่มมากขึ้นแสดงวากิจการมั่นใจวาจะไดรับประโยชน
จากการลงทุนจึงสามารถรับภาระของหนี้สินนั้นได และผูถือหุนกลุมปจจุบันก็ยังเปนผูไดรับ
ประโยชนสูงสุดในกิจการอีกดวย ในทางกลับกันถามีการออกหุนทุนยอมแสดงใหเห็นวากิจการนั้น
ไมมีความสามารถในการกอหนี้ และกิจการยังไมมั่นใจในการลงทุนครั้งนี้วาจะไดรับผลประโยชน
หรือไมจึงจําเปนตองดึงนักลงทุนภายนอกมารวมรับผิดชอบในโครงการลงทุนดังกลาว ซ่ึงเปนการ
สงสัญญาณที่ไมดีตอตลาด

ดังนั้นประโยชนที่ไดรับนี้จึงเปนทั้งทางตรงคือไดทราบวาทฤษฎีนี้สามารถใชไดจริงใน
โลกแหงความเปนจริงหรือไม และยังไดประโยชนทางออมจากการใชเครื่องมือในการจัดหาเงินทุน
นั้นเปนตัวสงสัญญาณตอตลาด และผูบริหารและนักลงทุนก็สามารถที่จะทราบขอมูลและตีความได
อยางชัดเจน และมีประโยชนในการบริหาร การลงทุน และการควบคุมดูแลของภาครัฐอีกดวย

1.5 วิธีดําเนินการศึกษา
วิธีการศึกษาแบงออกเปน 2 สวน การศึกษาในเชิงประจักษ โดยอาศัยวิธีทางเศรษฐมิติมาใช

ทดสอบกับขอมูลที่ไดจากงบการเงิน และสวนการศึกษาเชิงปฏิบัติ โดยทําการสํารวจจากกลุมผูมี
อํานาจในการตัดสินใจเลือกแหลงเงินทุน และกําหนดโครงสรางทางการเงินของบริษัทตางๆ โดย
ใชแบบสอบถามเปนเครื่องมือชวยในการทดสอบ

การศึกษาเชิงประจักษ ประกอบไปดวยวิธีการและเหตุผลที่นํามาใชในการดําเนินการวิจัย
ซ่ึงตัวแบบที่ใชศึกษานํามาจาก Goyal and Frank (2002) แบงไปตามวัตถุประสงคตางๆ ดังตอไปนี้

− การทดสอบการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการ
− การทดสอบการจัดหาเงินทุนของกิจการตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหา

เงินทุน
− การตรวจสอบความถูกตองของการทดสอบลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้น

ในการจัดหาเงินทุน
− การทดสอบปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงระดับหนี้สินของกิจการ
− การทดสอบปจจัยการขาดแคลนเงินทุนกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการ
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การศึกษาเชิงปฏิบัติ จากการสํารวจกลุมตัวอยางโดยใชแบบสอบถามเปนเครื่องมือใน
การถามผูที่มีอํานาจในการตัดสินใจในดานการเลือกแหลงเงินทุนของบริษัท เพื่อสํารวจลักษณะ
ของพฤติกรรมของการเลือกแหลงเงินทุนของบริษัทตางๆ วาเลือกจากแหลงเงินทุนแหลงใดกอน
ระหวางแหลงเงินทุนภายในและแหลงเงินทุนภายนอก และถาเลือกแหลงเงินทุนภายนอกแลว
ระหวางการกอหนี้กับการออกหุนทุนนั้นสิ่งไหนเปนสิ่งที่เลือกเปนอยางแรก และมีหลักการและ
เหตุผลเชนไรในการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนในเรื่องของโครงสรางเงินทุน



บทท่ี 2

วรรณกรรมปริทรรศน

2.1 คําจํากัดความที่ใชในการศึกษา
“การขาดแคลนเงินทุน” หมายถึง สภาพการณที่กิจการใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน

ของกิจการ (กําไรสะสม) จนหมดแลวแตกิจการยังมีความตองการเงินทุนเพื่อไปทําการลงทุนอีก ซ่ึง
จําเปนตองจัดหาโดยอาศัยเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก เชน หนี้สิน หรือหุนทุน

“ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน” หมายถึง ทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนวาดวย
ลําดับขั้นในการเลือกใชเงินทุน โดยเรียงลําดับจาก เงินทุนภายใน (กําไรสะสม) หนี้สิน และการ
ออกหุนทุน

2.2 เอกสารงานวิจัยท่ีเก่ียวของ
1.  งานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

Myers and Majluf (1984) เสนอแนวความคิดในทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ตาม
สมมติฐานที่มีความเปนไปได 2 ขอ ซ่ึงไดกลาวถึงผูบริหารของกิจการดังมีรายละเอียดตอไปนี้ อยาง
แรก ผูบริหารรูเกี่ยวกับรายได และโอกาสการลงทุนของกิจการมากกวานักลงทุนภายนอก และอยาง
ที่สอง ผูบริหารจะดํารงผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุนปจจุบันที่มีอยู สมมติฐานทั้งสองขอดังกลาว
นั้นมีเหตุผลที่สนับสนุนดังนี้ บนความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร นั้นผูบริหารไมสามารถที่
จะถายทอดขอมูลขาวสารที่เปนประโยชน (เชน โครงการลงทุนที่มีมูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวก) ไป
ยังนักลงทุนได เพราะวาขอมูลขาวสารของผูบริหารนั้นไมนาเชื่อถือ พิจารณาไดจาก เมื่อผูบริหาร
คนพบโครงการลงทุนที่นาจะใหผลตอบแทนที่ดีในอนาคต ฝายผูบริหารก็จะประกาศโครงการดัง
กลาวออกมาเพื่อที่จะชวยเพิ่มราคาหลักทรัพยของกิจการใหมีราคาสูงขึ้น แตนักลงทุนก็ไมสามารถ
ที่จะรูวามันจะเปนอยางนั้นจริงไดจนกวาจะเกิดขึ้นจริง ดังนั้นนักลงทุนก็จะประมาณคาเฉลี่ยต่ําสุด
ของราคาหลักทรัพยไว และจะทําการเขาซื้อก็ตอเมื่อราคานั้นต่ํากวาราคาดุลยภาพ หรืออยูในชวงที่
ต่ํากวาราคาที่นักลงทุนประมาณคาไววาควรจะเปน ซ่ึงผูบริหารจะเขาใจปญหาเหลานี้ และมักจะไม
ทําการลงทุนในโครงการที่ถึงแมจะมีมูลคาปจจุบันสุทธิที่เปนบวก แตจําเปนจะตองพึ่งเงินทุนจาก
การออกหุนทุน เพราะเปรียบเสมือนเปนการใหประโยชนตอผูถือหุนรายใหมบนความเสีย
ประโยชนของผูถือหุนรายเกา จากการคิดคนโครงการใหมที่กิจการไดสรางขึ้น

ดังนั้นจึงเกิดความไมเขาใจขึ้นมาวาทําไมนักลงทุนจึงไมสามารถไววางใจผูบริหารได 
เพราะผูบริหารไมสามารถทําใหราคาหุนสูงขึ้นได และยังถูกผลักดันใหมองขามโอกาสในการลง
ทุนที่จะเปนประโยชนตอบริษัทเพียงเพราะวาไมสามารถสรางความนาเชื่อถือใหเกิดขึ้นไดบนการ
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ส่ือสาร ถาพิจารณาลึกๆจะพบวาปญหาที่เกิดขึ้นจากขอมูลขาวสารในตลาดการเงินนั้น ปญหาเกิดมา
จากธรรมชาติของมนุษยซ่ึงบางอยางก็ไมสามารถอธิบายได

Myers and Majluf (1984) ไดเสนอทางออกในการแกปญหานี้วาโครงการที่มีมูลคาปจจุบัน
สุทธิเปนบวกนั้น ควรที่จะมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในกิจการ ซ่ึงก็คือ เงินสดและ
หลักทรัพยที่อยูในความตองการของตลาด (Financial Slack) หรือการเลือกใชการกอหนี้ที่ปราศจาก
ความเสี่ยง (Risk-Free Debt) ถากิจการมีเงินสดและหลักทรัพยที่อยูในความตองการของตลาดเพียง
พอแลว กิจการก็จะไมกอหนี้ที่มีความเสี่ยง หรือออกหุนทุน ในการที่จะจัดหาเงินทุนมาลงทุนใน
โครงการที่นาลงทุน และเปนวิธีที่ชวยในการขจัดปญหาของความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร
ระหวางนักลงทุน และผูบริหารได

นอกจากนี้ Myers and Majluf (1984) ยังไดอธิบายปฏิกิริยาที่ตลาดมีตอการเพิ่มขึ้นและลด
ลงของการกอภาระผูกพันจากการกอหนี้วา ถากิจการมีโครงการที่นาลงทุนแลวกิจการควรจะลงทุน
โดยเลือกแหลงเงินทุนจากภายในกิจการ หรือถาจําเปนที่จะตองใชเงินทุนจากภายนอก กิจการจะ
เลือกการกอหนี้ที่ปราศจากความเสี่ยง  แตถากิจการไหนที่ทําการออกหุนเพิ่มทุนนั้นแสดงใหเห็นวา
ราคาหลักทรัพยของกิจการนั้นอยูในระดับสูงกวาราคาที่ควรจะเปน (Overvalue) นักลงทุนก็จะเขา
ใจถึงเหตุการณเหลานี้วาผูบริหารจงใจที่จะบอกวากิจการนั้นมีภาพดีกวาที่เปนจริง และทําใหการ
ประกาศออกหุนเพิ่มทุนของกิจการกลายเปนขาวรายสําหรับกิจการในมุมมองของนักลงทุน ในทาง
ตรงกันขามการที่กิจการประกาศเพิ่มขึ้นของการกอภาระผูกพันโดยการกอหนี้สิน เปนเหตุการณที่
บอกวาผูบริหารของกิจการมีความมั่นใจในรายไดในอนาคตของกิจการเปนอยางมาก จึงไมไปลด
ความสามารถในการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนภายในของกิจการ ดังนั้นการเพิ่มขึ้นของภาระผูกพัน
ของกิจการจึงเปนเหมือนกับสัญญาณที่ดีที่ตลาดสงมาใหกิจการ

Myers (1984) ไดเสนอแนวความคิดในเรื่องของ Pecking Order Hypothesis of Corporate
Leverage โดยมีสมมติฐาน 4 ขอดังตอไปนี้

- การกําหนดนโยบายเงินปนผลในอัตราสวนคงที่ เปนลักษณะของตอหุน ซ่ึงไมสงผลตอ
กําไรของบริษัทแตอยางใด

- กิจการเลือกจัดหาเงินทุนโดยใชแหลงเงินทุนจากภายในกิจการกอน (เชน จากกําไร
สะสม) ที่จะพิจารณาถึงแหลงเงินทุนภายนอกไมวาจะเปนการกอหนี้ หรือการออกหุนทุน

- ถากิจการจําเปนที่จะตองจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกกิจการจะเลือกที่จะจัดหา
เงินทุนจากแหลงเงินทุนที่ปลอดภัยที่สุดกอน

- ถากิจการจะตองใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกมากขึ้น กิจการจะเลือกตามลําดับขั้น
ดังนี้ เร่ิมดวยการกอหนี้สินที่ปลอดภัยที่สุด แลวตามดวย หนี้สินที่มีความเสี่ยง หลักทรัพยเปล่ียน
สภาพได หุนบุริมสิทธิ และหุนทุนเปนแหลงสุดทายที่กิจการจะเลือกใช
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ลักษณะการอธิบายของ Myers นั้นจะอธิบายในมุมมองของผูบริหารของกิจการมากกวาที่
จะพิจารณาไปถึงหลักการของการประเมินมูลคาทางตลาดทุน

2.  งานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
Shyam-Sunder and Myers (1999) ขยายความการศึกษาในทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงิน

ทุนโดยเสนอตัวแบบขึ้นมาใหมเพื่อนํามาใชในการทดสอบทฤษฎี โดยการสรางสมการระหวางหนี้
สินสุทธิและการขาดแคลนเงินทุนภายในของกิจการ เมื่อการออกหนี้สินสุทธิคือทางเลือกที่ใชเพื่อ
ทดแทนจํานวนเงินภายในของกิจการซึ่งกําหนดขึ้นมาจากการรวมกันของ คาใชจายในการลงทุน
เงินปนผลจาย เงินทุนหมุนเวียนสุทธิที่เพิ่มขึ้น หักออกดวยกระแสเงินสดจากการดําเนินการหลัง
จากหักภาษี และ ดอกเบี้ยจาย โดยมีจุดประสงคของการทดสอบเพื่อดูวาคาสัมประสิทธิ ของสมการ
ถดถอย (bpo) ดังกลาวนั้นมีคาเทากับ 1 ตามสมมติฐานที่ไดตั้งไวหรือไม เนื่องจากทฤษฎีลําดับขั้นใน
การจัดหาเงินทุนนั้นไดตั้งสมมติฐานวาถากิจการมีความตองการเงินทุนเพื่อมาทดแทนเงินทุนภาย
ในที่ขาดแคลนแลวนั้น การกอหนี้จะเปนทางเลือกที่กิจการเลือกใชเนื่องมาจากความไมเทาเทียมกัน
ของขอมูลขาวสารทําใหการออกหุนทุนนั้นไมมีประสิทธิภาพ และสงผลกระทบในดานลบตอกิจ
การ ซ่ึงสมการที่ใชทดสอบมีรูปแบบดังนี้

ρDit     = a + bpoDEF + eit

ผลการทดสอบพบวากิจการในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นมีลักษณะการจัดหาเงินทุนที่สอด
คลองกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนโดยมีการเรียงลําดับจากแหลงเงินทุนภายในกอน หนี้
สินและหุนทุนตามมาเปนลําดับ ตอมาในป 2000 Chirinko and Singha ไดเสนอวาในการอธิบาย
เกี่ยวกับสมการถดถอยของ Shyam-Sunder and Myers (1999) นั้นมีจุดออน ซ่ึง Chirinko and
Singha ไดกลาวโดยสรุปวาการทดสอบของ Shyam-Sunder and Myers นั้นไมสามารถอธิบายวา
เปนลักษณะของลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนได จากการดําเนินการตามหลักการของ Shyam-
Sunder and Myers นั้นคาสัมประสิทธิที่ไดนั้นมีคาเขาใกล 1 เทานั้นไมไดมีคาเทากับ 1 ซ่ึงเหตุผลที่
Chirinko and Singha คิดวาสาเหตุที่ความสัมพันธนั้นไมเปนไปในลักษณะ 1 ตอ 1 นั้นอาจจะเปน
ผลเนื่องมาจากตนทุนที่ซอนอยูของการกอหนี้สิน และประโยชนที่ซอนอยูจากการออกหุนทุน ซ่ึง
เปนผลทําใหตลาดหุนทุนนั้นมีความนาดึงดูดมากกวาการกอหนี้ แตการเสนอในครั้งนี้ไมไดมีวัตถุ
ประสงคเพื่อที่จะปรับปรุงตัวแบบในการศึกษาแตอยางใด และ Goyal and Frank (2002) ได
ทําการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของ
อเมริกา โดยอาศัยหลักการของ Shyam-Sunder and Myers (1999) ในเรื่องการทดสอบทฤษฎีลําดับ
ขั้นในการจัดหาเงินทุน โดยเลือกใชขอมูลจากงบการเงิน ตั้งแตป 1971-1998 ซ่ึงมีวิธีการและหลัก
การดังนี้
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1. มีการเตรียมการพิสูจนเกี่ยวกับวิธีในการจัดหาเงินทุนที่เปนที่นิยม ซ่ึงขอมูลนั้นเตรียม
ใหอยูในรูปแบบที่สอดคลองกับสมการถดถอย เพื่อทดสอบวากิจการในสหรัฐอเมริกานั้นไดจัด
หาเงินทุนในลักษณะตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไม โดยจัดสมการใหอยูในรูป
แบบของสมการถดถอย

2. การตรวจสอบจํานวนของสิ่งที่เกี่ยวของในเนื้อหาที่เปนการทดสอบ สมการถดถอย
ของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ที่จัดทําโดยShyam-Sunder and Myers (1999)

3. การทดสอบวาธุรกิจที่เผชิญกับปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนนั้นไดใชหลักการจาก
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไม

ผลที่ไดจาการทดลองนั้นพบวาตรงกันขามกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน อยางสิ้น
เชิง เพราะบริษัทสวนใหญนั้นออกหุนสามัญมากกวาการกอหนี้สิน ในขณะที่ธุรกิจขนาดใหญนั้นยัง
มีการยอมรับในทฤษฎี แตกิจการที่มีขนาดเล็กและมีการเติบโตที่สูง ซ่ึงคาดวาเปนกิจการที่เผชิญ
ปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม กลับไมยอมรับในทฤษฎีนี้ นอกจากนี้ยังพบวาการกอ
หนี้สินนั้นมีความสําคัญที่นอยมากในการอธิบายถึงการขาดแคลนทางการเงินของทุกๆ ขนาดธุรกิจ

3.  งานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาเรื่องโครงสรางเงินทุนโดยใชการสํารวจจากแบบสอบถาม
Graham and Harvey (2001) ไดทําการสํารวจความคิดเห็นของผูบริหารทางการเงิน

ทั้งหมด 392 คน ของบริษัทตางๆชวงป 1999 ในเรื่องของ ตนทุนของเงินทุน การประเมินโครงการ
ลงทุน และเรื่องโครงสรางเงินทุน โดยอาศัยแบบสอบถามเปนเครื่องมือในการตรวจสอบ พิจารณา
รายละเอียดเกี่ยวกับเรื่องโครงสรางเงินทุน และทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน พบวาบริษัท
ขนาดใหญมีแนวความคิดในการจัดหาเงินทุนตามหลักการของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน 
แตไมอยูภายใตขอสมมติฐานของความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร แตอยางใด

Dennis and Raymond (2000) ไดจัดทําแบบสอบถามเพื่อสอบถามบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยของฮองกง จํานวน 259 บริษัท เกี่ยวกับการตัดสินใจในเรื่องของโครงสรางเงินทุน
ของผูบริหาร ซ่ึงจากแบบสอบถามนี้ไดใหผลเปนที่นาสนใจวาลักษณะของการตัดสินใจของผู
บริหารนั้นจะออกมาในรูปแบบของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน รวมไปถึงการสํารวจถึง
ความชอบของผูบริหารในการเลือกใชเครื่องมือทางการเงินในการจัดหาเงินทุนนั้นก็มีลักษณะเปน
ไปในทางเดียวกัน นอกจากนี้ยังพบอีกวาขนาดของกิจการเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหโครงสรางเงนทุน
ของแตละกิจการนั้นมีลักษณะที่แตกตางกันออกไป

4.  งานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับปจจัยท่ีทําใหโครงสรางเงินทุนมีการเปล่ียนแปลง
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Rajan and Zingales (1995) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่เปนตัวกําหนดระดับของ
ภาระผูกพันของกิจการ ซ่ึงเปนการทดสอบโดยใชขอมูลในกลุม G-7 ซ่ึงประกอบดวย สหรัฐอเมริกา
แคนาดา ญี่ปุน อิตาลี เยอรมัน ฝร่ังเศส และอังกฤษ โดยพิจารณาถึงปจจัยที่กอใหเกิดภาระผูกพัน ซ่ึง
สงผลกระทบไปยังโครงสรางเงินทุนของกิจการแตละประเทศ เหมือนหรือแตกตางกับปจจัยใน
สหรัฐอเมริกาอยางใด ซ่ึงไดกําหนดรูปแบบและปจจัยที่กอการเกิดระดับภาระผูกพัน ดังนี้ สินทรัพย
ที่สามารถจับตองได (มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับภาระผูกพัน เนื่องมาจากเปนเสมือนตัว
แทนของหลักทรัพยค้ําประกันในการกอหนี้) โอกาสการลงทุนในอนาคต วัดไดจากอัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาทางบัญชี (มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับภาระผูกพันเนื่องจากการที่มีอัตรา
สวนนี้สูงเปรียบไดกับการมีตนทุนของการเกิดปญหาทางการเงินสูง) ขนาดของกิจการโดยวัดจาก
log ธรรมชาติของยอดขาย และความสามารถในการทํากําไรของกิจการ (มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับภาระผูกพันเนื่องจากการการมีกําไรมากขึ้นก็ไมมีความจําเปนที่ตองจัดหาเงินทุนเพิ่ม
อีก)

Harris and Raviv (1991) ไดทําการสํารวจทฤษฎีตางๆ เกี่ยวกับโครงสรางเงินทุน
ซ่ึงอยูบนพื้นฐานของ ความขัดแยงระหวางผลประโยชน ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร
ปฏิกิริยาของตลาดที่มีตอ ผลผลิต และปจจัย และ การคํานึงถึงการควบคุมองคกร แตไมไดรวมเอา
ทฤษฎีทางดานภาษีเขาไปดวย โดยการศึกษาในสวนของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้น อยู
ในสวนของเรื่องความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร ซ่ึงไดกลาวถึงการทดสอบของ Myers and
Majluf (1984) เกี่ยวกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

5.  งานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนในประเทศไทย
รุงทิพย กมลพรพันธ (2540) การบริหารโครงสรางเงินทุนเมื่อกิจการมีการเพิ่มทุน ใน

ชวงระยะเวลาป 2537-2539 มีการเลือกปจจัยเขามาทดสอบเพื่อศึกษาวา กิจการมีการบริหารระดับ
ภาระผูกพันจากการกอหนี้สินในลักษณะที่มุงที่จะบริหารระดับหนี้สินใหอยูในระดับเดียวกันกับอุต
สาหกรรม และพิจารณาวาการเพิ่มทุนของกิจการนั้นมีผลกระทบตอระดับหนี้สินของกิจการอยางไร
ซ่ึงผลการทดสอบพบวากิจการที่มีการบริหารเงินทุนในลักษณะที่จะใหมีระดับหนี้สินใกลเคียงกับ
อุตสาหกรรมนั้นการเพิ่มทุนของกิจการจะไมกระทบตอระดับภาระผูกพันของหนี้สิน

การศึกษาถึงสาเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงระดับหนี้สินของกิจการ พบวาปจจัยการขาด
แคลนเงินทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับระดับการเปลี่ยนแปลงของภาระผูกพันของ
หนี้สิน กลาวคือเมื่อกิจการตองการเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกก็สงผลใหกิจการกอหนี้มากขึ้น
เปนผลใหระดับภาระผูกพันโดยเฉลี่ยเพิ่มมากขึ้น ซ่ึงผลที่ไดรับนั้นสอดคลองกับทฤษฎีลําดับขั้นใน
การจัดหาเงินทุน ที่กลาววากิจการจะเลือกใชหนี้กอนที่จะใชทุน
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พันธุนิวัต เหนียนเฉลย (2543) ศึกษาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทในประเทศ
ไทยจากขอมูลทางบัญชีซ่ึงรวบรวมขอมูลจากงบดุลของกิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
จํานวน 282 กิจการ โดยใชการวิเคราะหโมเดลความสัมพันธโครงสรางเชิงเสนหรือโมเดลลิสเรล
และจากการวิเคราะหคุณสมบัติกิจการกับสัดสวนหนี้สินตอทุน พบวาปจจัยภาระทางภาษี การลง
ทุนที่ไมมีประสิทธิภาพ ขนาดกิจการและความสามารถในการทํากําไร ไมสามารถอธิบายโครง
สรางเงินทุนไดอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่ปจจัยความออนแอทางการเงินเทานั้นที่มีผลตอโครงสราง
เงินทุน กลาวคือ ถากิจการมีความออนแอมากนั้นจะเปนปจจัยที่กําหนดใหกิจการใชสวนหนี้สิน
มากขึ้น ซ่ึงในการศึกษานั้นผลที่ไดรับขัดแยงกับสมมติฐานกอนที่จะทําการศึกษา โดยใหเหตุผลวา
ตลาดทุนในประเทศไทยนั้นไมเปนทางเลือกที่ดีในการจัดหาแหลงเงินทุน เพราะตลาดทุนมีลักษณะ
ที่ไมสมบูรณ เชน มีขนาดเล็ก มีความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และไดเสนอแนะแนวทางการ
แกไขในสวนของโครงสรางเงินทุนจากภาระหนี้สินที่มากเกินไปสําหรับประเทศไทยนั้น ควรใช
มาตรการพัฒนาตลาดทุนเพื่อใหมีการใชสวนทุนเพิ่มมากขึ้น

น้ําทิพย หงษปาน (2543) ศึกษาปจจัยที่เปนเครื่องชี้นําโครงสรางเงินทุนของบริษัทใน
ประเทศไทย โดยไมรวมบริษัททางดานการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในป พ.ศ. 2542 และผลที่ไดจากการศึกษานั้นพบวา ตนทุนที่เกิดจากความขัดแยงระหวางตัวแทน
เปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจเลือกใชเงินทุนโดยพบความสัมพันธไปในทางเดียวกันคือกิจการที่
มีลักษณะของผูถือหุนสวนใหญเปนครอบครัวเดียวกันนั้นมีลักษณะการกอหนี้ที่มากขึ้นเนื่องมาจาก
การที่กิจการตองการควบคุมสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนใหอยูภายใตกลุมของตนเปนหลัก 
แหลงเงินทุนภายในของกิจการเปนปจจัยที่กําหนดโครงสรางทางการเงินของกิจการ แตปจจัยที่
เกี่ยวกับคาใชจายในการลดภาระทางภาษีกลับเปนปจจัยทีมีบทบาทนอยตอการตัดสินใจเลือกแหลง
เงินทุนโดยเฉพาะในชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ยังไดศึกษาในเรื่องโครงสรางผูถือหุน
พบวาโครงสรางของผูถือหุนจะมีบทบาทอยางมากตอโครงสรางทางการเงิน โดยเฉพาะกิจการที่มี
ลักษณะโครงสรางผูถือหุนแบบครอบครัวนั้นมีแนวโนมในการใชหนี้สินมากกวาเงินทุนจากผูถือ
หุน และในกลุมของผูถือหุนรายใหญแสดงบทบาทที่มีประสิทธิภาพในการควบคุมงานของฝาย
บริหาร

Leardsaktanakul (2001) ศึกษาเกี่ยวกับลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของบริษัทใน
ประเทศไทย ซ่ึงในการศึกษาไดดําเนินวิธีการตามหลักการของ Shayam-Sunder and Myers
(1999) และไดใชขอมูลในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2518-2539 เพื่อทําการศึกษาจากวิกฤต
การณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศไทยชวงป 1997 นั้น สาเหตุมาจากการจัดการทางดานโครง
สรางเงินทุนที่หรือไม ไดนําเอาหลักการของลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนเขาไปใช โดยพิจารณาถึง
ความสามารถในการกอหนี้ของกิจการซึ่งไดนําเอาหลักการของหนี้สินตอสินทรัพยทั้งหมดของคา
เฉลี่ยแตละอุตสาหกรรม และคาเฉลี่ยสามปของสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท มา
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เปนตัวกําหนดความสามารถในการกอหนี้ของกิจการ โดยไดทําการศึกษาวาในขณะที่ยังมีความ
สามารถในการกอหนี้นั้นกิจการเลือกใชอะไรเปนเครื่องมือในการจัดหาเงินทุน และเมื่อมีการกอ
หนี้สินจนเต็มความสามารถแลวนั้นกิจการเลือกใชส่ิงใด ซ่ึงผลการศึกษาก็พบวาในขณะที่มีความ
สามารถในการกอหนี้นั้นกิจการจัดหาเงินทุนโดยอาศัยหุนทุนเปนหลัก แตในขณะที่มีการกอหนี้สิน
เต็มความสามารถแลวนั้นกลับพบวาใชการกอหนี้สินเปนเครื่องมือหลักในการจัดหาเงินทุน การ
ศึกษาที่ไดรับนั้นพบวาในชวงระยะเวลาที่ผานมา ประเทศไทยไมไดมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตาม
หลักการของลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ซ่ึงลักษณะการจัดหาเงินทุนแบบไมเปนไปตามลําดับขั้น
นี้เอง อาจจะเปนสิ่งที่สงผลทําใหประเทศไทยนั้นเผชิญกับวิกฤตเศรษฐกิจ

จากการศึกษาในประเทศไทยในเรื่องโครงสรางเงินทุนที่ผานมานั้น ศึกษาเกี่ยวกับปจจัยใด
ที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางเงินทุน เพื่อทราบถึงปจจัยหลักที่ทําใหกิจการมีการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุน และพยายามที่จะใชปจจัยเหลานั้นใหเปนประโยชนในการบริหาร
โครงสรางเงินทุน และศึกษาในเรื่องของผลกระทบจากการบริหารจัดการทางการเงินที่สงผล
กระทบตอลักษณะโครงสรางเงินทุนของกิจการ จากการศึกษาในประเทศไทยของ พันธุนิวัต
เหนียนเฉลย (2543)  พบวา ความออนแอทางการเงินซึ่งเปนผลมาจากการที่กิจการมีการกอภาระผูก
พันทางการเงินในรูปแบบของหนี้สินมากนั้น เปนปจจัยสําคัญที่สงผลตอลักษณะโครงสรางเงินทุน
ของกิจการ เปนผลมาจากความไมสมบูรณของตลาดทุน และความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาว
สาร และ น้ําทิพย หงษปาน (2543) พบวาแหลงเงินทุนภายในของกิจการเปนปจจัยสําคัญที่สงผลทํา
ใหโครงสรางเงินทุนของกิจการมีการเปลี่ยนแปลง และตนทุนที่เกิดจากความขัดแยงระหวางตัว
แทน สงผลตอการตัดสินใจเลือกใชเงินทุนในลักษณะของกิจการที่มีลักษณะแบบครอบครัวจะมี
การกอหนี้มากขึ้นเปนเพราะตองการควบคุมสิทธิในการออกเสียง ซ่ึงลักษณะดังกลาวนั้นตรงตาม
สมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน กลาวคือจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาว
สารนั้นสงผลใหกิจการไมสามารถเลือกแหลงเงินทุนเหมาะสมได ประกอบกับความพยายามในการ
ลดปญหาของการขัดแยงระหวางตัวแทนและการยังประโยชนสูงสุดตอผูถือหุน ทําใหกิจการควรจะ
มีลักษณะการจัดหาเงินทุนโดยเรียงลําดับจากแหลงเงินทุนภายในของกิจการ การกอหนี้สิน และ
การออกหุนทุน  ตอมา Leardsaktanakul (2001) ทดสอบวาการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศ
ไทยนั้นมีลักษณะเชนไร เมื่อกําหนดความสามารถในการกอหนี้สินไปพิจารณาและพบวาเมื่อใหกิจ
การลือกระหวางการออกหุนทุนกับการกอหนี้นั้นกิจการเลือกการออกหุนแตเมื่อกิจการมีการกอหนี้
ที่เกินความสามารถของตนแลวนั้นกลับมีการกอหนี้เพิ่มขึ้นอีก จึงกลาวไดวาลักษณะการจัดหาเงิน
ทุนในอดีตกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั้นมีลักษณะการจัดหาเงินทุนไมเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นใน
การจัดหาเงินทุน

การศึกษาในครั้งนี้ไดศึกษาวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยนั้นเปน
ไปตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไม โดยอาศัยจากพื้นฐานจากลักษณะของโครงสราง
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ตลาดทุนในประเทศไทยนั้นตรงกับสมมติฐานหลักของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน คือ
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร โดยศึกษาทั้งกอนและหลังการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
เพื่อทราบถึงเหตุการณหลังจากที่ประเทศไทยเจอกับวิกฤตการณนั้นลักษณะของโครงสรางเงินทุนมี
ทิศทางเปนเชนไร เพื่อความมีประสิทธิภาพในการทดสอบไดมีการเพิ่มการตรวจสอบความถูกตอง
ของการทดสอบ การแบงแยกลักษณะของหนี้สินที่กิจการกอข้ึนในลักษณะที่ตางกันออกไป ไดแก
หนี้สินขั้นตน หนี้สินสุทธิ หนี้สินระยะยาว และหนี้สินระยะสั้น เพื่อแสดงใหเห็นอยางชัดเจนถึง
การจัดลําดับของแหลงเงินทุน การตรวจสอบวาปจจัยใดบางที่ทําใหกิจการมีความตองการเงินทุน
มากขึ้น และการสํารวจจากกลุมผูมีอํานาจในการตัดสินใจในการเลือกแหลงเงินทุนเพื่อทราบถึง
ลําดับของแหลงเงินทุนอยางแทจริงที่เกิดขึ้นนั้นจะถูกนํามาใชเพิ่มเติมในการศึกษาครั้งนี้



บทท่ี 3

วิธีการดําเนินการวิจัย

3.1   กลุมตัวอยาง
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวมกลุมธุรกิจ ดังตอไปนี้

ธุรกิจการเงิน การธนาคาร และธุรกิจประกันภัย เนื่องจากมีขอบังคับพิเศษที่ทําใหโครงสรางเงินทุน
แตกตางจากธุรกิจอื่นๆ ทั่วไป ซ่ึงจากขอกําหนดดังกลาวทําใหมีบริษัทที่นํามาใชในการศึกษาทั้งสิ้น
275 บริษัท แหลงที่มาของขอมูลที่เปนงบการเงินนั้นนํามาจากฐานขอมูล Data stream โดยการเลือก
ขอมูลที่เปนงบการเงิน ซ่ึงนําเอาขอมูลมาจากงบดุลและงบกําไรขาดทุนอยางตอเนื่องตั้งแตป พ.ศ.
2535-2544 และขอมูลที่เปนสวนของ ชื่อ ที่อยู และรายนามกรรมการบริหารของบริษัทนั้นนํามา
จากแผนซีดีรอม I-SIM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไตรมาสที่ 3-4 ประจําป 2544

3.2  วิ ธี ก า ร ดํ า เ นิ น ก า ร วิ จั ย
ขั้นตอนในการดําเนินการวิจัยนั้นแบงออกเปน 2 สวน โดยแบงออกเปนสวนของการ

ทดสอบเชิงประจักษเปนการนําเอาแบบจําลองที่ศึกษาในเรื่องทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
ของ Shayam-Sunder and Myers (1999) และ Goyal and Frank (2002) มาใชทดสอบกับขอมูลที่
ไดจากงบการเงิน และสวนที่สอง เปนสวนที่เปนการทดสอบในเชิงปฏิบัติ โดยการทําการสํารวจ
จากกลุมผูที่มีอํานาจในการตัดสินใจในการเลือกแหลงเงินทุน และกําหนดโครงสรางทางการเงิน
ของบริษัท โดยใชแบบสอบถามเปนเครื่องมือในการทดสอบ

3.2.1 การทดสอบเชิงประจักษ
ชวงเวลาที่ไดเลือกศึกษาในป พ.ศ. 2537-2544 นั้นพบวาในชวงป พ.ศ. 2540-2541 ไดเกิด

เหตุการณวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในโครงสราง
เงินทุน ดังนั้นจึงแบงการศึกษาออกเปนกอนการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจเพื่อศึกษาวากอนที่จะ
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั้นโครงสรางเงินทุนในสวนของการจัดหาเงินทุนมีลักษณะเปนเชนไร และหลัง
จากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจแลวนั้น ลักษณะของการจัดหาเงินทุนปรับเปลี่ยนหรือไม และปรับเปลี่ยน
ไปเชนไร

1.  การทดสอบการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการ
จากทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้น กิจการจะจัดหาเงินทุนโดยอาศัยแหลงเงินทุน

ภายในของกิจการเปนอยางแรก และเมื่อเงินทุนภายในนั้นไมเพียงพอจึงหันมาใชจากแหลงเงินทุน
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ภายนอก ดังนั้นในการทดสอบนี้จึงไดพิจารณาจํานวนเงินที่กิจการจําเปนตองใชโดยอาศัยการจัดหา
จากแหลงเงินทุนภายนอกซึ่งในที่นี้ก็คือการขาดแคลนเงินทุน (Financial Deficit) โดยการขาด
แคลนเงินทุนนั้นเกิดมาจากการรวมกันของ เงินปนผลจาย จํานวนเงินที่ใชในการลงทุน การเปลี่ยน
แปลงของเงินทุนหมุนเวียน และลบออกดวยกระแสเงินสดสุทธิ ซ่ึงสามารถทดแทนไดดวยการจัด
หาเงินทุน ดังนั้นจึงมีการสรางสมการใหอยูในรูปแบบดังนี้

DEFt = DIVt + It + ρWCt – CFt  (1)

โดยที่
DEFt = จํานวนการขาดแคลนเงินทุนของกิจการ ณ ปที่ t
DIV = เงินสดปนผลสุทธิ ณ ปที่ t
It = เงินลงทุนสุทธิในปที่ t นํามาจากคาใชจายในการลงทุน ณ ปที่ t
ρWCt = การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนในปที่ t
CFt = กระแสเงินสดสุทธิ ในปที่ t

ในการทดสอบของ Shyam-Sunder and Myers (1999) ไดเสนอแนวความคิดภายใตสมมติ
ฐานของทฤษฎีลําดับขั้นตอนในการจัดหาเงินทุนวา หลังจากที่ไดมีการประกาศเสนอขายหลักทรัพย
คร้ังแรกตอประชาชน (Initial Public Offering) ไปแลวนั้น การที่กิจการจะประกาศขายหุนทุนนั้น
เปนสภาวะที่ไมนาจะเกิดขึ้นของกิจการ ดังนั้นการขาดแคลนเงินทุนของกิจการจึงควรจะมีการทด
แทนไดดวยการกอหนี้สินเพียงอยางเดียวเทานั้น ในการศึกษาสมการที่นํามาใชนั้นจึงไมไดคํานึงถึง
การออกหุนทุนแตอยางใด ดังจะเห็นไดจากสมการที่ทดสอบเพียงวาเมื่อกิจการ มีการขาดแคลนเงิน
ทุนแลวนั้นหนี้สินสามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนไดหรือไม   ซ่ึง Shyam-Sunder and Myers
(1999) กลาววาถากิจการมีการจัดหาเงินทุนตามหลักการของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้น
ควรจะใหผล a=0 และ bpo=1 เนื่องจากเมื่อกิจการมีความตองการเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก
กิจการจะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ในลักษณะบาทตอบาท โดยมีรูปแบบสมการที่ใชในการ
ทดสอบดังนี้

ρDit     = a + bpo DEFit + eit (2)
โดยที่

ρDit     = การกอหนี้สินในปที่ t
DEFit = จํานวนการขาดแคลนเงินทุนของกิจการ ณ ปที่ t

รายละเอียดของตัวแปรที่ใชในการศึกษามีดังตอไปนี้
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การขาดแคลนเงินทุน (DEFit) จาก Shayam-Sunder and Myers (1999) การขาด
แคลนเงินทุนนั้นเกิดจากการที่กิจการใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในหมดแลวแตกิจการยังมี
ความตองการเงินทุนจึงตองจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก โดยเกิดจากการรวมกันของ เงิน
ปนผลจาย จํานวนเงินที่ใชในการลงทุน การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และลบออกดวย
กระแสเงินสดสุทธิ

เงินสดปนผลสุทธิ (DIV) คาใชจายที่สําคัญของกิจการเนื่องจากการที่กิจการมีการออกหุน
สามัญ สวนที่เปนผลตอบแทนตอหุนสามัญนี้จะมากนอยขึ้นอยูกับการดําเนินงานของกิจการ ซ่ึงกิจ
การสวนใหญจะกําหนดเปนสัดสวนจากผลการดําเนินงาน

เงินลงทุนสุทธิ (I) แหลงใชไปสวนใหญของเงินทุนของกิจการ เงินลงทุนสุทธิของกิจการ
นํามาจากผลตางของคาใชจายในการลงทุนของกิจการของระยะเวลาt กับ t-1 ซ่ึงคาใชจายในการลง
ทุนนั้นคํานวณจากสินทรัพยถาวรสุทธิ หักออกดวย คาเสื่อมราคา

การเปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (ρWCt) การรวมแหลงเงินทุนภายในที่กิจการมีอยู
เพื่อเปนสวนของแหลงเงินทุนภายในของกิจการ ซ่ึงเงินทุนหมุนเวียนสุทธินั้นเกิดจากการรวมกัน
ของการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน การเปลี่ยนแปลงจํานวนเงินสดและสิ่งเทียบเทาเงินสด
และการเปลี่ยนแปลงในหนี้สินของปปจจุบันของกิจการ

กระแสเงินสดสุทธิ (CFt) แหลงเงินทุนที่ไดมาจากการดําเนินงานของกิจการซึ่งนํามาจาก
กําไรสุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาเสื่อมสูญ

การกอหนี้สิน (ρDit) หนี้สินในที่นี้เปนหนี้สินที่กิจการกอข้ึน ณ ป ที่ t หาไดจากมูลคาหนี้
สิน ณ ปที่ t-1 ลบออกดวย หนี้สินปที่ t และเพื่อเปนการทดสอบใหเห็นอยางชัดเจนในการจัดลําดับ
แหลงเงินทุนของกิจการภายในประเทศไทยวาไดมีการเรียงลําดับจาก แหลงเงินทุนภายใน การกอ
หนี้ระยะส้ัน การกอหนี้ระยะยาว และการออกหุนทุนเปนลําดับสุดทายแลวนั้น หนี้สินที่นํามาใชใน
การทดสอบจึงแบงออกเปน หนี้สินสุทธิ และหนี้สินขั้นตน และหนี้สินระยะยาวดวย โดยที่หนี้สิน
สุทธิ หมายถึงหนี้สินที่กิจการกอข้ึนและมีการชําระคืนเงินตน หนี้สินขั้นตน หมายถึงหนี้สินที่กิจ
การกอข้ึนทั้งหมดในปนั้น และหนี้สินระยะยาว หมายถึงหนี้สินที่มีระยะเวลาการชําระคืนหนึ่งปขึ้น
ไป
สมมติฐาน

ถากิจการในประเทศไทยมีการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน คาสัม
ประสิทธิของ DEF (bpo) นั้นควรจะมีคาเทากับหรือใกลเคียง กับ 1 เนื่องจากการที่กิจการมีการขาด
แคลนเงินทุนจากการใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในแลวนั้น กิจการก็ควรที่จะจัดหาเงินทุนจาก
แหลงเงินทุนภายนอกจากการกอหนี้เพื่อนํามาทดแทนการขาดแคลนเงินทุนดังกลาว จากความไม
เทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร
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2.  การทดสอบการจัดหาเงินทุนตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
จากทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนที่ไดทําการทดสอบแลววากิจการมีการจัดหาเงินทุน

จากแหลงเงินทุนภายนอกหรือไม ขั้นตอนนี้เปนขั้นตอนการพิจารณาวาภายใตสมมติฐานของความ
ไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารนั้น กิจการมีการจัดหาเงินทุนแบบเดียวกับทฤษฎีลําดับขั้นในการ
จัดหาเงินทุนหรือไม โดยการแบงกลุมกิจการออกตามลักษณะความมั่นคงของกิจการและตามขนาด
ของกิจการ เพื่อนํามาพิจารณาถึงลักษณะการเผชิญปญหาควาไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร และ
ความสามารถในการจัดหาเงินทุนของกิจการ เลือกพิจารณาจากลักษณะของกิจการนั้นเอื้อ
ประโยชนใหกิจการสามารถจัดหาเงินทุนในลักษณะใดไดบาง ในที่นี้ลักษณะกิจการที่มีความ
สามารถในการเลือกแหลงเงินทุนไดหลายแหลง ไดแกกิจการที่มีอัตราการกอหนี้สินในระยะกลาง
กิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง กิจการขนาดใหญ สวนกิจการที่มีขอจํากัดในการเลือก
แหลงเงินทุน ไดแก กิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง และกิจการขนาดเล็ก ซ่ึงกิจการขนาดเล็ก
และกิจการที่มีอัตราการเติบโตที่สูงนั้น จะมีความสามารถในการกอหนี้สินไดในระดับต่ําอันเนื่อง
มาจากความนาเชื่อถือของกิจการ จะมีนอยกวาเมื่อเทียบกับกิจการที่มีขนาดใหญกวา จึงเปนกิจการ
ที่มีความไมเทาเทียมกันทางขอมูลอยูมากประกอบกับความสนใจของนักลงทุนที่มีตอกิจการขนาด
เล็กนั้นมีนอย ตัวกลางที่ทําหนาที่ในการวิเคราะหขอมูลของแตละกิจการและนักลงทุนสถาบันก็จะ
ไมใหความสําคัญในการวิเคราะหในกลุมนี้ ดังนั้นขอมูลที่ออกมาสูตลาดจึงไมสมบูรณและสงผล
ใหกิจการกลุมนี้มีความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารมาก และทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงิน
ทุนไดกลาววากิจการที่เผชิญกับปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารนั้นควรจะมีการจัดหา
เงินทุนตามหลักการของทฤษฎี เนื่องจากการสงขาวสารที่ไมมีประสิทธิภาพทําใหการออกหุนทุน
สงผลเสียตอบริษัท ดังนั้นกิจการควรจะมีการกอหนี้สินขึ้นมาเพื่อทดแทนการขาดแคลนเงินทุนภาย
ในของกิจการ แบบจําลองวิธีการและสมมติฐานที่นํามาใชนั้นมีลักษณะเชนเดียวกับขั้นตอนแรกที่
ไดทําการการทดสอบการหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการ ตางกันตรงที่กลุมขอมูลที่
ใชทดสอบนั้นจะถูกแบงตามลักษณะตางๆดังตอไปนี้

แบงตามลักษณะของความมั่นคงทางการเงินของกิจการ
ในการแบงตามลักษณะความมั่นคงจะเลือกกิจการที่มีลักษณะที่เผชิญปญหาในการเลือก

แหลงเงินทุนที่เหมาะสม และกิจการที่มีทางเลือกของแหลงเงินทุนมาก แบงออกเปน 3 กลุม ดังนี้
- กิจการที่มีการเจริญเติบโตสูง (High-Growth Firm) จากอัตราสวนตลาดตอมูลคาทาง

บัญชี (Market-to-Book) ที่เกิน 75 เปอรเซ็นตขึ้นไปของกลุมขอมูล เปนกลุมที่ไดกําหนดไววาจะมี
ความเสี่ยงที่เกิดปญหาจากการเลือกใชแหลงเงินทุน เนื่องจากกิจการมีความตองการในการใชเงินสูง
แตมีความสามารถในการเลือกแหลงเงินทุนไดนอย เนื่องมาจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชีมีนอยซ่ึงก็
เปนขอจํากัดในการเลือกการกอหนี้สินเนื่องจากหลักประกันที่เปนรูปของสินทรัพยนั้นมีไมมาก ซ่ึง



17

เผชิญปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร ดังนั้นสมมติฐานของการทดสอบในกลุมนี้จึง
ควรจะมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินเปนหลักจากความสามารถในการใชหุนทุนเปนเครื่องมือใน
การจัดหาเงินทุนนั้นมีประสิทธิภาพนอย และมีความเสี่ยงในการกอใหเกิดผลกระทบตอราคาหลัก
ทรัพยของกิจการ ในการทดสอบคาสัมประสิทธิของ DEF (bpo) นั้นควรจะมีคาเทากับหรือใกลเคียง
1 เนื่องจากการที่กิจการมีการขาดแคลนเงินทุนจากการใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในแลวนั้น กิจ
การก็ควรที่จะจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกจากการกอหนี้เพื่อนํามาทดแทนการขาดแคลน
เงินทุนดังกลาว ซ่ึงจากการที่กิจการเผชิญปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารนั้น ทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนควรมีความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมของกลุมนี้ไดดี

- กิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง เปนกลุมที่จะเผชิญปญหา การเลือกแหลงเงิน
ทุนที่นอยมาก หรือแทบจะไมเผชิญเลย เนื่องจากการที่บริษัทยังคงมีความสามารถในการจายเงินปน
ผลตอผูถือหุนของบริษัท นอกจากนี้ยังมีขอนาสังเกตอีกวา การที่กิจการมีการจายเงินปนผลนั้นก็
เสมือนเปนการเปดเผยขอมูลตอตลาดใหทราบขอมูลมากขึ้น และการที่จายเงินปนผลมากกิจการก็จํา
เปนจะตองเขาไปในตลาดเพื่อที่จะนําเงินมาใชจายมากขึ้น ก็มีการติดตอกันภายในตลาดทุน ความ
เทาเทียมกันของขอมูลขาวสารจึงมีมาก ไมเปนปญหา ที่จะเกิดในการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม
กิจการนั้นสามารถที่จะเลือกไดวาจะใชเครื่องมือใดในการจัดหาเงินทุนแตละครั้งดังนั้นไมจําเปนที่
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนจะมีความสามารถอธิบายพฤติกรรมในกลุมนี้ได แตถาหากกิจ
การกลุมนี้ยังสามารถยืนยันการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้เปนหลักนั้นยอมจะเปนสิ่งที่ยืนยันการจัดหา
เงินทุนวาเปนลักษณะเดียวกันกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

- กิจการที่มีการกอภาระผูกพันอยูในระดับกลาง แบงจากกลุมขอมูลที่มีสัดสวนหนี้สินตอ
สวนของเจาของอยูในระดับที่ 25-75 เปอรเซ็นต ซ่ึงกิจการที่มีลักษณะเชนนี้จะอยูในระดับกลาง ที่
อาจจะเผชิญปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนแตไมใชปญหาที่รุนแรงแตอยางใดจึงเปนกลุมที่จัดวา
จะเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสมในระดับกลาง เพราะกิจการยังมีความสามารถใน
การกอหนี้สินไดอีก แตอาจไดรับผลจากการที่ตลาดมีความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารอยูมาก
ทําใหความสามารถในการจัดหาเงินทุนโดยใชหุนทุนมีไมสูงมากนักเมื่อเทียบกับกิจการที่มีการจาย
เงินปนผลอยางตอเนื่อง ผลของการทดสอบในกลุมนี้จึงเปนสวนที่นํามาสนับสนุนทฤษฎีลําดับขั้น
ในการจัดหาเงินทุน และอาจจะสามารถเปนสิ่งที่ยืนยันไดวาประเทศไทยนั้นมีความไมเทาเทียมกัน
ของขอมูลขาวสารอยูมากเนื่องจากกิจการที่สามารถเลือกไดทั้งการกอหนี้สินและการออกหุนทุน 
แตกิจการยังเลือกที่จะกอหนี้สิน ซ่ึงอาจเปนผลเนื่องมาจากภาพรวมของประเทศไทยนั้นมีลักษณะ
ของความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร

เพื่อทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนวาใชไดดีในกิจการที่เผชิญปญหาในการ
เลือกแหลงเงินทุน ซ่ึงในที่นี้ก็คือกิจการที่มีลักษณะของการเติบโตที่สูง ประกอบกับกิจการที่มีทาง
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เลือกในการจัดหาเงินทุนนั้นเลือกที่จะกอหนี้มากกวาออกหุนทุนหรือไม แตลักษณะของการแบง
เชนนี้ ไมไดคํานึงถึงผลกระทบจากขนาดของบริษัท ดังนั้นจึงทําการแบงตามขนาดของบริษัทดวย
แบงตามขนาดของกิจการ

เพื่อเปนการพิจารณาวาขนาดของกิจการนั้นมีผลตอโครงสรางเงินทุนหรือไมจึงไดมีการทํา
การศึกษาโดยแบงกิจการตามขนาด แบงโดยใชมูลคาสินทรัพยทางบัญชี ไดเปน 4 กลุม ดังนี้

- กิจการขนาดใหญ โดยคิดจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชี (Book value of Asset) ที่มากกวา
75 เปอรเซ็นตของกลุมขอมูล ในกิจการขนาดใหญนี้จะเปนกิจการที่นักลงทุนใหความสนใจเปน
อยางมาก ดังนั้นในตลาดจึงมีขอมูลของบริษัทขนาดใหญมากสงผลใหกิจการในกลุมนี้เผชิญกับ
ปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารนอย ดังนั้นสมมติฐานของการทดสอบในกลุมนี้จึง
เปนเพียงการดูลักษณะการจัดหาเงินทุนวามีลักษณะการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินมากกวาหรือไม  
เพราะกิจการสามารถเลือกเครื่องมือในการจัดหาเงินทุนไดอยางอิสระ และมีประสิทธิภาพในการ
เขาถึงแหลงเงินทุนอีกดวย

- กิจการขนาดกลาง-ใหญ และ กิจการขนาดเล็ก-กลาง คิดจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชี
(Book value of Asset) ที่อยูระหวาง 75-50 เปอรเซ็นตของกลุมขอมูล และ 50-25 เปอรเซ็นตของ
กลุมขอมูลตามลําดับ ในกิจการขนาดกลางนี้เปนกลุมที่เห็นไดไมชัดเจนวาเผชิญปญหาการเลือก
แหลงเงินทุนที่เหมาะสมหรือไม ดังนั้นสมมติฐานของกลุมนี้ก็คือ ถากิจการมีการเลือกใชหนี้สิน
มากกวาก็ยอมเปนการสนับสนุนวาในตลาดเงินทุนของประเทศไทยนั้นยังมีความไมเทาเทียมกัน
ของขอมูลขาวสารอยูมาก

- กิจการขนาดเล็ก คิดจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชี (Book value of Asset) ที่นอยกวา 25
เปอรเซ็นตของกลุมขอมูล จากลักษณะของกิจการที่มีทางเลือกในการจัดหาเงินทุนนอย และมีความ
สามารถในการกอหนี้ในระดับต่ําอันเนื่องมาจากความนาเชื่อถือยังสูกลุมอื่นไมได ประกอบกับการ
ไมเปนที่สนใจของนักลงทุนทําใหเปนกลุมที่มีความสามารถในการเขาหาแหลงเงินทุนไดนอย สง
ผลใหเผชิญปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสมจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร 
ซ่ึงมีสมมติฐานที่สอดคลองกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ดังนั้นการจัดหาเงินทุนของกิจ
การจึงควรจะมีการกอหนี้สินขึ้นมาเพื่อทดแทนเงินทุนที่กิจการตองการจากแหลงเงินทุนภายนอก 
ดังนั้นสมมติฐานของการทดสอบในกลุมนี้คาสัมประสิทธิของ DEF (bpo) นั้นควรจะมีคาเทากับหรือ
ใกลเคียง 1 ตามหลักการของลําดับขั้นของเงินทุน

เพื่อทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน วาใชไดดีในกิจการที่เผชิญปญหาในการ
เลือกแหลงเงินทุน ซ่ึงในที่นี้ควร และในกิจการที่สามารถเลือกแหลงเงินทุนไดนั้นจะมีการเลือกการ
จัดหาเงินทุนในลักษณะใด
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การศึกษาในขอนี้เปนการศึกษาโดยเลือกกลุมกิจการที่มีลักษณะพื้นฐานเดียวกับทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนกลาวคือ เผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสมจากความไม
เทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร ในที่นี้ไดแกกิจการขนาดเล็ก และกิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง
ควรจะมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินเมื่อกิจการมีการขาดแคลนเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน 
เพราะกิจการไมสามารถจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ ในกิจการที่นอก
เหนือจาก 2 กลุมดังกลาวนั้นลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการถามีการใชหนี้สินมากกวาใชหุน
ทุนก็สามารถนํามาเปนสิ่งสนับสนุนไดวาพื้นฐานของตลาดทุนในประเทศไทยนั้นยังคงมีความไม
เทาเทียมกันของขอมูลขาวสารอยูมากทําใหกิจการจําเปนตองพึ่งเงินทุนจากการกอหนี้เปนหลัก
สมมติฐาน

กิจการที่คาดวาควรมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน คือมี
การกอหนี้สินเปนหลักเมื่อกิจการขาดแคลนเงินทุนภายใน ไดแก กิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง
และกิจการขนาดเล็ก เนื่องจากมีโอกาสในการเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสมจาก
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารมากที่สุดเมื่อเทียบกับกิจการอื่นดังนั้นคาสัมประสิทธิของ
DEF (bpo) ของสองกิจการนี้ควรจะมีคาเทากับหรือใกลเคียง กับ 1

เพื่อสนับสนุนผลกระทบจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้นในประเทศ
ไทยกิจการในกลุมอื่นๆ ไดแก กิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง กิจการที่มีการกอหนี้สิน
ระดับกลาง กิจการขนาดใหญ และกิจการขนาดกลาง ควรจะมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนดวยเชนกัน ดังนั้นคาสัมประสิทธิของ DEF (bpo) ของแตละกิจการนั้น
ควรจะมีคาเทากับหรือใกลเคียง กับ 1 เพราะเมื่อกิจการมีการขาดแคลนเงินทุนจากการใชเงินทุนจาก
แหลงเงินทุนภายในแลวนั้น กิจการก็ควรที่จะจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกจากการกอหนี้
เพื่อนํามาทดแทนการขาดแคลนเงินทุน

3.  การตรวจสอบความถูกตองของการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
จากการทําการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนที่ผานมานั้นไดทดสอบภายใต

สมมติฐานของ Shyam-Sunder and Myers (1999) ไดเสนอแนวความคิดภายใตสมมติฐานของ
ทฤษฎีลําดับขั้นตอนในการจัดหาเงินทุนวา หลังจากที่ไดมีการประกาศเสนอขายหลักทรัพยคร้ังแรก
ตอประชาชน (Initial Public Offering) ไปแลวนั้น การที่กิจการจะประกาศขายหุนทุนนั้นเปน
สภาวะที่ไมนาจะเกิดขึ้นของกิจการอันเนื่องมาจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร นั้น ผู
บริหารนั้นไมสามารถที่จะถายทอดขอมูลขาวสารที่เปนประโยชน (เชน โครงการลงทุนที่มีมูลคา
ปจจุบันสุทธิเปนบวก) ไปยังนักลงทุนได เพราะวาขอมูลขาวสารของผูบริหารนั้นไมนาเชื่อถือ
พิจารณาไดจาก เมื่อผูบริหารคนพบโครงการลงทุนที่นาจะใหผลตอบแทนที่ดีในอนาคต ฝายผู
บริหารก็จะประกาศโครงการดังกลาวออกมาเพื่อที่จะชวยเพิ่มราคาหลักทรัพยของกิจการใหมีราคา
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สูงขึ้น แตนักลงทุนก็ไมสามารถที่จะรูวาจะเปนอยางนั้นจริงไดจนกวาจะเกิดขึ้นจริง ดังนั้นนักลง
ทุนก็จะประมาณคาเฉลี่ยต่ําสุดของราคาหลักทรัพยไว และจะทําการเขาซื้อก็ตอเมื่อราคานั้นต่ํากวา
ราคาดุลยภาพ หรืออยูในชวงที่ต่ํากวาราคาที่นักลงทุนประมาณคาไววาควรจะเปน ซ่ึงผูบริหารจะ
เขาใจปญหาเหลานี้ และมักจะไมทําการลงทุนในโครงการที่ถึงแมจะมีมูลคาปจจุบันสุทธิที่เปนบวก
แตจําเปนจะตองพึ่งเงินทุนจากการออกหุนทุน ดังนั้นสมการที่นํามาทดสอบจึงแทนคาของการขาด
แคลนเงินทุนดวยการกอหนี้สินเพียงอยางเดียว (สมการที่ 2) ซ่ึงถาเปนจริงตามนั้นวากิจการควรจะ
กอหนี้เพื่อทดแทนการขาดแคลนเงินทุนของกิจการอยางเดียวเทานั้น

ในความเปนจริงนั้นกิจการมักจะมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนทั้งจากหุนทุน และ
การกอหนี้ผสมกันไป ดังนั้นการทดสอบใหมที่ตั้งขึ้นมานี้เพื่อที่จะทดสอบวากิจการนั้นมีการทด
แทนเงินทุนที่ขาดแคลนดวยการกอหนี้เทานั้นจริงหรือไม โดยการนําสมการเดิม (สมการที่ 2) มา
ทดสอบแตมีการแทนที่การกอหนี้สินดวยการออกหุนเพิ่มทุน (Seasoned Offering) ของกิจการโดย
สมการที่นํามาทดสอบมีรูปแบบดังตอไปนี้

ρEit     = a + bpo DEFit + eit (5)
โดยที่ ρEit     = การออกหุนทุนสุทธิของกิจการในปที่ t

DEFit = จํานวนการขาดแคลนเงินทุนของกิจการ ณ ปที่ t
สมการนี้ถือเปนสมการที่นํามาใชเพื่อตรวจสอบความถูกตองวาจากการทดสอบที่ผานมา

นั้นการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยมีลักษณะตามหลักการของการจัดหาเงินทุนแบบ
เดียวกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนอยางที่ทําการทดสอบในหัวขอการทดสอบลักษณะการ
จัดหาเงินทุนของกิจการตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน นั้นเปนจริงหรือไม
สมมติฐาน

คาสัมประสิทธิของ DEF (bpo) ควรมีคาเทากับ 0 เพราะวาเมื่อกิจการมีการจัดหาเงินทุนโดย
ใชหนี้สินเปนหลักแลวนั้นการทดแทนการขาดแคลนเงินทุนดวยหุนทุนนั้นจึงควรจะไมสามารถ
อธิบายการขาดแคลนเงินทุนได แตถาหนี้สินไมสามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนได หุนทุนก็
จะควรทดแทนการขาดแคลนเงินทุนได กลาวคือผลการศึกษาในขั้นตอนนี้ควรจะมีผลในทางตรง
กันขามกับการทดสอบในขอที่ 1 และ 2

4.  การทดสอบปจจัยท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงตอระดับหนี้สินของกิจการ
การทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน จําเปนจะตองรวบรวมขอมูลทางบัญชีมา

ใช ซ่ึงควรที่จะคํานึงถึงความถูกตองของขอมูลที่เรานํามาใชรวมถึงวิธีการวามีความถูกตองหรือไม
ซ่ึงขอมูลทางบัญชีนั้นเปนขอมูลดิบในการหาการขาดแคลนเงินทุน (DEFit) ซ่ึงเปนตัวท่ีนํามาใชเพื่อ
ชวยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของหนี้สิน (Dit) ซ่ึงเปนเพียงขอกําหนดขึ้นมาไมใชสมมติฐานของ
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ทฤษฎีลําดับขั้นตอนในการจัดหาเงินทุนแตอยางใด ดังนั้นจึงควรที่จะทําการทดสอบเพื่อดูวาปจจัย
ใดที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงระดับหนี้สินของกิจการ

การหาความสัมพันธของตัวแปรตนและตัวแปรตาม เพื่อที่จะตรวจสอบวาปจจัยใดที่มี
ความสามารถในการอธิบายการกอหนี้สินของกิจการ พิจารณาจากสมการตอไปนี้

ρDit = a + bDIV DIVt + bI It + bwρwt - bc CFt + eit (3)

ภายใตทฤษฎีลําดับขั้นตอนในการจัดหาเงินทุน ไดใหความสําคัญที่ DEFit ดังนั้นหนวยที่
เพิ่มขึ้นขององคประกอบของ DEFit ก็จะสงผลแบบเดียวกันตอρDit ดวย ซ่ึงเมื่อกิจการมีการเพิ่มการ
ใชจายก็มีความจําเปนที่ตองเพิ่มเงินทุนดวย ดังนั้นจึงทดสอบวาปจจัยตัวใด ไดแก เงินปนผลจาย
จํานวนเงินที่ใชในการลงทุน การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และกระแสเงินสดสุทธิ นั้นมี
ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงระดับหนี้สินของกิจการหรือไม ในการทดสอบนั้นนอกจากจะ
ใชขอมูลรวมทั้งหมดทุกกิจการแลวไดทําการแบงกิจการออกตามลักษณะการทดสอบในขอ 2 ดวย
เพื่อพิจารณาลักษณะของกิจการกับปจจัยที่เกี่ยวของ
ส ม ม ติ ฐ า น

เพื่อสนับสนุนวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยเปนแบบลําดับขั้นนั้น 
คา bDIV  bI  bw ควรจะมีคามากกวา 1 และ bc ควรมีคานอยกวา 1 เพราะความสัมพันธระหวางการกอ
หนี้สินของกิจการและปจจัยที่กอใหเกิดการกอหนี้สินของกิจการนั้นควรมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันระหวางปจจัยที่เปนการใชไปของแหลงเงินทุน ไดแก เงินปนผลจาย จํานวนเงินที่ใชในการ
ลงทุน การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับ
ปจจัยกระแสเงินสดสุทธิ เนื่องจากทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนกลาววาเมื่อกิจการตองการ
เงินทุนมากขึ้นก็ควรมีการกอหนี้สินมากขึ้น และเมื่อกิจการมีเงินทุนภายในมากก็ควรเลือกใชเงินทุน
ภายในของกิจการกอนที่จะจัดหาจากแหลงเงินทุนภายนอก

5.  การทดสอบปจจัยการขาดแคลนเงินทุนกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการ
สมการที่นํามาใชในทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นกลาวถึงภาระผูกพันทางการเงิน

ในรูปแบบของการเปลี่ยนแปลงระดับภาระผูกพันทางการเงิน ซ่ึงกลาววาเมื่อกิจการมีการขาดแคลน
เงินทุนเกิดขึ้นกิจการก็จะจัดหาเงินทุนโดยใชแหลงเงินทุนภายใน แตถาแหลงเงินทุนภายในไมเพียง
พอกิจการจะเลือกแหลงเงินทุนที่มีความปลอดภัยที่สุดที่กอน ซ่ึงก็คือการกอหนี้สิน ดังนั้นเมื่อกิจ
การมีความตองการเงินทุนหรือขาดเงินทุนแลวนั้นกิจการก็จะควรจะมีระดับภาระผูกพันทางการเงิน
ที่เปล่ียนแปลงไป  แตจากการทดสอบเรื่องของภาระผูกพันทางการเงินในเรื่องของโครงสรางเงิน
ทุนโดยทั่วไปนั้นจะพยายามอธิบายถึงระดับของภาระผูกพัน อยางเชนการศึกษาของ Rajan and
Zingales (1995) นั้นไดนําปจจัยที่คาดวาจะเปนตนเหตุในการกอภาระผูกพันทางการเงินของกิจการ
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มาหาความสัมพันธเพื่อที่จะดูวาปจจัยเหลานั้นมีความสัมพันธอยางไรกับระดับของภาระผูกพันทาง
การเงิน (Financial Leverage) และจากการศึกษาของ Rajan and Zingales (1995) ไดนํามาประยุกต
ใชเพื่อดูวาการเปลี่ยนแปลงของระดับของภาระผูกพันมีตนเหตุมาจากการขาดแคลนเงินทุน (DEFit)
หรือไม ดังนั้นจึงไดเพิ่มการขาดแคลนเงินทุนในการทดสอบเพื่อหาความสัมพันธระหวางการ
เปล่ียนแปลงของระดับของภาระผูกพันทางการเงินกับปจจัยที่มีผลตอภาระผูกพันทางการเงิน สม
การถดถอยของภาระผูกพัน ประกอบไปดวยปจจัยพื้นฐานที่ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงระดับภาระ
ผูกพันทางการเงินและสงผลตอไปยังโครงสรางเงินทุนของกิจการ ไดแก

- สินทรัพยท่ีสามารถจับตองได (Tangibility of Assets) กําหนดเปน T หาไดจากสิน
ทรัพยถาวรหารดวยสินทรัพยรวม

- อัตราสวนตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market-to-book ratio) กําหนดเปน MTB หาได
จากมูลคาตามตลาดของสินทรัพยหารมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย

- Log ของยอดขาย (log sale) กําหนดเปน LS
- ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) กําหนดเปน P หาไดจากการนําเอากําไร

จากการดําเนินงาน (EBITDA) หารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย
- การขาดแคลนเงินทุน (Financial Deficit) กําหนดเปน DEF หาไดจากการรวมกันของ

เงินปนผลจาย เงินลงทุนสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนหักดวยกระแสเงินสดสุทธิ
กําหนดให ρ เปนการเปลี่ยนแปลงขั้นตน (First difference) ระหวางป รูปแบบของสมการ

ถดถอยพื้นฐานคือ

ρDEi  = a + bTρTi + bMBTρMBTi + bLSρLSi + bPρPi + bDEFDEFi + eit (4)

โดย ρDEi หมายถึง การเปลี่ยนแปลงระหวางปของการกอภาระผูกพันของกิจการซึ่งหาไดจาก
หนี้สินสุทธิของกิจการหารดวยมูลคาทางตลาดของกิจการ จากสมการเห็นไดวาไดทําการเพิ่มการ
ขาดแคลนทางการเงินเขาไป โดยปกติสมการของการพิจารณาภาระผูกพันนั้นปกติจะไมมีตัวแปรนี้
ในการตีความหมายของการหาคาความสัมพันธของปจจัยตางๆ มีเหตุผลสนับสนุนในแตละปจจัย
ดังตอไปนี้

1. สินทรัพยท่ีสามารถจับตองได จากการทดลองภายใตทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงิน
ทุนของ Harris and Raviv (1991) ส่ิงหนึ่งที่จําเปนตองคํานึงถึงก็คือ กิจการที่มีสินทรัพยที่สามารถ
จับตองไดจํานวนนอย จะมีปญหา ของความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร มากกวา เนื่องจากกิจ
การที่มีสินทรัพยที่สามารถจับตองไดนอยนั้นจะมีแนวโนมที่จะกอหนี้สินมากตลอดเวลา และกลาย
เปนมีภาระผูกพันที่มาก ดังนั้น Harris and Raviv จึงไดเสนอความคิดจากทฤษฎีลําดับขั้นในการจัด
หาเงินทุนวา คาสัมประสิทธิ์ควรจะนอยกวา 0 นั่นคือ bT<0 (หนี้แปรผกผันกับ ส/ท ที่จับตองได)
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แตวาสิ่งที่กลาวนี้ไมเปนจริงตามหลักการของสินทรัพยที่สามารถสัมผัสได ซ่ึงความคิดพื้นฐานก็คือ
สมมติฐานในเรื่องของ หลักทรัพยค้ําประกันเงินกู จะสนับสนุนกับการกอหนี้ และโดยมากสิน
ทรัพยที่สามารถจับตองไดนั้นจะถูกใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันเงินกู ดังนั้น หลักทรัพยค้ําประกัน
เงินกูก็สัมพันธกันกับการกอภาระผูกพัน ดังนั้นจากการคาดการณจึงควรจะไดวาคาสัมประสิทธิ์ควร
จะมากกวา 0 นั่นคือ bT>0

2. อัตราสวนตลาดตอมูลคาทางบัญชี เพื่อบอกโอกาสของการลงทุนในอนาคต กิจ
การที่มีอัตราสวนของ MTB สูง โดยมาจะแสดงถึงโอกาสในการเจริญเติบโตที่มากในอนาคต จาก
Myers (1977) นั้นไดเสนอวาการที่กิจการมีการกอหนี้สินที่มากแสดงถึงประโยชนที่จะไดรับใน
อนาคตในเรื่องเกี่ยวกับหนี้สินจะมีนอยลง Goyal, Lenh, and Racic (2002) พบวาโอกาสการเจริญ
เติบโตของกิจการที่ลดลงจะเปนการเพิ่มการจัดหาเงินทุนโดยใชการออกหนี้สินมากขึ้น Barclay,
Morelle, and Smith (2001) ไดแสดงตัวแบบของการเจริญเติบโตของหนี้สินสามารถเปนคาลบได
ซ่ึงสิ่งที่ใชในการคาดการณก็คือ bMBT<0

3. Log ของยอดขาย เพื่อใชวัดถึงขนาดของกิจการโดยที่กิจการขนาดใหญที่มีการ
กระจายความเสี่ยงมากกวาและมักจะมีชื่อเสียงในดานหนี้ในตลาดหนี้สินที่ดีและไดรับตนทุนที่ต่ํา
ในการกอหนี้ ดังนั้นกิจการขนาดใหญสวนมากจะมีหนี้มากในโครงสรางเงินทุน ดังนั้น bLS>0

4. ความสามารถในการทํากําไร จากขอสนับสนุนของ Myers and Majluf (1984) กลาว
วาความสัมพันธระหวางการกอหนี้สินกับความสามารถในการทํากําไรควรจะเปนไปในทางลบ
เนื่องจากขอสนับสนุนจากหลักการของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นเสนอวากิจการเลือก
ที่จะจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน ดังนั้นเมื่อมีการทํากําไรมากแนวโนมการกอภาระผูกพันก็
จะมีนอยลงจึงคาดการณที่จะหาคาให bP<0

5. การขาดแคลนเงินทุน เพื่อเปนการสนับสนุนการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหา
เงินทุน จึงไดมีการคาดการณวาความสัมพันธควรจะเปนไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากเมื่อกิจการมี
การขาดแคลนเงินทุน กิจการนั้นควรที่จะทดแทนการขาดแคลนเงินทุนไดดวยการกอหนี้สิน จึงคาด
การณที่จะหาคาให bDEF> 0
ส ม ม ติ ฐ า น

การทดสอบเพื่อดูวาปจจัยใดที่สงผลตอโครงสรางเงินทุน เพื่อสนับสนุนทฤษฎีลําดับขั้นใน
การจัดหาเงินทุน วาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยนั้นเปนลักษณะเปนลําดับ
ขั้นตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไมนั้น ปจจัยที่นํามาทดสอบนั้นควรจะมีความ
สัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการ โดยปจจัยการขาดแคลนเงินทุนเปนปจจัย
ที่ควรจะแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการเพิ่มขึ้นของหนี้สิน และปจจัยความ
สามารถในการทํากําไรของกิจการก็ควรจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันเนื่องจากตาม
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนเมื่อกิจการมีกําไรมากก็แสดงวากิจการมีเงินทุนภายในมากขึ้น ก็
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ควรที่จะมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกนอยลง คาสัมประสิทธิของปจจัยที่นํามา
ทดสอบนั้นควรจะแสดงความสัมพันธดังนี้ bT, bL ,bDEF > 0และ bMBT, bP<0

การศึกษาวิทยานิพนธในสวนของการศึกษาเชิงประจักษนี้ อาศัยวิธีการทางเศรษฐมิติเขามา
ชวย โดยการแกสมการถดถอยแบบพื้นฐานและเพื่อใหเกิดความงายตอการทําความเขาใจไมกอให
เกิดความยุงยากซับซอนในการใชงาน วิธีกําลังสองนอยที่สุดเปนตัวท่ีเลือกมาใชจากกลุมขอมูลที่ได
ทําการศึกษานั้นเปนกลุมของบริษัทที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมี
ขนาดของแตละกิจการที่แตกตางกัน เพื่อความสมเหตุสมผลในการใชขอมูล ขอมูลทุกตัวจะถูกนํา
มาหารดวยดวยสินทรัพยรวมกอนที่จะนําไปใชงาน

3.2.2 การทดสอบเชิงปฏิบัติ 
ในสวนที่สองนี้เปนสวนที่ทําการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนโดยการทํา

การสํารวจกลุมตัวอยางโดยใชแบบสอบถาม ถามผูที่มีอํานาจในการตัดสินใจในดานการเลือกแหลง
เงินทุนของบริษัท

การทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนโดยใชแบบสอบถาม (ตัวอยางแบบสอบ
ถามแสดงไวที่ภาคผนวก) เพื่อถามคําถามจากกลุมตัวอยางในเรื่องโครงสรางเงินทุน และมุงเนนไป
ที่เร่ืองการจัดหาเงินทุน เพื่อจะตอบคําถามวาเปนไปตามลักษณะของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหา
เงินทุนหรือไม และอยางไร

ในการเก็บขอมูลจากแบบสอบถามนี้จัดทําขึ้นเพื่อนําผลสํารวจไปเทียบกับในการทดสอบ
เชิงประจักษซ่ึงเปนการนําขอมูลในอดีตมาทดสอบโดยอาศัยวิธีการทางเศรษฐมิติ เพื่อดูวาลักษณะ
โครงสรางเงินทุน การจัดหาเงินทุนของกลุมตัวอยางโดยใชวิธีการทดสอบ 2 วิธีที่แตกตางกันนี้ มี
แนวทางที่ไปทางเดียวกันหรือไม

แบบสอบถามไดออกแบบตามหลักการของแบบสอบถามที่ประสบความสําเร็จในตาง
ประเทศไดแกของ Pineger and Wilbricht (1989) ที่จัดทําขึ้นเพื่อสอบถามเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุน
ในประเทศสหรัฐอเมริกา และ ไดมีการนํามาปรับปรุงเพื่อทําการสํารวจในภูมิภาคเอเชีย ซ่ึงมี
ลักษณะที่ใกลเคียงกับประเทศไทยมากขึ้น และจากแบบสอบถามของ Dennis and Raymond (2000)
ที่ไดทําการสํารวจและประสบความสําเร็จอยางมากในประเทศฮองกง และไดมีการปรับปรุง
ลักษณะใหเหมาะสมกับประเทศไทย และงายตอการตอบคําถาม และจากเหตุการณวิกฤตเศรษฐกิจ
ที่เกิดขึ้นในประเทศไทยนั้นก็ไดมีการเพิ่มคําถามในสวนของผลกระทบที่เกิดขึ้นหลังจากวิกฤต
การณทางเศรษฐกิจตอการตัดสินใจเลือกแหลงเงินทุนของบริษัท

เมื่อดึงขอกําหนดตางๆ มาเพื่อพิจารณาทําใหมีกลุมบริษัทที่จะทําการสอบถามโดยใชแบบ
สํารวจมีจํานวน 275 บริษัทโดยจัดสงแบบสํารวจพรอมจดหมายขอความรวมมือจากคณะบดีคณะ
พาณิชยศาสตร และการบัญชี และจดหมายอธิบายวัตถุประสงคในการจัดทําแบบสอบถาม พรอมทั้ง
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ซองจดหมายตอบกลับ และสงไปใหบริษัทตางๆในกลุมตัวอยางที่ไดเลือกไวแลวนั้น โดยสงถึงผู
บริหารระดับสูง ซ่ึงเปนผูมีอํานาจในการตัดสินใจทางการเงิน ซ่ึงการสงจดหมายนั้นสงไปครั้งแรก
ณ วันที่ 17 มกราคม พ.ศ. 2546 และเพื่อความมีประสิทธิภาพของการไดรับการตอบกลับจึงได
โทรศัพท และสง e-mail ไปตามแบบสอบถามที่ไดสงไปแลว เพื่อใหแนใจวาแบบสอบถามที่เหลือ
ยังไมไดมีการตอบกลับอยางแนนอนโดยกําหนดระยะเวลาการตอบกลับ ภายในวันที่ 17 กุมภาพันธ
พ.ศ. 2546 และไดยืดระยะเวลาออกไปจนกระทั่งวันที่ 28 กุมภาพันธ พ.ศ. 2546 โดยใชระยะเวลาทั้ง
สิน 1 เดือนและ 14 วัน(รวมทั้งสิ้น) 43 วัน

ในการจัดทําแบบสอบถามนั้นเพื่อความเทาเทียมกันของกลุมตัวอยาง เพื่อความเหมาะสม
ของการจัดทําแบบสอบถาม และเพื่อกระตุนผูตอบแบบสอบถามใหตอบกลับ จึงไมไดรวมเอาเรื่อง
ที่จะกระทบกับโครงสรางเงินทุน อยางเชนเรื่องการจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit
rating) เขามาเกี่ยวของกับการจัดทําแบบสอบถาม และนอกจากนี้คําถามที่เกี่ยวกับมูลคาของกิจการ
ก็ไมไดนํามารวมเขาไวดวย เนื่องมาจากความตองการในการที่จะประหยัดเวลาที่จะใชในการตอบ
แบบสอบถามใหนอยที่สุด ประกอบกับขอมูลที่เปนตัวเลขของแตละบริษัทนั้นมีอยูแลวในการ
ทดสอบเชิงประจักษ จํานวนคําถามในแบบสอบถามนั้นมี ทั้งสิ้น 5 ขอ โดยไดประมาณเวลาในการ
ทําแบบสอบถาม 5 นาที และเพื่อความเหมาะสม และการสื่อสารที่สะดวก คําถามทั้งหมดจัดทําเปน
ภาษาไทย และภาษาอังกฤษ เนื่องจากผูบริหารนั้นมีทั้งผูบริหารที่เปนคนไทย และเปนคนตางชาติ

คําถามที่จัดทําขึ้นมาในแบบสอบถามนั้นมีวัตถุประสงคเพื่อตองการทราบถึงพฤติกรรมการ
ตัดสินใจของผูบริหารวามีการจัดหาเงินทุนเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน หรือไม
ซ่ึงถาเปนไปตามทฤษฎีนี้ การเรียงลําดับของแหลงเงินทุนที่กิจการจะเลือกนั้น ควรจะเรียงจาก เงิน
ทุนภายในกิจการ หนี้สินซึ่งสําหรับประเทศไทยแลวนั้น หนี้สินที่สามารถจัดหาไดงายที่สุด คือการ
กูยืมเงินจากธนาคาร ตามดวยหุนกูระยะยาว และหุนกูระยะยาวที่สามารถไถถอนได และแหลงเงิน
ทุนสุดทายที่กิจการเลือกใช คือหุนทุน ลักษณะการถามคําถามจึงมุงที่จะใหไดคําตอบที่สามารถ
อธิบายในเรื่องทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน โดยจะแบงคําถามออกเปนหัวขอดังนี้

1.  ลักษณะการจัดหาเงินทุนภายใตทฤษฎีโครงสรางเงินทุนของกิจการ
เพื่อถามถึงหลักการที่กิจการใชเปนแนวทางในการจัดหาเงินทุนโดยดึงทางเลือกออกมาให

จากทฤษฎีของโครงสรางเงินทุนที่สําคัญไดแก ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนเปาหมาย1  และทฤษฎีลําดับ
ขั้ น ใ น ก า ร จั ด ห า เ งิ น ทุ น ซึ่ ง เ ป น
ท ฤ ษฎี ที่ ทํ า ก า ร ท ด ส อ บ นั่ น เ อ ง  ลั ก ษ ณะ
ข อ ง คํ า ต อ บ นั้ น เ ป น ก า ร ใ ห ผู มี อํ า น า จ ตัด

                                                
1 โครงสรางเงินทุนเปาหมาย (Target Capital structure)  เปนนโยบายเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนที่เปนการเลือกระหวางความเสี่ยงกับผลตอบแทน โดยกิจ
การจะมีการตั้งเปาหมายไววาถากิจการจําเปนตองจัดหาเงินทุนในอนาคต กิจการจะกอหนี้สิน และสวนของเจาของในสัดสวนที่ไดตั้งไวตามความเหมาะสม
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สินใจนั้นใหคะแนนวาลักษณะของทฤษฎีที่ตั้งไวนั้นเปนสิ่งที่ผูบริหารคํานึงถึงมากนอยเพียงใด โดย
กําหนดใหชวงของคําตอบเรียงลําดับความสําคัญมากไปหานอย (ระดับ 1 แสดงวาใหความสําคัญ
มาก และ 6 แสดงวาใหความสําคัญนอย) และจะนําผลที่ไดนั้นมาเปรียบเทียบกันวากิจการไดให
ความสําคัญในทฤษฎีใดมากกวากัน

2.  ลําดับขั้นของเครื่องมือทางการเงินท่ีกิจการเลือกใช
คําถามที่ตั้งขึ้นมาเปนคําถามที่แสดงถึงการเรียงลําดับของแหลงเงินทุนที่กิจการเลือกใช ซ่ึง

สามารถชี้ใหเห็นไดอยางชัดเจนวามีลักษณะของการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหา
เงินทุน โดยตัวเลือกที่กําหนดมาใหนั้น ประกอบไปดวยเงินทุนภายในของกิจการ  หนี้สินจากการ
กูยืมเงินจากธนาคาร หุนกูระยะยาว หุนกูระยะยาวที่สามารถไถถอนได  ซ่ึงสมมติฐานที่ตั้งไวนั้นคือ
ถามีการจัดหาเงินทุนเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นควรจะเรียงลําดับดังตอไปนี้ 
เงินทุนภายในกิจการ หนี้สินจากการกูยืมธนาคาร หุนกูระยะยาว หุนกูระยะยาวที่สามารถไถถอนได
และหุนทุน เปนลําดับสุดทาย ซ่ึงวิธีการตอบคําถามคือใหเรียงลําดับกอนและหลัง (เรียงตามลําดับ
1- 5)

3.  การกําหนดเหตุการณขึ้นมาเพื่อทดสอบความยืดหยุนของการตัดสินในเรื่องโครงสรางเงินทุน
ไดมีการตั้งคําถามในลักษณะวาถามีโครงการที่นาลงทุนซึ่งจะใหกําไรแกกิจการอยางแนนอนกิจ
การจะเลือกทําอยางไร โดยมีคําตอบใหเลือก ดังตอไปนี้

- เลือกที่จะทําการลงทุนในโครงการดังกลาวโดยไมคํานึงถึงโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม 
หรือลําดับขั้นของเงินทุน

- เลือกที่จะทําการลงทุนในโครงการดังกลาวโดยนําเงินมาจากเงินสวนที่จะนําไปจายเงิน
ปนผล

- เลือกที่จะทําการลงทุนในโครงการดังกลาวโดยนําเงินมาจากการตัดจําหนายสินทรัพย
อ่ืนๆ ของกิจการ

- ไมเลือกลงทุนในโครงการดังกลาว ถึงแมวาโครงการลงทุนนั้นจะมีผลตอบแทนแนนอน
สําหรับคําถามในขอนี้เปนการทดสอบถึงเมื่อเกิดสถานการณที่บีบบังคับผูบริหารยังจะให

ความสําคัญในเรื่องของทฤษฎีลําดับขั้นตอนในการจัดหาเงินทุน หรือทฤษฎีโครงสรางเงินทุนเปา
หมายที่ไดตั้งไวหรือไม ถากิจการเลือกทางเลือกแรกยอมแสดงถึงการยืนยันวาผูบริหารยังใหความ
สําคัญในเรื่องของโครงสรางเงินทุน และแผนการที่ไดวางไววาจะดําเนินการจัดหาแหลงเงินทุนตาม
ลักษณะนั้นๆ แตถากิจการเลือกทางเลือกที่ 2-4 ยอมแสดงวากิจการไมไดใหความสําคัญในทฤษฎี
การจัดหาเงินทุนของโครงสรางเงินทุนแตอยางใด
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4.  ความสําคัญของปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุน
 มีการกําหนดปจจัยที่สงผลตอลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการเพื่อตองการทราบวากิจ

การใหความสนใจกับปจจัยใดบาง และมากนอยเพียงใด โดยปจจัยที่กําหนดขึ้นมีดังตอไปนี้
- ตนทุนในการเสนอขายหลักทรัพย (Cost of underwriting) ปจจัยตัวนี้แสดงใหเห็นถึงการ

ใชหลักทรัพยเปนแหลงเงินทุน เมื่อกิจการคิดที่จะออกหลักทรัพยสูตลาดนั้นตองมีตนทุนในการ
ดําเนินการทุกครั้ง

- การประหยัดภาษีจากดอกเบี้ยจาย (Tax savings on interest expenses) ปจจัยตัวนี้เปน
ปจจัยที่สนับสนุนในเรื่องของประโยชนในการเลือกใชหนี้สินเปนแหลงเงินทุน เนื่องจากดอกเบี้ย
จายสามารถนําไปลดหยอนภาษีได ดังนั้นถากิจการใหความสําคัญในเรื่องนี้มากยอมแสดงวากิจการ
มีการจัดหาเงินทุนโดยการใชหนี้สินมากเชนกัน

- การหลีกเล่ียงการออกหลักทรัพยท่ีมีราคาต่ํากวามูลคาหลักทรัพยท่ีเปนจริง (Avoiding
underpricing of securities to be issue) ถากิจการใหความสําคัญในเรื่องนี้แสดงวาในการตัดสินใน
ของผูบริหารนั้นไดคํานึงถึงมูลคาของกิจการเปนสําคัญ เพราะถากิจการออกหลักทรัพยเมื่อราคาต่ํา
กวาก็ถือวาเปนการถายโอนความมั่งคั่งของผูถือหุนออกไปแกบุคคลภายนอก ซ่ึงจะมีความสัมพันธ
กันกับปจจัยการรักษาความมั่งคั่งสูงสุดแกผูถือหุน

- การรักษาความสามารถในการแขงขันเมื่อเทียบกับบริษัทอ่ืนๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน
(Maintaining comparability with firms in the industry) เพื่อดูถึงพฤติกรรมผูบริหารวาในการ
บริหารงานนั้นผูบริหารไดใหความสําคัญตอการแขงขันกันภายในภาคธุรกิจเดียวกันหรือไม

- การกําหนดความเหมาะสมระหวางระยะเวลาการไถถอนหนี้สิน กับสินทรัพยของกิจการ
(Matching maturity of assets and liability)

- การปรับตัวของราคาหลักทรัพยในตลาดที่มีราคาผิดไปจากปจจัยพื้นฐาน (Correcting
mispricing of outstanding securities) โดยปกติกิจการจะใชโครงสรางเงินทุนเปนเครื่องมือในการ
ติดตอกับตลาดเพื่อใหราคาหลักทรัพยนั้นอยูในระดับที่เหมาะสม

- โอกาสในการการขาดสภาพคลองทางการเงินของกิจการ (Probability of becoming
insolvent) ซ่ึงจะเปนแนวทางที่จะนํากิจการไปสูภาวะลมละลาย ดังนั้นการที่กิจการกําหนดโครง
สรางเงินทุนที่เหมาะสมขึ้นมาก็เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงการจะเผชิญหนากับตนทุนการลมละลาย

- การคาดการณกระแสเงินสดสุทธิจากสินทรัพย (Projected cash flows from the assets to
be finance) เปนลักษณะของการแสดงถึงความสัมพันธระหวางการตัดสินใจในการลงทุน กับการ
จัดหาเงินทุน

- ความเสี่ยงในการถูกควบรวมกิจการ (Risk of being taking over)
- การควบคุมการลงมติ (Voting control) เปนปจจัยที่แสดงถึงความสัมพันธภายในของกิจ

การตอการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุน
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- สภาพการณของตลาดที่จะเอื้อประโยชนในการจัดหาเงินทุน (Whether market
conditions are favorable to a particular source of financing) เปนการแสดงถึงลักษณะของพฤติ
กรรมในการปฏิบัติตามหลักเกณฑ โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมระหวางการกอหนี้และสวนของ
เจาของ

- การตอบสนองของตลาดตอการออกหลักทรัพยใหม (Stock market reaction to the issue)
เปนลักษณะที่แสดงถึงการใชหลักทรัพยเปนเครื่องมือ เมื่อกิจการมีการออกหลักทรัพยใหมการตอบ
สนองของตลาดนั้นมีผลตอมูลคาของหลักทรัพย และยังกระทบตอมูลคาของกิจการดวย

- ผลกระทบตอตนทุนของเงินทุน (Effect on cost of capital)
- การทําใหผูถือหุนมีความมั่งคั่งสูงสุด (Maximization of shareholders’ wealth) เปนการ

ศึกษาถึงลักษณะของการตัดสินใจของผูบริหารวาคํานึงถึงมูลคาของกิจการมากนอยเพียงใด

5.  ผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจตอการจัดหาเงินทุนของโครงสรางเงินทุน
จากการทดสอบเชิงประจักษนั้นไดแบงการศึกษาเพื่อดูเหตุการณกอนและหลังวิกฤต

เศรษฐกิจที่กระทบตอการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้นดังนั้นจึงมีการตั้งคําถามในเรื่องนี้ขึ้นมาดวย 
ลักษณะของคําถามจะเปนการถามถึงผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจที่มีตอ การเปลี่ยนแปลงของ
สวนผสมระหวางสวนของหนี้สิน และสวนของเจาของ ผลกระทบตอแหลงเงินทุนที่กิจการใชอยู
อยางไร และทําใหมีการใชหุนทุนมากกวาหนี้สิน หรือใชหนี้สินมากกวาหุนทุน โดยไดใหตอบใน
ลักษณะของผลกระทบที่ไดรับสําคัญมาก-นอย อยางไร โดยเรียงจาก 1 ถึง 6 (สําคัญมากใหคา 1
และสําคัญนอยใหคา 6 )

เมื่อทดสอบการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนครบทั้งสองสวนแลว
ก็จะนําผลที่ไดรับมาเปรียบเทียบกันวามีความสอดคลองกันหรือไม เนื่องจากทฤษฎีลําดับขั้นในการ
จัดหาเงินทุนนั้นเปนทฤษฎีที่มีจุดเดนในการอธิบายถึงพฤติกรรมในการจัดหาเงินทุน การที่จะยืนยัน
ไดวากิจการมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตรงกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไมนั้น ควรมี
ขอสนับสนุนของทั้งการทดสอบเชิงประจักษ และการสอบถามจากกลุมตัวอยางจริง จึงจะเปนการ
ยืนยันไดอยางสมบูรณวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้นเปนแบบเดียวกับหลักการลําดับขั้น
ในการจัดหาเงินทุนหรือไม ดังนั้นในการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนโดยอาศัยขอ
มูลการศึกษาของประเทศไทยนั้นจึงสามารถอธิบายไดจริงจากการศึกษาทั้งสองสวน



บทท่ี 4

ผลการศึกษา

เนื้อหาในบทนี้จะเปนการนําเสนอผลการศึกษาตามวิธีการศึกษาที่ไดอธิบายไวในบทที่ 3
โดยผลการศึกษาแบงออกเปนสองสวน คือ การทดสอบเชิงประจักษจากแบบจําลองของ Shyam-
Sunder and Myers (1999) และ Frank and Goyal (2002) ใชทดสอบกับขอมูลที่ไดจากงบการเงิน
และการทดสอบเชิงปฏิบัติ โดยการทําการสํารวจจากกลุมผูที่มีอํานาจในการตัดสินใจในการเลือก
แหลงเงินทุน และกําหนดโครงสรางทางการเงินของบริษัทตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยโดยใชแบบสอบถามเปนเครื่องมือ

4.1 การทดสอบเชิงประจักษ
การทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน โดยใชขอมูลจากงบการเงินของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 275 บริษัท กลุมตัวอยางที่นํามาใชในการ
ทดสอบนั้นไมรวมธุรกิจการเงิน การธนาคาร และธุรกิจประกันภัยเนื่องจากมีลักษณะโครงสรางเงิน
ทุนแตกตางจากธุรกิจอื่นๆ ระหวางป พ.ศ. 2535 ถึง พ.ศ. 2544 ไดมีการจําแนกขอมูลตางๆ ที่ใช ไว
ในตารางที่ 4.1ซ่ึงเปนตารางแสดงคาสถิติตางๆที่นํามาใชในการศึกษา
ผลการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน โดยการทดสอบการหาเงินทุนจากแหลงเงินทุน
ภายนอกของกิจการ การทดสอบการจัดหาเงินทุนตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหา
เงินทุน การตรวจสอบความถูกตองของการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน การ
ทดสอบปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงตอระดับหนี้สินของกิจการ และการทดสอบปจจัยการขาด
แคลนเงินทุนกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการ ดังนี้

1.  การทดสอบการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการ
จากตารางที่ 4.2 พบวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกลุมตัวอยางซึ่งเปนบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น มีลักษณะการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกโดย
ใชหนี้สิน กลาวคือ กิจการมีลักษณะการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก จากคาสัมประสิทธิ์
ที่ไดตั้งคาไวของทฤษฎีนี้คือ a=0 และ bpo=1 ผลที่ไดรับนั้นมีระดับนัยสําคัญบนคาความเชื่อมั่นที่ 99
เปอรเซ็นต ในสวนของหนี้ขั้นตนซึ่งเปนสวนที่ใหผลการศึกษาที่เดนชัดที่สุด จากขอมูลทั้งหมด คา
สัมประสิทธิ์ที่แสดงถึงการจัดหาเงินทุนโดยการใชหนี้สิน (bpo) นั้นมีคาเทากับ 0.8784 ภายใตคา R2

ที่ 32.88% ซ่ึงเปนคาที่ใหผลคอนขางจะโนมเอียงไปตามสมมติฐานที่ไดตั้งไวคือ bpo=1 กลาวไดวา
ลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยเมื่อกิจการมีการขาดแคลนเงินทุนภายในแลว



ตารางที่ 4.1
สรุปคาสถิติตางๆที่นํามาใชในการศึกษา

ขอมูลจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยไมรวมบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน ซึ่งมีตัวแปรตางๆ ดังตอไปนี้ โดยขอมูลนํามาจากฐานขอมูล Data stream (รหัสของขอมูลนั้นระบุไวในวง
เล็บ) โดยมีขอมูลดังนี้ หนี้สินสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด คือ หนี้สินที่กิจการกอขึ้นในปที่ t หักออกดวยการจายชําระคืนหนี้สินในปนั้น (1501) หารดวยสินทรัพยทั้งหมด (392) หนี้สินขั้นตนตอสินทรัพยทั้งหมด
คือหนี้สินที่มีการกอขึ้นในปที่ t (1301) หารดวยสินทรัพยทั้งหมด หนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยทั้งหมด (D036) คือหนี้สินที่มีการกอขึ้นโดยมีระยะเวลาการจายชําระคืนมากกวา 1 ป หารดวยสินทรัพยทั้งหมด การ
ออกหุนทุนสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด คือ การออกหุนเพิ่มทุนของกิจการหารดวยสินทรัพยทั้งหมด การขาดแคลนเงินทุนสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด คือ เงินปนผลจายบวกเงินลงทุนสุทธิ บวกการเปลี่ยนแปลงของ
เงินทุนหมุนเวียน หักออกดวยกระแสเงินสดสุทธิ ทั้งหมดหารดวยสินทรัพยทรัพยทั้งหมด เงินปนผลจายตอสินทรัพยทั้งหมด คือ เงินปนผลจายสุทธิในปที่ t หารดวยสินทรัพยทั้งหมด เงินลงทุนสุทธิตอสินทรัพย
ทั้งหมด นํามาจากการเปลี่ยนแปลงระหวางปของสินทรัพยถาวรของกิจการ (339) ลบออกดวยคาเสื่อมราคา (136) และหารดวยสินทรัพยทั้งหมด  การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยทั้งหมด จากการ
รวมกันของการเปลี่ยนแปลงระหวางปของสินทรัพยหมุนเวียน (D309) บวก การเปลี่ยนแปลงระหวางปของเงินสด(D375) บวกการเปลี่ยนแปลงระหวางปของหนี้สินหมุนเวียน(D1501) ทั้งหมดหารดวยสินทรัพย
ทั้งหมด กระแสเงินสดสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด นํามาจากกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (625) บวกดวยคาเสื่อมราคา(136) ทั้งหมดหารดวยสินทรัพยสุทธิ อัตราสวนตลาดตอมูลคาทางบัญชี (D307) สินทรัพยที่
สามารถจับตองไดตอสินทรัพยทั้งหมด นํามาจาก สินทรัพยถาวรสุทธิ (339) หารดวยสินทรัพยทั้งหมด (392) คาlogของยอดขายหาไดจาก logยอดขายทั้งหมด (104) กําไรสุทธิ นํามาจาก กําไรสุทธิกอนการหักภาษี
ดอกเบี้ย คาเสื่อมราคา และคาเสื่อมสูญ (1502)หารดวยสินทรัพยทั้งหมด (392) หนี้สินสุทธิตอมูลคาตลาด นํามาจาก หนี้สินสุทธิ (1501) หารดวยมูลคาทางตลาด (MV) โดยที่ (1) เปนขอมูลทั้งหมดตั้งแต
พ.ศ.2535-2544 (2)เปนขอมูลชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจพ.ศ.2535-2539 และ(3) เปนขอมูลชวงหลังวิกฤต พ.ศ. 2541-2544

จํานวนตัวอยาง คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ําสุด คาสูงสุดตัวแปร
(1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3)

หนี้สินสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด 2422 1052 825 0.08 -0.36 0.47 13.00 19.41 3.94 81.17 3.83 81.17 -629.40 -629.40 -0.65
หนี้สินทั้งหมดตอสินทรัพยทั้งหมด 2426 1054 825 0.57 0.43 0.71 2.72 1.16 4.18 81.19 24.36 81.19 -0.08 -0.08 -0.03
หนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยทั้งหมด 2429 1057 825 0.24 0.18 0.29 1.20 0.97 1.19 28.72 21.91 20.52 0.00 0.00 0.00

การออกหุนทุนสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด 368 192 126 0.17 0.17 0.16 0.31 0.30 0.34 2.78 2.52 2.78 0.00 0.00 0.00
การขาดแคลนเงินทุนตอสินทรัพยทั้งหมด 2422 1053 824 0.38 0.37 0.45 1.73 0.32 2.90 81.36 5.51 81.36 -12.91 -1.27 -12.91
เงินปนผลจายตอสินทรัพยทั้งหมด 2427 1055 825 0.02 0.03 0.03 0.09 0.05 0.13 2.49 0.63 2.49 0.00 0.00 0.00

เงินลงทุนสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด 2475 1375 825 0.03 0.08 -0.01 0.66 0.60 0.16 10.04 10.04 5.26 -19.36 -4.26 -8.57
การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพย 2427 1055 825 -0.73 4.44 21.86 182.37 76.20 194.29 412.54 203.01 412.54 -257.63 -200.53 -257.63
กระแสเงินสดสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด 2427 1055 825 0.11 0.11 0.11 0.50 0.30 0.67 9.41 5.56 9.41 -5.35 -0.31 -1.06
อัตราสวนตลาดตอมูลคาทางบัญชี 2146 786 824 -0.30 -0.62 0.00 8.90 12.02 5.93 226.57 226.57 84.22 -241.30 -241.30 -88.72
สินทรัพยที่สามารถจับตองได 2150 791 823 0.00 0.01 0.00 0.18 0.21 0.10 5.05 5.05 0.77 -5.07 -0.55 -0.53
Log ยอดขาย 2148 789 823 0.07 0.12 0.08 0.47 0.43 0.51 5.74 2.96 5.74 -5.09 -5.09 -3.79
กําไรสุทธิ 2144 785 823 0.00 -0.01 0.00 0.13 0.06 0.16 1.30 0.40 1.30 -1.74 -0.37 -1.74
หนี้สินสุทธิตอมูลคาทางตลาดของกิจการ 2417 1049 823 3.71 0.78 4.99 15.56 1.30 21.99 470.73 23.03 470.73 -0.22 -0.08 -0.22



ตารางที่ 4.2
การทดสอบการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการ

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ
ρDit     = a + bpo DEFit + eit

เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สิน
สุทธิ คือ หนี้สินสุทธิของกิจการโดยมีการหักการจายชําระคืนหนี้ ในปที่ t หนี้สินขั้นตน คือ หนี้สินที่มีการกอหนี้ทั้งหมดในปที่ t และหนี้สินระยะยาว คือ หนี้สินที่มีการกูยืมโดย
กําหนดเวลาชําระคืนมากกวา 1 ปขึ้นไป, DEFit คือ จํานวนเงินที่กิจการตองการที่จะจัดหา อันเนื่องมาจากแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ คํานวณไดจาก ผลรวมของ เงินปนผลจาย
เงินลงทุน และการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และหักออกดวยกระแสเงินสดสุทธิ หลังจากหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bpo คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS
ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 2535 ถึง ป 2544

ข อ มู ล ทั้ ง ห ม ด  ป  พ ศ. . 2535 – 2544 ก อ น วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  ป  พ ศ. . 2535 - 2539 ห ลั ง วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ป  พ ศ. . 2542 - 2544

ห นี้
สิ น

สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น

สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น

สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ค า
ค ง
ที่

-0.2749***
(-7.3942)

-0.2515***
(5.0445)

0.2468
(1.2721)

ค า
ค ง
ที่

0.0065
(0.0374)

0.0289
(1.0215)

0.1975
(1.3835)

ค า
ค ง
ที่

-0.2643***
(-2.6783)

-0.2629***
(-2.6421)

0.3479
(0.7261)

DEFit 0.9289***
(45.5496)

0.9308***
(44.3864)

0.0050
(0.0469)

DEFit 0.1155***
(-0.1511)

0.2033***
(3.6175)

0.3116
(1.0964)

DEFit 0.9563***
(28.4344)

0.9563***
(3.8375)

-0.0553
(-0.0338)

R2 0.4771 0.4642 <0.0001 R2 0.0104 0.0143 0.0013 R2 0.4949 0.4909 <0.0001

N 2276 2276 2274 N 907 907 905 N 824 824 824

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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กิจการมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกโดยใชหนี้สินเปนหลัก เมื่อพิจารณาถึงหนี้สิน
ในสวนของระยะยาวพบวาความสามารถในการอธิบายถึงการทดแทนการขาดแคลนเงินนั้น มีความ
สามารถในการอธิบายไดต่ํามาก ซ่ึงสาเหตุที่สําคัญอาจมาจากการกอหนี้สินระยะยาวของกิจการ
เพียงอยางเดียวนั้นไมสามารถทดแทนการขาดเงินไดจําเปนจะตองมีการรวมกับหนี้สินระยะสั้นจึง
จะเปนการทดแทนที่สมบูรณได

วิกฤตการณเศรษฐกิจก็เปนอีกปจจัยที่สําคัญทําใหการเลือกใชแหลงเงินทุนมีลักษณะที่
เปล่ียนไป พบวาในชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจคาสัมประสิทธิ์ ที่จะแสดงถึงการจัดหา
เงินทุนจากภายนอก (bpo) มีคาเทากับ 0.4347 ภายใตคา R2 ที่ 1.41% ซ่ึงแสดงใหเห็นวา กอนการเกิด
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจนั้นบริษัทมีแนวโนมที่จะจัดหาเงินทุนโดยอาศัยแหลงเงินทุนจากภายนอก
ในรูปแบบของหนี้สินนอย หลังจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจกิจการมีแนวโนมที่จะจัดหาเงินทุน
โดยอาศัยแหลงเงินทุนภายนอกมากขึ้นจะเห็นไดจากคาสัมประสิทธิ์ ที่แสดงถึง bpo นั้นมีคาเทากับ
0.9546 ภายใตคา R2 ที่ 43.76%

ดังนั้นบนความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารของตลาดทุนในประเทศไทยจากสมมติ
ฐานที่ไดตั้งไวนั้น ลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยไดรับผลกระทบจากความไม
เทาเทียมกันของขอมูลขาวสารจากปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม สงผลใหการจัดหาเงิน
ทุนโดยใชหุนทุนไมมีประสิทธิภาพ สงผลใหกิจการมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินเปนหลัก

2.  การทดสอบการจัดหาเงินทุนตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
จากผลการศึกษาที่ผานมาขางตนไดแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางการขาดแคลน

เงินทุน และการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกโดยการกอหนี้สิน ซ่ึงมีความสามารถในการ
อธิบายการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนกลาวถึง
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารนั้นกอใหเกิดปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม 
ประกอบกับการที่ไมไดตั้งกฎเกณฑขึ้นมาแตอยางใดวาลักษณะกิจการแบบใดจึงจะมีลักษณะตาม
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ดังนั้นกิจการที่มีลักษณะของการเผชิญปญหาการเลือกแหลง
เงินทุนที่เหมาะสมควรจะมีการจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้สินเปนหลักเนื่องมาจากความไมมีประ
สิทธิภาพในการสื่อสารกับตลาดเมื่อใชหุนทุนเปนเครื่องมือในการจัดหาเงินทุน ดังนั้นกลุมตัวอยาง
ที่มีความเสี่ยงในการเผชิญปญหาจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารมากควรมีลักษณะการ
จัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

การทดสอบนี้เพื่อยืนยันวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยนั้นเปนไป
ตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไมโดยอาศัยการแบงกลุมกิจการตามลักษณะตาม
ลักษณะความมั่นคงของกิจการ และแบงตามขนาดของกิจการ เพื่อเปนตัวกําหนดความสามารถใน
การจัดหาเงินทุนและการเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม เพื่อทดสอบวาเมื่อกิจการมี
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ทางเลือกที่จํากัดในการจัดหาเงินทุนแลวนั้น กิจการไดเลือกที่จะใชลําดับของเงินทุนตามหลักการ
ของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไม

การแบงตามลักษณะความมั่นคงของกิจการ
- กิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง จากตารางที่ 4.3 พบวา แนวโนมของกิจการที่มี

อัตราการเจริญเติบโตสูง ที่คาดวานาจะเผชิญปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสมนั้นมีการ
จัดหาเงินทุนตามหลักการของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนจากการมีนัยสําคัญ ณ ระดับความ
เชื่อมั่นที่ 99% คาสัมประสิทธิ์ มีคา 0.9958 ใกลเคียง 1 มากและคา R2 สูงอยูที่ระดับ 0.51 และพบวา
ลักษณะการจัดหาเงินทุนเปนลําดับขั้นตอนทั้งในชวงกอนและหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ดังนั้น
จึงกลาวไดวาในประเทศไทย ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนสามารถอธิบายพฤติกรรมของการ
จัดหาเงินทุนในกลุมของกิจการที่เผชิญปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสมอยางเชน กิจการ
ที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูงไดเปนอยางดี

- กิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง จากการศึกษาตารางที่ 4.4 พบวากิจการที่
มีการจายเงินปนผลสูง ซ่ึงเปนกลุมที่มีโอกาสในการเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่นอยที่สุด
และสามารถเลือกใชแหลงเงินทุนไดตามความตองการไมวาจะเปนการกอหนี้สิน หรือการออกหุน
ทุน ในชวงกอนที่จะเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจนั้น พบวากิจการมีการจัดหาเงินทุนโดยการใชหนี้
สินนั้นสามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนไดจากคาสัมประสิทธิ์ 0.78 อยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงก็มี
แนวโนมที่จะเขาใกลคาที่สมมติฐานไดตั้งไว แตอยางไรก็ดีเมื่อผานวิกฤตการณทางเศรษฐกิจไป
แลวพบวาความสามารถในการอธิบายลักษณะโครงสรางเงินทุนกลับดอยลง ซ่ึงอาจเปนผลมาจาก
กิจการไมมีความจําเปนที่จะตองกอหนี้มากขึ้นอันเนื่องมาจากการที่กิจการมีความสามารถในการ
จายเงินปนผลตลอด จึงไมมีความจําเปนในการจัดหาเงินทุนเพิ่มขึ้นมาก

-  กิจการที่มีอัตราการกอหนี้อยูในระดับกลาง เปนกิจการที่มีความสามารถในการกอ
หนี้เนื่องจากมีการกอหนี้ในระดับไมสูงมากแสดงวากิจการมีความสามารถในการชําระคืนหนี้ใน
ระดับหนึ่ง จากตารางที่ 4.5 พบวา แนวโนมของการจัดหาเงินทุนนั้นหนี้สินสุทธิมีนัยสําคัญที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99% ใหคาสัมประสิทธิ์ที่ 0.11 และคา R2 ต่ํามากที่ระดับ 0.03 เมื่อพิจารณากอนเหตุ
การณวิกฤตเศรษฐกิจ ใหคา 0.24 และคา R2 ที่ระดับ 0.07 และในชวงหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจใหคา
0.06 และคา R2 ที่ระดับ 0.03 ซ่ึงจะสังเกตไดวาลักษณะของการจัดหาเงินทุนนั้นในชวงกอนเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจมีแนวโนมที่จะใชหนี้มาก แตหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจแลว กิจการที่มีอัตราการกอ
หนี้อยูในระดับกลางนั้น จะใชการกอหนี้เพื่อทดแทนเงินทุนที่ขาดนอยลงจากการศึกษาโดยการแบง
กิจการตามความมั่นคงของกิจการนั้น สมมติฐานที่ตั้งไวนั้นเปนจริงคือ ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหา
เงินทุนนั้นจะรองรับตอกิจการที่จะเผชิญปญหาของการเลือกแหลง เงินทุนที่ เหมาะสม 



ตารางที่ 4.3
การทดสอบการจัดหาเงินทุนตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนในกลุมของกิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง (High Growth)

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ
ρDit     = a + bpo DEFit + eit

โดยการเลือกกลุมขอมูลจากกลุมตัวอยางที่มีคา market-to-book ตั้งแตคาเปอรเซ็นไทลที่ 75 ขึ้นไป เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจาก
หนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ คือ หนี้สินสุทธิของกิจการโดยมีการหักการจายชําระคืนหนี้ ในปที่ t หนี้สิน
ขั้นตน คือ หนี้สินที่มีการกอหนี้ทั้งหมดในปที่ t หนี้สินระยะยาว คือ หนี้สินที่มีการกูยืมโดยกําหนดเวลาชําระคืนมากกวา 1 ปขึ้นไป, DEFit คือ จํานวนเงินที่กิจการตองการที่จะจัดหา
อันเนื่องมาจากแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ คํานวณไดจาก ผลรวมของ เงินปนผลจาย เงินลงทุน และการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และหักออกดวยกระแสเงินสดสุทธิ
หลังจากหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bpo คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 2535 ถึง ป 2544

ข อ มู ล ทั้ ง ห ม ด  ป  พ ศ. . 2535-2544 ก อ น วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  ป  พ ศ. . 2535-2539 ห ลั ง วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ป  พ ศ. . 2542-2544

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น

สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ค า ค ง
ที่

0.0787
(0.5599)

0.1897
(2.3590)

1.4651***
(3.8260)

ค า
ค ง
ที่

0.2059***
(8.6833)

0.3120
(0.9219)

1.9793**
(1.9041)

ค า ค ง
ที่

0.2986
(0.7705)

0.4508
(1.3494)

1.3751**
(2.3714)

DEFit 0.9973***
(24.5203)

0.9956***
(24.2852)

-0.0339
(-0.3076)

DEFit 0.1375**
(2.5871)

0.8394***
(5.6769)

-1.5361
(-.06582)

DEFit 0.9980***
(14.7227)

0.9958***
(14.6320)

-0.0199
(-0.1967)

R2 0.5169 0.5138 0.0002 R2 0.0287 0.0132 0.0019 R2 0.5176 0.5145 0.0002

N 564 560 560 N 228 228 224 N 204 204 204

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%



ตารางที่ 4.4
การทดสอบการจัดหาเงินทุนตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนในกลุมของกิจการที่มีกี่จายเงินปนผลอยางตอเนื่อง

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ
ρDit     = a + bpo DEFit + eit

โดยการเลือกกลุมตัวอยางจากกิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่องตลอดตั้งแตป พ.ศ.2535-2544 เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาได
จากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ คือ หนี้สินสุทธิของกิจการโดยมีการหักการจายชําระคืนหนี้ ในปที่ t
หนี้สินขั้นตน คือ หนี้สินที่มีการกอหนี้ทั้งหมดในปที่ t หนี้สินระยะยาว คือ หนี้สินที่มีการกูยืมโดยกําหนดเวลาชําระคืนมากกวา 1 ปขึ้นไป, DEFit คือ จํานวนเงินที่กิจการตองการที่
จะจัดหา อันเนื่องมาจากแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ คํานวณไดจาก ผลรวมของ เงินปนผลจาย เงินลงทุน และการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และหักออกดวยกระแสเงิน
สดสุทธิ หลังจากหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bpo คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 2535 ถึง ป 2544

ข อ มู ล ทั้ ง ห ม ด  ป  พ ศ. . 2535-2544 ก อ น วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  ป  พ ศ. . 2535-2539 ห ลั ง วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ป  พ ศ. . 2542-2544

ห นี้
สิ น

สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น

สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ค า
ค ง
ที่

0.1431
(1.0130)

0.3460**
(2.3590)

0.4539***
(5.1918)

ค า ค ง
ที่

-0.0908***
(-3.3962)

0.0557
(0.9219

-0.3151
(-1.7431)

ค า ค ง
ที่

0.3350
(0.8423)

0.5398
(1.3494)

0.5375***
(4.2974)

DEFit 0.2385
(1.3163)

0.2696
(1.4388)

0.2139
(1.9157)

DEFit 0.6815***
(11.2554)

0.7765***
(5.6769)

2.2816***
(5.5793)

DEFit 0.2885
(0.7247)

0.3512
(0.8770)

0.0850
(0.6795)

R2 0.0029 0.0034 0.0061 R2 0.3259 0.1122 0.1091 R2 0.0026 0.0037 0.0023

N 603 596 595 N 264 257 256 N 204 204 204

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%



ตารางที่ 4.5
การทดสอบการจัดหาเงินทุนตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนในกลุมของกิจการที่มีอัตราการกอหนี้อยูในระดับกลาง

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ
ρDit     = a + bpo DEFit + eit

โดยเลือกกลุมขอมูลจากกลุมตัวอยางที่มีสัดสวนหนี้สิน หรือ D/E ratio ในชวงของขอมูลที่ระดับ 25-75 เปอรเซ็นตไทล เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ
ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ คือ หนี้สินสุทธิของกิจการโดยมีการหักการจายชําระคืน
หนี้ ในปที่ t หนี้สินขั้นตน คือ หนี้สินที่มีการกอหนี้ทั้งหมดในปที่ t หนี้สินระยะยาว คือ หนี้สินที่มีการกูยืมโดยกําหนดเวลาชําระคืนมากกวา 1 ปขึ้นไป, DEFit คือ จํานวนเงินที่กิจ
การตองการที่จะจัดหา อันเนื่องมาจากแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ คํานวณไดจาก ผลรวมของ เงินปนผลจาย เงินลงทุน และการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และหักออก
ดวยกระแสเงินสดสุทธิ หลังจากหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bpo คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 2535 ถึง ป 2544

ข อ มู ล ทั้ ง ห ม ด  ป  พ ศ. . 2535-2544 ก อ น วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  ป  พ ศ. . 2535-2539 ห ลั ง วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ป  พ ศ. . 2542-2544

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ค า ค ง
ที่

0.2228***
(26.4986

0.4990***
(10.1013)

1.4583***
(4.2051)

ค า
ค ง
ที่

0.1420***
(9.0144)

0.2728***
(3.7316)

0.9832***
(2.7593)

ค า
ค ง
ที่

0.2605***
(20.0417)

0.5786***
(7.3481)

1.14425***
(3.3210)

DEFit 0.1102***
(8.3983)

0.1015
(1.3163)

-0.1334
(-0.2466)

DEFit 0.2447***
(7.7538)

0.5038***
(3.4495)

0.1015
(0.1428)

DEFit 0.0617***
(4.0464)

-0.0064
(-0.0687)

-0.1743
(-0.4308)

R2 0.0391 0.0010 <0.0001 R2 0.0731 0.0156 <0.0001 R2 0.0273 <0.0001 0.0003

N 1735 1725 1720 N 764 754 750 N 584 584 584

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
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ขาวสาร ซ่ึงกิจการที่ไดตั้งไววาควรจะสนับสนุนทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นก็คือ กิจการ
ที่มีการ เจริญเติบโตสูงที่มีขอจํากัดในการจัดหาเงินทุนจากหุนทุน นั้นมีการเลือกใชหนี้สินในการ
จัดหาเงินทุนตามที่คาดการณไวจริงเมื่อพิจารณาในอีก 2 กลุมของกิจการคือกิจการที่มีการจายเงิน
ปนผลอยางตอเนื่อง และกิจการที่มีการกอหนี้สินในระดับกลาง จะเห็นไดวาในชวงกอนเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ กิจการมีแนวโนมที่จะจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินมากแตกลับลดลงเมื่อผานวิกฤต
เศรษฐกิจไป

แบงตามขนาดของกิจการ
- กิจการขนาดใหญ   ลักษณะของการจัดหาแหลงเงินทุนของกิจการขนาดใหญ จากตา

รางที่ 4.6 สวนที่ 1 พบวา แนวโนมของขอมูลโดยรวม มีคาสัมประสิทธิ์เขาใกลกับหลักการของ
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนจากการมีนัยสําคัญที่ความเชื่อมั่น 99% ของหนี้สินสุทธิที่ใหคา
สัมประสิทธิ์0.90 และคา R2 ที่ระดับ 0.89 และหนี้สินขั้นตนใหคาสัมประสิทธิ์ 0.89 และคา R2 ที่
ระดับ 0.56 ซ่ึงจะสังเกตไดวาหนี้สินสุทธิมีคาใกลเคียงตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนมาก
กวา ดวยเหตุผลวากิจการขนาดใหญนั้น ยอมตองมีการรักษาสภาพการณของกิจการใหแกตัวเองเพื่อ
เปนการดึงดูดนักลงทุน ดังนั้นมีความจําเปนที่จะตองมีการจายชําระคืนหนี้อยางสม่ําเสมอ ประกอบ
กับเพื่อไมใหเกิดการผูกมัดระหวางเจาหนี้มากเกิดไปจึงทําใหหนี้สินสุทธิสามารถทดแทนการขาด
แคลนเงินทุนของกิจการไดดี เมื่อพิจารณากอนเกิดเหตุการณวิกฤตเศรษฐกิจพบวา ความสามารถใน
การอธิบายลักษณะของการจัดหาเงินทุนดวยหนี้ สินนั้นมีคาต่ําลงดังเห็นไดจากตัวเลขคา
สัมประสิทธิ์ 0.12 บนนัยสําคัญที่ 99% และคา R2 ที่ระดับ 0.04 และพบวาหนี้สินขั้นตนมีความ
สามารถในการอธิบายแหลงที่มาของเงินทุนไดดีกวาหนี้สินสุทธิจากคาสัมประสิทธิ์ 0.53 R2 ที่
ระดับ 0.01 ซ่ึงคา R2 นั้นใหคาต่ํามากยอมแสงใหเห็นวาในชวงกอนการเกิดวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจลักษณะของการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้นมีลักษณะไมเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นใน
การจัดหาเงินทุน แตเมื่อพิจารณาหลังจากการเกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจพบวาบนนัยสําคัญที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99% นั้น กิจการขนาดใหญมีลักษณะการจัดหาเงินทุนเปนไปตามหลักการของทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ดังจะเห็นจากคาสัมประสิทธิ์ของหนี้สินสุทธิมีคา 0.97 และคา R2 ที่
ระดับ 0.90 ซ่ึงเปนตัวเลขที่ใหผลสนับสนุนทฤษฎีเปนอยางมาก

- กิจการขนาดใหญถึงกลาง   จากตารางที่  4.6 สวนที่ 2 พบวา กอนการเกิดวิกฤต
การณทางเศรษฐกิจนั้น ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนไมสามารถอธิบายลักษณะของการจัดหา
เงินทุนของกิจการในกลุมนี้ได แตหลังจากวิกฤตการณเศรษฐกิจไดผานพนไปแลวความสามารถใน
การอธิบายมีมากขึ้น จากการมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99%ของหนี้สินสุทธิ และหนี้สินขั้น
ตน มีคาสัมประสิทธิ์เปน 0.35 และ 0.30 R2 ที่ระดับ 0.20 และ 0.05 ตามลําดับ   



ตารางที่ 4.6
ก า ร ท ด ส อ บ ก า ร จั ด ห า เ งิ น ทุ น ต า ม ส ม ม ติ ฐ า น ข อ ง ท ฤ ษฎี ลํ า ดั บ ขั้ น ใ นก า ร จั ด

ห า เ งิ น ทุ น โ ด ย แ บ ง ต า ม ข น า ด ข อ ง กิ จ ก า ร

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ
ρDit     = a + bpo DEFit + eit

แบงขนาดของกิจการตามมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย โดยกิจการขนาดใหญ แบงกลุมขอมูลจากกลุมตัวอยางที่มีมูลคาสินทรัพยทางบัญชี 75  เปอรเซ็นตแรกของกลุมขอมูลทั้งหมด กิจการขนาดใหญ-กลางแบง
จากมูลคาสินทรัพยทางบัญชี 75-50 เปอรเซ็นตของกลุมขอมูล กิจการขนาดกลาง-เล็ก แบงจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชี 50-25 เปอรเซ็นตของกลุมขอมูล และกิจการขนาดเล็กแบงจากกลุมตัวอยางที่มีมูลคาสิน
ทรัพยทางบัญชี 25 เปอรเซ็นตสุดทายของกลุมขอมูล เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน
3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ คือ หนี้สินสุทธิของกิจการโดยมีการหักการจายชําระคืนหนี้ ในปที่ t หนี้สินขั้นตน คือ หนี้สินที่มีการกอหนี้ทั้งหมดในปที่ t หนี้สินระยะยาว คือ หนี้สินที่มีการกูยืมโดยกําหนดเวลา
ชําระคืนมากกวา 1 ปขึ้นไป, DEFit คือ จํานวนเงินที่กิจการตองการที่จะจัดหา อันเนื่องมาจากแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ คํานวณไดจาก ผลรวมของ เงินปนผลจาย เงินลงทุน และการเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมุนเวียน และหักออกดวยกระแสเงินสดสุทธิ หลังจากหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bpo คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 2535 ถึง ป 2544

ส ว น ที่  1 :  กิ จ ก า ร ข น า ด ใ ห ญ
ข อ มู ล ทั้ ง ห ม ด  ป  พ ศ. . 2535-2544 ข อ มู ล ทั้ ง ห ม ด  ป  พ ศ. . 2535-2539 ข อ มู ล ทั้ ง ห ม ด  ป  พ ศ. . 2542-2544

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้ สิ น
ขั้ น ต น

ห นี้ สิ น
ร ะ ย ะ ย า ว

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้ สิ น
ขั้ น ต น

ห นี้ สิ น
ร ะ ย ะ ย า ว

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้ สิ น
ขั้ น ต น

ห นี้ สิ น
ร ะ ย ะ ย า ว

ค า
ค ง
ที่

0.0147
(0.3678)

0.3813***
(3.7509)

1.4649
(4.4997)

ค า
ค ง
ที่

0.1957***
(11.4556)

0.3497**
(2.5399)

1.1902**
(2.7593)

ค า ค ง
ที่

0.0089
(0.1287)

0.3904**
(7.3481)

1.5786***
(2.6732)

DEFit
0.8955***
(73.8990)

0.8941***
(29.2250)

-0.0436
(-0.4452) DEFit

0.1222***
(3.8562)

0.5305**
(3.4495)

-0.0672
(-0.0693) DEFit

0.9689***
(80.3203)

0.9630***
(29.8012)

-0.0214
(-0.2079)

R2 0.8888 0.5578 0.0002 R2 0.0420 0.0129 <0.0001 R2 0.9692 0.8125 0.0002
N 686 679 679 N 341 344 344 N 207 207 207

ส ว น ที่  2 :  กิ จ ก า ร ข น า ด ใ ห ญ ก ล า ง-
ค า
ค ง
ที่

-0.4915
(-0.3749)

0.3672***
(11.7763)

0.1798**
(4.3962)

ค า
ค ง
ที่

-0.6187
(-0.1767)

0.3619***
(10.5655)

0.0880
(1.6771)

ค า ค ง
ที่

0.1735***
(5.3692)

0.3459***
(5.9653)

0.2639***
(3.5796)

DEFit
-0.4604

(-0.1821)
0.1531**
(2.5462)

0.1877
(0.4452) DEFit

-3.0234
(-0.3796)

-0.0164
(-0.2112)

0.2404*
(1.7624) DEFit

0.3534***
(7.2453)

0.2964***
(3.3865)

1.1559
(1.4011)

R2 <0.0001 0.0097 0.0084 R2 0.0004 0.0001 0.0096 R2 0.2038 0.0529 0.0095
N 666 666 666 N 321 321 321 N 207 207 207



ส ว น ที่  3 :  กิ จ ก า ร ข น า ด ก ล า ง เ ล็ ก-
ข อ มู ล ทั้ ง ห ม ด  ป  พ ศ. . 2535-2544 ข อ มู ล ทั้ ง ห ม ด  ป  พ ศ. . 2535-2539 ข อ มู ล ทั้ ง ห ม ด  ป  พ ศ. . 2542-2544

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้ สิ น
ขั้ น ต น

ห นี้ สิ น
ร ะ ย ะ ย า ว

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้ สิ น
ขั้ น ต น

ห นี้ สิ น
ร ะ ย ะ ย า ว

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้ สิ น
ขั้ น ต น

ห นี้ สิ น
ร ะ ย ะ ย า ว

ค า
ค ง
ที่

0.1331
(0.7613)

0.3947**
(2.1871)

1.8137
(1.9144)

ค า
ค ง
ที่

0.1062***
(2.9834)

0.3572***
(6.3221)

1.1140***
(3.1824)

ค า ค ง
ที่

0.2351
(0.4868)

0.5443
(1.1085)

2.6907
(1.1953)

DEFit
0.7970**
(2.3274)

0.5192
(1.4701)

-0.2274
(-0.1227) DEFit

0.3795***
(4.7732)

0.0609
(0.4832)

-1.3795
(-1.7656) DEFit

1.1423
(1.4421)

0.8593
(1.0667)

-0.6194
(-0.1678)

R2 0.0089 0.0036 <0.0001 R2 0.0789 0.0009 0.0118 R2 0.0102 0.0056 0.0001
N 608 605 604 N 268 265 264 N 204 204 204
ส ว น ที่  4 :  กิ จ ก า ร ข น า ด เ ล็ ก
ค า
ค ง
ที่

-0.0594***
(-3.3077)

-0.0203
(-0.5891)

0.0613
(1.5605)

ค า
ค ง
ที่

-0.0359
(-1.1224)

0.0241
(0.2727)

0.0022
(0.0259)

ค า ค ง
ที่

-0.1481***
(-6.4319)

-0.1107**
(-2.3415)

0.0576
(0.9579)

DEFit
0.2414***
(7.3817)

0.2266**
(3.6024)

0.4423
(3.1227) DEFit

0.4378***
(7.0426)

0.5634***
(3.2705)

0.5150***
(3.2030) DEFit

0.2725***
(7.0288)

0.1931**
(2.4278)

0.4690***
(4.6298)

R2 0.1057 0.0273 0.0773 R2 0.2890 0.0806 0.0788 R2 0.1949 0.0285 0.0951
N 463 463 460 N 124 124 122 N 206 206 206

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
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- กิจการขนาดกลางถึงเล็ก จากตารางที่ 4.6 สวนที่ 3  พบวา กอนการเกิดวิกฤตการณ
ทางเศรษฐกิจนั้น ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนสามารถอธิบายลักษณะของการจัดหาเงินทุน
ของกิจการในกลุม    นี้ไดเพียงเล็กนอยเทานั้น จากการมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99%ของหนี้
สินสุทธิ มีคาสัมประสิทธิ์เปน 0.38 และ R2 ที่ระดับ 0.08 ซ่ึงสนับสนุนแนวทางในการจัดหาเงินทุน
ตามหลักการของลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนเพียงเล็กนอยเทานั้น และหลังจากวิกฤตการณ
เศรษฐกิจไดผานพนไปแลวพบวาไมสามารถอธิบายได

- กิจการขนาดเล็ก จากตารางที่ 4.6 สวนที่ 4 พบวา กอนเกิดเหตุการณวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจนั้นลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้นโนมเอียงเขาหาพฤติกรรมการจัดหาเงินทุน
ตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ซ่ึงจะเห็นไดจากความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99%
คาสัมประสิทธิ์ของหนี้สินสุทธิมีคา 0.44 และคา R2 ที่ระดับ 0.29 ซ่ึงคาที่ไดรับจากการทดสอบนั้น
มีคาที่สนับสนุนวากิจการขนาดเล็กในชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจนั้นมีการจัดหาเงินทุน
ในลักษณะที่สามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน แตเมื่อพิจารณาหลังจากเหตุ
การณวิกฤตเศรษฐกิจพบวา ความสามารถในการอธิบายลักษณะการจัดหาเงินทุนดวยทฤษฎีลําดับ
ขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นนอยลงจากคาที่ไดสําหรับหนี้สินสุทธิ 0.27 และคา R2 ที่ระดับ 0.19 ซ่ึง
อาจเปนผลมาจากหลังจากเหตุการณวิกฤตเศรษฐกิจผานพนไปแลวนั้นกิจการมีขอจํากัดทางดาน
แหลงเงินทุน โดยเฉพาะหนี้สิน ทําใหความสามารถในการอธิบายลักษณะของกิจการนั้นลดลงไป

จากการศึกษาจากการแบงกิจการตามขนาดนั้น สมมติฐานที่ไดตั้งไวนั้นเปนจริง ทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นจะรองรับตอกิจการที่จะเผชิญปญหาของการเลือกแหลงเงินทุนที่
เหมาะสมใหกับตัวเอง ซ่ึงเปนผลมาจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร กิจการที่คาดไววา
นาจะสนับสนุนทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นก็คือ กิจการขนาดเล็ก นอกจากนี้การที่กิจ
การขนาดใหญซ่ึงมีลักษณะของการไมไดเผชิญปญหาของความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร 
แตมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินเปนหลักนั้นสามารถเปนสิ่งที่สนับสนุนไดวาลักษณะการจัดหา
เงินทุนของกิจการในประเทศไทยนั้นเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

ผลจากการศึกษานี้แสดงผลการศึกษาตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงิน
ทุนที่ไดตั้งไว กลาวคือกิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง และกิจการขนาดเล็ก ซ่ึงทั้งสองกิจการนี้ก็
เปนกลุมที่เสี่ยงตอการเกิดปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่ไมเหมาะสม ตางก็มีลักษณะการจัดหาเงิน
ทุนตามหลักการลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

3.  การตรวจสอบความถูกตองของการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
 ผลจากการตรวจสอบความถูกตองนั้นพบวาจากตารางที่ 14.7 ในชวงของขอมูลทั้งหมด

และชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจนั้นการออกหุนทุนนั้นไมมีนัยสําคัญในการอธิบายถึงการทด



ต า ร า ง ที่  4 . 7
การตรวจสอบความถูกตองของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ ไดแก
ρEit     = a + bpo DEFit + eit

เมื่อตัวแปรตาม คือ ρEit หมายถึง การออกหุนทุนของกิจการ ณ ปที่ t โดยนํามาจากขอมูลการเพิ่มทุนของกิจการ ในปที่ t, DEFit คือ จํานวนเงินที่กิจการตองการที่จะจัดหา อันเนื่องมา
จากแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ คํานวณไดจาก ผลรวมของ เงินปนผลจาย เงินลงทุน และการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และหักออกดวยกระแสเงินสดสุทธิ หลังจากหัก
ดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bpo คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS และไดทําการแบงกิจการออกตามลักษณะความมั่นคงของกิจการ ซึ่งแบงเปนกิจการทีมีอัตราการเติบ
โตสูง โดยเลือกจากกิจการที่มีมูลคาทางตลาดตอมูลคาทางบัญชีที่ระดับ 75 เปอรเซ็นไทลขึ้นไป กิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง กิจการที่มีการกอหนี้ในระดับกลางนั้นเลือก
จากกิจการที่มีการกอหนี้ในชวง 25-75 เปอรเซ็นไทล และการแบงกิจการออกตามขนาดของกิจการโดยแบงเปน 4 ขนาดตามมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยของกิจการ ผลจากการใช
สมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 2535 ถึง ป 2544

ส ว น ที่  1 :   ป  พ ศ. . 2535-2544
กิ จ ก า ร
ทั้ ง ห ม ด

กิ จ ก า ร ที่ มี
อั ต ร า ก า ร

เ จ ริ ญ เ ติ บ โ ต
สู ง

กิ จ ก า ร ที่ มี
ก า ร จ า ย เ งิ น

ป น ผ ล อ ย า ง ต อ
เ นื่ อ ง

กิ จ ก า ร ที่ มี
อั ต ร า ก า ร ก อ
ห นี้ ใ น ร ะ ดั บ

ก ล า ง

กิ จ ก า ร ข น า ด
ใ ห ญ

กิ จ ก า ร
ข น า ด ใ ห ญ-

ก ล า ง

กิ จ ก า ร
ข น า ด ก ล า ง -

เ ล็ ก

กิ จ ก า ร ข น า ด
เ ล็ ก

ค า ค ง
ที่

0.0251***
(8.7978)

0.0609***
(7.4611)

0.0210
(0.6597)

0.1334***
(4.9250)

0.1929***
(5.4049)

0.1078***
(2.7343)

0.1191***
(5.9094)

-0.3128***
(-3.2518)

DEFit 0.0016
(1.0257)

-0.0007
(-0.5359)

0.4727***
(8.0727)

0.1010**
(2.5845)

-0.0020
(-0.3948)

0.1127
(1.4540)

0.0289
(0.9391)

0.0345**
(2.3591)

R2 0.0004 0.0016 0.5291 0.0255 0.0011 0.0243 0.0099 0.1514
N 2407 180 60 257 138 87 90 55



ส ว น ที่   2 :   ป  พ ศ. . 2535-2539

กิ จ ก า ร
ทั้ ง ห ม ด

กิ จ ก า ร ที่ มี
อั ต ร า ก า ร เ จ ริ ญ

เ ติ บ โ ต สู ง

กิ จ ก า ร ที่ มี
ก า ร จ า ย เ งิ น

ป น ผ ล อ ย า ง ต อ
เ นื่ อ ง

กิ จ ก า ร ที่ มี
อั ต ร า ก า ร ก อ
ห นี้ ใ น ร ะ ดั บ

ก ล า ง

กิ จ ก า ร ข น า ด
ใ ห ญ

กิ จ ก า ร
ข น า ด
ใ ห ญ-
ก ล า ง

กิ จ ก า ร
ข น า ด

ก ล า ง เ ล็ ก-

กิ จ ก า ร ข น า ด
เ ล็ ก

ค า ค ง
ที่

0.0027
(0.3967)

0.0744***
(3.0628)

-0.0383
(-0.6540)

0.1234***
(3.2387)

0.1745***
(3.0633)

0.1389***
(5.4198)

0.1363***
(4.4715)

-0.2635**
(-2.5547)

DEFit 0.0791***
(5.6659)

-0.0161
(-0.3297)

0.6540***
(10.0963)

0.1444**
(2.7109)

0.0448
(0.6138)

0.0401
(0.7512)

-0.3163
(-0.4778)

0.0682**
(3.8421)

R2 0.0300 0.0016 0.7444 0.0516 0.0051 0.0112 0.0050 0.1091
N 1039 71 37 137 75 52 47 16
ส ว น ที่  3 :   ป  พ ศ. . 2542-2544
ค า ค ง
ที่

0.0248***
(4.8063)

0.0697***
(5.0655)

0.1086**
(2.4378)

0.1549***
(3.1039)

0.1764***
(2.5728)

0.0924
(0.8173)

0.1235***
(3.2763)

0.1385***
(2.7583)

DEFit 0.0002
(0.1315)

-0.0008
(-0.5831)

0.1514
(1.8697)

0.0141
(0.2006)

-0.0022
(-0.3881)

0.1793
(0.9328)

0.0219
(0.5162)

0.0594
(0.9315)

R2 <0.0001 0.0048 0.1998 0.0005 0.0035 0.0398 0.0088 0.0311
N 824 73 16 81 45 23 32 29

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
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แทนการการขาดแคลนเงินทุนของกิจการได แตในชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจนั้นพบวา
การออกหุนทุนมีนัยสําคัญในการอธิบายการขาดแคลนเงินทุน แตคาสัมประสิทธิ์นั้นมีคานอยมาก
คือ 0.08 ในขณะที่หนี้สินนั้นมีคาสมประสิทธิ์ 0.20 ดังนั้นจึงสามารถกลาวไดวาในการทดสอบการ
จัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกของลักษณะการจัดหาเงินทุนในประเทศไทยนั้นมีลักษณะ
การจัดหาเงินทุนโดยอาศัยเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกในรูปของหนี้สินและหุนทุน โดยใน
สวนของหนี้สินนั้นจะถูกนํามาใชเพื่อทดแทนการขาดแคลนเงินทุนมากกวาหุนทุน เพื่อความถูก
ตองมากขึ้นไดทําการทดสอบโดยใชสมการที่ (5) ทดสอบในกลุมของกิจการที่เผชิญปญหาของการ
เลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม ไดแก กิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง และกิจการขนาดเล็ก ซ่ึงผล
ที่ไดนั้นพบวากิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูงนั้นจัดหาเงินทุนดวยการกอหนี้สินเปนหลัก เนื่อง
จากการแสดงคาของการไมมีนัยสําคัญในการจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุน กิจการขนาดเล็กมี
การจัดหาเงินทุนโดยอาศัยแหลงเงินทุนจากทั้ง 2 แหลง คือ หุนทุน และการกอหนี้สินแตการกอหนี้
สินนั้นสามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนไดมากกวาการออกหุนทุน ยอมแสดงใหเห็นวากิจการ
นั้นเลือกใชหนี้สินเปนหลัก

เมื่อพิจารณาในกลุมที่มีความสามารถในการเลือกแหลงเงินทุนพบความมีนัยสําคัญของการ
อธิบายการทดแทนการขาดแคลนเงินทุนดวยการออกหุนทุนในกิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอ
เนื่อง เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับการกอหนี้สินก็พบวาการกอหนี้สินสามารถอธิบายการขาดแคลน
เงินทุนไดนอยกวาการออกหุนทุนสังเกตไดจากจากแนวโนมของขอมูลทั้งหมด ในชวงกอนวิกฤต
เศรษฐกิจนั้นพบวาการกอหนี้สินและการออกหุนทุนตางก็สามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนได
ในความสามารถที่ใกลเคียงกัน และในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจพบวามีเพียงการออกหุนทุนเทานั้นที่
สามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนได กิจการที่มีการกอหนี้สินในระดับกลางนั้นพบวาการออก
หุนทุนสามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนไดแตมีความสามารถนอยกวาการกอหนี้สินในชวง
กอนวิกฤตเศรษฐกิจ ในกลุมที่แบงกิจการตามขนาดนั้นไมพบวาการออกหุนทุนนั้นสามารถทดแทน
การขาดแคลนเงินทุนของกิจการได

ในกิจการที่มีขอจํากัดในการเลือกแหลงเงินทุนนั้นหนี้สินมีความสามารถในการทดแทน
เงินทุนที่ขาดแคลนในขณะที่การออกหุนนั้นไมสามารถอธิบายไดเลยและในกิจการที่มีขอจํากัดใน
การเลือกแหลงเงินทุนนอยนั้น พบวากิจการขนาดใหญมีการใชหนี้สินเปนหลัก สวนกิจการที่มี
ขนาดกลางนั้นพบวาการกอหนี้สามารถอธิบายไดเพียงเล็กนอยในขณะที่การออกหุนทุนไมสามารถ
อธิบายไดในสวนของความสามารถในการอธิบายการขาดแคลนเงินทุนดวยการออกหุนทุนที่มาก
กวาการกอหนี้สินนั้นพบในกิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่องเพียงกลุมเดียวซ่ึงเปนเพียง
สวนนอยเทานั้น ดังนั้นผลการทดสอบที่เกิดขึ้นนั้นจึงสามารถสนับสนุนไดวาการทดสอบที่ผานมา
นั้นมีความถูกตอง และสามารถสนับสนุนไดวาทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนสามารถอธิบาย
ถึงพฤติกรรมของการจัดหาเงินทุนของกิจการภายในประเทศไทยได
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4.  การทดสอบปจจัยท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงตอระดับหนี้สินของกิจการ
ในการตรวจสอบความถูกตองของการรวมขอมูลที่นํามาจัดทําเปนคาของการขาดแคลนเงิน

ทุน (Financial Deficit) ที่ใชในการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นเกิดจากการรวม
กันของ ดอกเบี้ยจาย เงินลงทุนสุทธิสวนที่เพิ่มขึ้นของเงินทุนหมุนเวียน แลวหักออกดวยกระแสเงิน
สดสุทธิหลังจากการหักดอกเบี้ยจายและภาษี ทดสอบเพื่อตองการทราบวาสิ่งที่ตั้งขึ้นมาเปนตัวแทน
ของการขาดแคลนเงินทุนนั้นเปนตัวที่สงผลกระทบตอการกอหนี้สินของกิจการหรือไมอยางไร ซ่ึง
ผลจากการศึกษา นั้นจะอธิบายผลการศึกษาแบงแยกเปนกลุมไดดังตอไปนี้

- ทุกลักษณะของกิจการ จากตาราง 4.8 นั้นในกลุมขอมูลทั้งหมดพบวาการลงทุน
สุทธิ และกระแสเงินสดสุทธินั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับการกอหนี้สินของกิจการ
ซ่ึงเปนในสวนของหนี้สินระยะยาวที่สามารถอธิบายความสัมพันธได เมื่อพิจารณาในชวงกอน
วิกฤตเศรษฐกิจนั้นพบวากิจการมีการกอหนี้เพื่อเอาไปจายเงินปนผล แตไมใชในรูปของหนี้สิน
ระยะยาวและเงินลงทุนสุทธิก็ยังคงมีความสัมพันธกับการกอหนี้ระยะยาวของกิจการ ชวงหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจพบวาหนี้สินระยะยาวมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนสุทธิ จากกลุม
ขอมูลทั้งหมดพบวาหนี้สินระยะยาวเปนเครื่องมือทางการเงินที่กิจการนํามาใชในการทดแทนใน
สวนของการลงทุนเปนหลัก สังเกตไดจากคา R2 นั้นมีคามากขึ้นเมื่อทดสอบกับหนี้สินระยะยาวใน
ทุกชวงเวลา

- กิจการที่มีการเติบโตสูง จากตารางที่ 4.9 กิจการที่มีการเติบโตสูงนั้นพบความ
สัมพันธระหวางการกอหนี้สินและกระแสเงินสดสุทธินั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขาม
กัน ซ่ึงในกลุมนี้เปนกลุมที่ถูกคาดการณไววาจะมีความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารอยูมากซึ่ง
จากผลที่ไดรับพบวา กิจการมีการกอหนี้เพิ่มขึ้นเมื่อกระแสเงินสดสุทธินั้นลดลง ซ่ึงก็สัมพันธกับ
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

- กิจการทีมีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง จากตาราง 4.10 พบความสัมพันธของ
เงินปนผลจายกับหนี้สินขั้นตนในชวงการศึกษากอนวิกฤตเศรษฐกิจโดยมีความสัมพันธไปในทิศ
ทางตรงกันขามกัน คือเมื่อกิจการมีการจายเงินปนผลมากขึ้นกลับมีการกอหนี้สินลดลง แสดงให
เห็นวากิจการไมไดทําการกูหนี้สินมาเพื่อจายปนผล ซ่ึงในลักษณะของกิจการที่มีการจายเงินปน
ผลอยางตอเนื่องนี้ยอมแสดงใหเห็นวากิจการมีความสามารถในการจายเงินปนผลนั้นเปนผลมาจาก
การดําเนินงานของกิจการไมใชการกอหนี้มาเพื่อจายเงินปนผล นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธของ
การลงทุนสุทธิวาสัมพันธกันในทิศทางเดียวกับหนี้สินระยะยาว และกระแสเงินสดสุทธิก็มีความ
สัมพันธในทิศทางตรงขามกับการกอหนี้สิน

- กิจการที่มีการกอภาระผูกพันอยูในระดับกลาง ตารางที่ 4.11 นั้น แสดงถึง
ความสัมพันธในทางตรงกันขามกันระหวางการจายเงินปนผลและหนี้สินระยะยาว แสดงวากิจการ   



ตารางที่ 4.8
การหาความสัมพันธของตัวแปรที่คาดวานาจะเปนการใชไปของเงินทุน กับการกอหนี้ของกิจการของกลุมขอมูลทั้งหมด

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ ρDit     =   a + bDIV DIVt + bI It + bwρwt - bc Ct + eit

เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้
สินสุทธิ หนี้สินขั้นตน และหนี้สินระยะยาว, DIVt คือ เงินปนผลจาย, It เงินลงทุน, ρwt การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน, Ct กระแสเงินสดสุทธิ หลังจากหารหักดอกเบี้ย และ
ภาษี ณ ปที่ t, bDIV , bI, bwและ bc คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 2535 ถึง ป 2544

ข อ มู ล ทั้ ง ห ม ด  ป  พ ศ. . 2535-2544 ก อ น วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  ป  พ ศ. . 2535-2539 ห ลั ง วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ป  พ ศ. . 2542-2544
ห นี้
สิ น

สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น

สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ค า ค ง
ที่

0.0470
(0.1095)

0.0262
(0.4750)

-0.0464***
(-4.6669)

ค า ค ง
ที่

-0.1610
(-0.1400)

-0.0225
(-1.4609)

-0.0669***
(-4.9148)

ค า
ค ง
ที่

0.1652
(1.0183)

0.2024
(1.2431)

-0.0253
(-1.7466)

DIVt 1.8794
(0.3012)

-0.4537
(-0.5638)

-0.4353
(-0.3017)

DIVt 9.5594
(0.4210)

-0.7314**
(-2.3998)

0.0604
(0.2252)

DIVt -0.4045
(-0.2369)

1.0443
(0.3097)

1.9264
(12.6620)

It 0.0543
(0.1641)

0.1455***
(3.4111)

0.1227***
(16.0105)

It 0.1169
(0.1142)

0.3112***
(22.6402)

0.2583***
(21.3715)

It 0.0168
(0.0837)

-1.0443
(5.0419)

0.0638***
(3.5796)

ρwt <0.0001
(0.0062)

<0.0001
(0.0487)

<0.0001
(0.0387)

ρwt <0.0001
(0.0025)

<0.0001
(0.5781)

<0.0001
(-0.0856)

ρwt <-0.0001
(-0.0059)

<-0.0001
(-0.0031)

<0.0001
(-0.0043)

Ct -0.2985
(-0.2685)

0.2650
(1.8521)

0.2227***
(8.6608)

Ct -0.8743
(-0.2085)

0.0108
(0.1962)

0.0529
(-0.0856)

Ct 0.0444
(0.1300)

-0.0264
(-0.0264)

-0.2319
(-7.6194)

R2 0.00005 0.0095 0.1941 R2 0.0002 0.5046 0.5056 R2 <0.0001 0.0013 0.1879
N 2280 2280 2275 N 909 909 904 N 824 824 824

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%



ตารางที่ 4.9
การหาความสัมพันธของตัวแปรที่คาดวานาจะเปนการใชไปของเงินทุน กับการกอหนี้ของกิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง (High Growth)

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ 
ρDit     =   a + bDIV DIVt + bI It + bwρwt - bc Ct + eit

โดยเลือกกลุมขอมูลจากกลุมตัวอยางที่มีคา market-to-book ตั้งแตคาเปอรเซ็นไทลที่ 75 ขึ้นไป เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ป
ที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ หนี้สินขั้นตน และหนี้สินระยะยาว, DIVt คือ เงินปนผลจาย, It เงินลงทุน, ρwt การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน, Ct กระแสเงินสดสุทธิ
หลังจากหารหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bDIV , bI, bwและ bc คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 2535 ถึง ป 2544

ข อ มู ล ทั้ ง ห ม ด  ป  พ ศ. . 2535-2544 ก อ น วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  ป  พ ศ. . 2535-2539 ห ลั ง วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ป  พ ศ. . 2542-2544
ห นี้
สิ น

สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น

สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ค า ค ง
ที่

0.2501
(0.6942)

0.2058
(0.5715)

0.0112
(1.1589)

ค า ค ง
ที่

0.0901***
(3.9664)

0.0996***
(4.1374)

0.0203
(1.4305)

ค า
ค ง
ที่

0.7066
(0.7238)

0.5507
(0.5645)

0.0020
(0.1098)

DIVt -2.4700
(-0.3406)

-2.8546
(-0.3938)

0.0479
(0.2444)

DIVt 0.6948
(1.5072)

-0.3635
(-0.7438)

-0.3063
(-1.0593)

DIVt -4.1492
(-0.2723)

-4.1603
(-0.2732)

0.0768
(0.2677)

It 0.2988
(0.3725)

0.4744
(0.5917)

0.0264
(1.2194)

It 0.0615
(1.4107)

0.0645
(1.3965)

0.0451
(1.6523)

It 0.3098
(0.1446)

0.8065
(0.3768)

0.0417
(1.0359)

ρwt 0.0001
(0.0235)

0.0021
(0.0250)

0.0001
(0.0045)

ρwt 0.0001
(1.3308)

0.0001
(1.2013)

-0.0001
(-0.4515)

ρwt -0.0005
(-0.0336)

-0.0577
(-0.0352)

-0.0003
(-0.1071)

Ct -0.1938
(-0.1583)

-0.2358
(-0.1926)

-0.0743**
(-2.2454)

Ct -0.9506***
(-5.6515)

-0.5261***
(-2.9505)

-0.0234
(-0.2227)

Ct -0.1875
(-0.0697)

-0.5604
(-0.2086)

-0.0789
(-1.5606)

R2 0.0005 0.0010 0.0094 R2 0.1541 0.0712 0.0209 R2 0.0005 0.0013 0.0125
N 539 539 538 N 201 201 200 N 204 204 204

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%



ตารางที่ 4.10
การหาความสัมพันธของตัวแปรที่คาดวานาจะเปนการใชไปของเงินทุน กับการกอหนี้ของกิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ 
ρDit     =  a + bDIV DIVt + bI It + bwρwt - bc Ct + eit

โดยการเลือกกลุมตัวอยางจากกิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่องตลอดตั้งแตป พ.ศ.2535-2544 เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้
สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ หนี้สินขั้นตน และหนี้สินระยะยาว, DIVt คือ เงินปนผลจาย, It เงินลงทุน, ρwt การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน, Ct กระแสเงิน
สดสุทธิ หลังจากหารหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bDIV , bI, bwและ bc คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 2535 ถึง ป 2544

ข อ มู ล ทั้ ง ห ม ด  ป  พ ศ. . 2535-2544 ก อ น วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  ป  พ ศ. . 2535-2539 ห ลั ง วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ป  พ ศ. . 2542-2544
ห นี้
สิ น

สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น

สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ค า ค ง
ที่

0.1483
(0.7237)

0.1867
(0.9133)

-0.0063
(-1.1738)

ค า ค ง
ที่

-0.0742***
(-4.6388)

-0.1248
(-0.6880)

0.0082
(0.8947)

ค า
ค ง
ที่

0.8335
(1.1217)

0.8502
(1.1469)

-0.0199*
(-1.8689)

DIVt -0.8835
(-0.4055)

-1.2467
(0.5736)

0.0255
(0.4431)

DIVt -0.1248
(-0.5621)

-0.5231**
(-2.0788)

-0.1687
(-1.3278)

DIVt -3.1906
(-0.4687)

-3.3174
(-0.4885)

0.2038
(2.0819)

It 0.0084
(0.0242)

-0.0485
(-0.1399)

0.0228**
(2.4874)

It 0.2798***
(11.8940)

0.1911
(7.1664)

0.0261
(1.941)

It -1.0469
(-0.6193)

-1.0816
(-0.6413)

0.0204
(0.8403)

ρwt -0.0001
(-0.0109)

-0.0001
(-0.0129)

-0.1810
(-0.1085)

ρwt 0.0096
(1.0211)

0.0024
(0.2265)

0.0001
(0.0261)

ρwt -0.0003
(-0.0302)

-3.3310
(-0.0287)

-0.0031
(-0.1940)

Ct 0.1051
(0.2944)

0.1667
(0.4684)

-0.0044
(-0.4754)

Ct -0.1089***
(3.6982)

0.0039
(0.1190)

-0.0013
(-0.0795)

Ct 0.4581
(0.3745)

0.4826
(0.3954)

-0.0337
(-1.9151)

R2 0.0003 0.0005 0.1107 R2 0.4162 0.2591 0.0273 R2 0.0033 0.0035 0.0258
N 566 566 565 N 227 227 226 N 204 204 204

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
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กลุมนี้มีการกอหนี้มาจายเงินปนผลทั้งในชวงกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ และพบวากิจการมีการ
กอหนี้ระยะยาวมาใชจายในการลงทุน

- กิจการขนาดใหญ จากตาราง 4.12 สวนที่ 1 ในชวงขอมูลทั้งหมดพบแนวโนมของ
ความสัมพันธระหวางการกอหนี้สินระยะยาวเพื่อมาใชจายในการลงทุน  และกระแสเงินสดที่เพิ่ม
นั้นกิจการยังคงตองการหนี้สินระยะยาวอยู เนื่องจากกิจการที่มีขนาดใหญยอมมีความตองการเงิน
ทุนเพื่อไปใชลงทุนและหมุนเวียนอยูตลอดเวลาดังนั้นกระแสเงินสดที่เพิ่มจึงไมสามารถไปลดการ
กอหนี้สินของกิจการได และยังสามารถมองไดอีกมุมหนึ่งวาการที่กิจการมีกระแสเงินสดมากแตยัง
คงมีการกอหนี้มากอยูนั้นอาจเนื่องมาจากการที่ผูถือหุนหรือเจาของกิจการนั้นตองการที่จะควบคุม
การบริหารงานของผูบริหารโดยการใชโครงสรางเงินทุนเขามาชวยในการควบคุมการทํางานของผู
บริหารโดยใหมีการกอหนี้ไวในระดับหนึ่งและเปนหนาที่ของผูบริหารที่จะทําการบริหารหนี้สิน
ของกิจการ โดยไมเอาเงินที่มีไปใชลงทุนอยางไมสมเหตุผล ในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั้นพบ
วากิจการมีการกอหนี้มากขึ้นเมื่อ เงินสดหมุนเวียนภายในกิจการ การลงทุนสุทธิ กระแสเงินสดสุทธิ
มีคามากขึ้น แตการจายเงินปนผลไมไดนํามาจากการกอหนี้ดังจะเห็นความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกันระหวางการกอหนี้กับการจายเงินปนผล ยอมแสดงใหเห็นวาในกิจการขนาดใหญนั้นการ
จายเงินปนผลไมไดมาจากการกอหนี้สินของกิจการ

- กิจการขนาดใหญ-กลาง จากตารางที่ 4.12 สวนที่ 2 การกอหนี้นั้นมีความสัมพันธ
กับกระแสเงินสดสุทธิของกิจการในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจในทิศทางที่ตรงกันขามกัน แสดงให
เห็นวากิจการในกลุมนี้เมื่อมีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้นจะทําใหกิจการมีการกอหนี้สินนอยลง ซ่ึงมี
ลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน คือเมื่อมีเงินทุนภายในก็จะใชเงิน
ทุนภายในกอน

- กิจการขนาดกลาง-เล็ก จากตารางที่ 4.12 สวนที่ 3 ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ
พบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันระหวางหนี้สินสุทธิและกระแสเงินทุนสุทธิ และหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจพบวามีการกอหนี้เพื่อนํามาลงทุนโดยจะอยูในรูปของหนี้สินระยะยาว

- กิจการขนาดเล็ก จากตาราง 4.12 สวนที่ 4 แสดงผลการศึกษาความสัมพันธนั้นพบ
วา แนวโนมของขอมูลทั้งหมดนั้นการลงทุนสุทธิและกระแสเงินสดสุทธิที่เพิ่มขึ้นนั้นมีผลทําใหกิจ
การมีการกอหนี้สินมากขึ้น แตเมื่อพิจารณาในหนี้สินระยะยาวพบวาถามีการลงทุนมากขึ้นหนี้ระยะ
ยาวจะเพิ่มขึ้นแตกระแสเงินสดสุทธิจะลดลง ซ่ึงก็สัมพันธกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
เมื่อกิจการมีกระแสเงินสดมากกิจการก็ควรจะกอหนี้สินนอยลงเพราะกิจการสามารถนําเอากระแส
เงินสดซึ่งเปนเงินทุนภายในของกิจการนี้ไปใชในการลงทุนได พิจารณาในชวงของกอนเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจพบวากิจการนั้นมีการกอหนี้สินไปจายเงินปนผลแตในที่นี้ไมใชหนี้สินระยะยาว และเมื่อ
กิจการตองการลงทุนเพิ่มก็มีการกอหนี้เพิ่มโดยใชหนี้ระยะยาว และเมื่อกิจการมีกระแสเงินสดมากก็
มีการกอหนี้สินนอยลง



ตารางที่ 4.11
การหาความสัมพันธของตัวแปรที่คาดวานาจะเปนการใชไปของเงินทุน กับการกอหนี้ของกิจการที่มีการกอหนี้อยูในระดับกลาง

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ 
ρDit     =   a + bDIV DIVt + bI It + bwρwt - bc Ct + eit

โดยเลือกกลุมขอมูลจากกลุมตัวอยางที่มีสัดสวนหนี้สิน หรือ D/E ratio ในชวงของขอมูลที่ระดับ 25-75 เปอรเซ็นตไทล เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ
ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ หนี้สินขั้นตน และหนี้สินระยะยาว, DIVt คือ เงินปนผลจาย, It เงินลงทุน, ρwt การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุน
เวียน, Ct กระแสเงินสดสุทธิ หลังจากหารหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bDIV , bI, bwและ bc คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 2535 ถึง ป 2544

ข อ มู ล ทั้ ง ห ม ด  ป  พ ศ. . 2535-2544 ก อ น วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  ป  พ ศ. . 2535-2539 ห ลั ง วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ป  พ ศ. . 2542-2544
ห นี้
สิ น

สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น

สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ห นี้
สิ น
สุ ท ธิ

ห นี้
สิ น
ขั้ น
ต น

ห นี้
สิ น

ร ะ ย ะ
ย า ว

ค า ค ง
ที่

0.0096
(1.5633)

-0.0631***
(-4.4271)

-0.0654***
(-5.1906)

ค า ค ง
ที่

0.0408***
(3.8409)

-0.0217
(-1.0446)

-0.7095***
(-3.8539)

ค า
ค ง
ที่

-0.0303***
(-2.9047)

0.0177
(0.8120)

0.0342**
(-2.0224)

DIVt -0.0231
(-0.2642)

0.1479
(0.7339)

0.3824**
(2.1453)

DIVt -0.3287
(-1.466)

-0.7900*
(-1.804)

0.1583
(0.0489)

DIVt -0.0164
(-0.1661)

1.7510
(8.4165)

2.1794***
(13.5351)

It 0.0089**
(2.0660)

0.1108***
(11.1019)

0.0867***
(9.8207)

It -0.0233**
(-2.1826)

0.3141***
(15.0369)

0.2497***
(13.5256)

It 0.0044
(0.3801)

-0.2108
(-8.5048)

0.0326
(1.7031)

ρwt -0.0004
(-0.1071)

-0.0001
(-0.0298)

0.0001
(0.0018)

ρwt 0.0001
(1.2258)

0.0001
(0.5986)

0.0001
(0.0066)

ρwt -0.0001
(-0.3378)

-0.0001
(-0.0763)

-0.0002
(0.0276)

Ct -0.0054
(-0.3158)

0.4971***
(12.4095)

0.4860***
(13.722)

Ct 0.2449
(4.4241)

0.0126
(0.1166)

0.1103
(1.1560)

Ct -0.0009
(-0.4212)

0.1194
(2.4813)

-0.1264***
(-3.3938)

R2 0.0027 0.2634 0.2852 R2 0.0384 0.5192 0.5175 R2 0.0010 0.2491 0.2904
N 1630 1630 1628 N 657 657 655 N 584 584 584

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%



ตารางที่ 4.12
การหาความสัมพันธของตัวแปรที่คาดวานาจะเปนการใชไปของเงินทุน กับการกอหนี้ของกิจการแบงตามขนาดของกิจการ

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ 
ρDit     =   a + bDIV DIVt + bI It + bwρwt - bc Ct + eit

แบงกิจการจากมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย โดยกิจการขนาดใหญ แบงกลุมขอมูลจากกลุมตัวอยางที่มีมูลคาสินทรัพยทางบัญชี 75  เปอรเซ็นตแรกของกลุมขอมูลทั้งหมด กิจการขนาดใหญ-กลางแบงจากมูลคาสิน
ทรัพยทางบัญชี 75-50 เปอรเซ็นตของกลุมขอมูล กิจการขนาดกลาง-เล็ก แบงจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชี 50-25 เปอรเซ็นตของกลุมขอมูล และกิจการขนาดเล็กแบงจากกลุมตัวอยางที่มีมูลคาสินทรัพยทางบัญชี
25 เปอรเซ็นตสุดทายของกลุมขอมูลโดยมีขอมูลตั้งแตป 2535 ถึง ป 2544เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบง
ลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ หนี้สินขั้นตน และหนี้สินระยะยาว, DIVt คือ เงินปนผลจาย, It เงินลงทุน, ρwt การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน, Ct กระแสเงินสดสุทธิ หลังจากหารหัก
ดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bDIV , bI, bwและ bc คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย

สวนที่ 1: กิจการขนาดใหญ
ขอมูลทั้งหมด ป พ.ศ. 2535-2544 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2535-2539 ห ลั ง วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษฐ กิ จ ป  พ ศ. . 2542-

หนี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิค า

ค ง
ที่

0.1368
(0.9703)

0.0254
(0.1775)

-0.0957***
(-4.0569)

ค า
ค ง
ที่

0.0285**
(2.0291)

-0.0915***
(-3.2933)

-0.1406***
(-8.0421)

ค า ค ง
ที่

0.1691
(0.3388)

0.4049
(0.8069)

0.1912***
(7.4762)

DIVt
-0.1913

(-0.1418)
-0.4058

(-0..2965)
-0.1019

(-0.4511) DIVt
-0.0087

(-0.0553)
-0.9567**
(-2.2556)

-1.0624***
(-3.9809) DIVt

-0.3272
(-0.1148)

1.7969
(0.6279)

2.3906***
(16.3694)

It
0.0129

(1.1889)
0.1216

(1.7480)
0.0720***
(6.2688) It

0.0087
(0.7234)

0.1598***
(4.9357)

-0.2439
(-1.1974) It

0.6366
(0.7332)

-0.2954
(-0.3383)

-0.7364***
(-16.5440)

ρwt
0.0002

(0.3651)
0.0002

(0.3942)
<0.0001
(0.2534) ρwt

0.0001**
(2.1387)

0.0001
(1.0078)

<0.0001
(0.6529) ρwt

0.0002
(0.1869)

0.0002
(0.1901)

-0.0001
(-0.2117)

Ct
-0.0361

(-0.1233)
0.6313**
(2.1243)

0.7132***
(14.5403) Ct

-0.0513
(-0.6789)

0.9461***
(4.6254)

1.9940***
(15.4947) Ct

-0.3931
(-0.4681)

0.0940
(0.1113)

0.3106
(7.2151)

R2 0.0003 0.0245 0.4656 R2 0.1964 0.7553 0.8833 R2 0.0029 0.0036 0.7629

N 616 616 616 N 271 271 271 N 207 207 207



สวนที่ 2: กิจการขนาดใหญ-กลาง
ขอมูลทั้งหมด ป พ.ศ. 2535-2544 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2535-2539 ห ลั ง วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษฐ กิ จ ป  พ ศ. . 2542-

หนี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิค า

ค ง
ที่

-1.4356
(-0.5000)

0.0570**
(2.4592)

0.0485***
(3.2777)

ค า
ค ง
ที่

-2.3008
(-0.3162)

0.0796***
(3.0991)

0.0237**
(1.9819)

ค า ค ง
ที่

-0.0342
(-0.8434)

-0.0234
(-0.4414)

0.0587
(1.4326)

DIVt
26.0034
(0.5925)

0.09377
(0.2646)

0.0813
(0.3593) DIVt

44.8211
(0.5258)

-0.3388
(-1.1253)

-0.1174
(-0.8311) DIVt

0.4729
(0.7103)

0.3914
(0.4504)

0.2194
(0.3267)

It
3.1994

(0.5371)
-0.0321

(-0.6692)
-0.0245

(-0.7993) It
7.2039

(0.5391)
-0.0524

(-1.1114)
-0.0103

(-0.4695) It
0.0557

(0.6309)
0.0457

(0.3970)
-0.0012

(-0.0136)

ρwt
-0.0001

(-0.0092)
0.0001

(0.1179)
0.0001

(0.9851) ρwt
0.0006

(0.0093)
0.0001

(0.14419)
-0.0001

(-0.2775) ρwt
-0.0001

(-0.2705)
-0.0001

(-0.1818)
0.0001

(0.8608)

Ct
-3.6574

(-0.2721)
-0.3721***
(-3.4283)

-0.3292
(-4.7359) Ct

-18.1632
(-0.3351)

-0.0314
(-0.1641)

0.0079
(0.8685) Ct

-0.2807
(1.8898)

-0.3864*
(-1.9922)

-0.5212***
(-3.4789)

R2 0.0011 0.0203 0.0397 R2 0.0022 0.1055 0.0038 R2 0.0197 0.0203 0.0625

N 614 614 613 N 269 269 268 N 207 207 207

สวนที่ 3: กิจการขนาดกลาง-เล็ก
ค า
ค ง
ที่

0.2727
(1.0662)

0.3418
(1.3356)

0.0678**
(2.4757)

ค า
ค ง
ที่

0.0477
(1.2367)

0.1823***
(2.7803)

0.1400**
(2.2136)

ค า ค ง
ที่

0.6596
(0.9556)

0.6498
(0.9433)

-0.0169
(-0.5575)

DIVt
-0.1549

(-0.0056)
-0.6927

(-0.2515)
-0.1220

(-0.4147) DIVt
0.8583

(1.1286)
-0.8211

(-0.6358)
-0.4546

(-0.3648) DIVt
-3.3257
(0.6947)

-3.4433
(-0.4077)

-0.4492
(-1.2055)

It
-0.3062

(-0.5062)
-0.4524

(-0.7470)
-0.0918
(-1.417) It

0.0490
(0.5544)

-0.1936
(-1.2889)

-0.2214
(-1.5278) It

-0.8310
(-0.5001)

0.7910
(-0.4770)

0.1302
(1.7798)

ρwt
-0.0018

(-0.1297)
-0.0017

(-0.1263)
0.0004

(0.2847) ρwt
0.0053

(0.2977)
-0.0075

(-0.2474)
-0.0110

(-0.3665) ρwt
-0.0010

(-0.0423)
-0.0010

(-0.4771)
0.0004

(0.3799)

Ct
-0.0378

(-0.0878)
0.0674

(0.1565)
0.0089

(0.1940) Ct
-0.1754***
(-3.4483)

-0.0465
(-0.5392)

-.0221
(-0.2666) Ct

0.5172
(0.3515)

0.5415
(0.3687)

0.0770
(1.1896)

R2 0.0005 0.0011 0.0041 R2 0.0553 0.0108 0.0117 R2 0.0020 0.0019 0.0237

N 580 580 577 N 241 241 238 N 203 203 203



สวนที่ 4: กิจการขนาดเล็ก
ขอมูลทั้งหมด ป พ.ศ. 2535-2544 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2535-2539 ห ลั ง วิ ก ฤ ต เ ศ ร ษฐ กิ จ ป  พ ศ. . 2542-

หนี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิ

ห นี้
ิค า

ค ง
ที่

-1.4356
(-0.5000)

0.0570**
(2.4592)

0.0485***
(3.2777)

ค า
ค ง
ที่

-2.3008
(-0.3162)

0.0796***
(3.0991)

0.0237**
(1.9819)

ค า ค ง
ที่

-0.0342
(-0.8434)

-0.0234
(-0.4414)

0.0587
(1.4326)

DIVt
26.0034
(0.5925)

0.09377
(0.2646)

0.0813
(0.3593) DIVt

44.8211
(0.5258)

-0.3388
(-1.1253)

-0.1174
(-0.8311) DIVt

0.4729
(0.7103)

0.3914
(0.4504)

0.2194
(0.3267)

It
3.1994

(0.5371)
-0.0321

(-0.6692)
-0.0245

(-0.7993) It
7.2039

(0.5391)
-0.0524

(-1.1114)
-0.0103

(-0.4695) It
0.0557

(0.6309)
0.0457

(0.3970)
-0.0012

(-0.0136)

ρwt
-0.0001

(-0.0092)
0.0001

(0.1179)
0.0001

(0.9851) ρwt
0.0006

(0.0093)
0.0001

(0.14419)
-0.0001

(-0.2775) ρwt
-0.0001

(-0.2705)
-0.0001

(-0.1818)
0.0001

(0.8608)

Ct
-3.6574

(-0.2721)
-0.3721***
(-3.4283)

-0.3292
(-4.7359) Ct

-18.1632
(-0.3351)

-0.0314
(-0.1641)

0.0079
(0.8685) Ct

-0.2807
(1.8898)

-0.3864
(-1.9922)

-0.5212***
(-3.4789)

R2 0.0011 0.0203 0.0397 R2 0.0022 0.1055 0.0038 R2 0.0197 0.0203 0.0625

N 614 614 613 N 269 269 268 N 207 207 207

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
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จากการศึกษาทั้งหมดนั้นสามารถสรุปไดวาองคประกอบของการขาดแคลนเงินทุนซึ่งได
แก เงินปนผลจายสุทธิ เงินลงทุนสุทธิ การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียน และกระแสเงินสดสุทธิ
นั้นตัวที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงระดับหนี้สินของกิจการไดแก การลงทุนสุทธิ ซ่ึงจากการแบงหนี้
สินออกเปนหนี้สินสุทธิ หนี้สินขั้นตนและหนี้สินระยะยาวนั้น พบวาหนี้สินระยะยาวสามารถ
อธิบายการลงทุนสุทธิได ยอมแสดงใหเห็นวาการกอหนี้สินระยะยาวมีจุดประสงคหลักเพื่อการนํา
ไปลงทุน แตเมื่อพิจารณาปจจัยการจายเงินปนผลนั้นพบวาในกิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอ
เนื่อง เงินปนผลจายสุทธินั้นไมไดถูกจัดหามาจากการกอหนี้สินระยะยาว แตเมื่อพิจารณาในกิจการ
ขนาดใหญ และกิจการที่มีการกอภาระผูกพันในระดับกลางนั้นกลับพบความสัมพันธวากิจการมี
การกอหนี้ระยะยาวเพื่อนํามาจายเงินปนผลในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ปจจัยที่มีความสัมพันธอีก
ปจจัยหนึ่งคือกระแสเงินสดสุทธิ โดยพบวามีความสัมพันธทั้งในทางเดียวกันและทางตรงกันขาม
ซ่ึงลักษณะตามที่ไดกําหนดไวนั้นตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นลักษณะความสัมพันธ
ควรเปนไปในทิศทางตรงกันขามกันเนื่องจากการที่กิจการมีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้นกิจการยอมมีเงิน
ทุนภายในเพิ่มขึ้นดังนั้นกิจการควรใชเงินทุนภายในกอนดังนั้นการกอหนี้จึงควรลดลงเมื่อกระแส
เงินสดเพิ่มขึ้นซึ่งในกลุมขอมูลสวนใหญนั้นเปนไปตามนี้ แตเมื่อพิจารณาในกิจการขนาดใหญนั้น
พบวากระแสเงินสดและหนี้สินมีความสัมพันธไปในทางเดียวกันซ่ึงอาจเปนผลมาจากการปองกัน
การเกิดปญหาการขัดแยงระหวางผลประโยชนโดยการกอหนี้ขึ้นมาเพื่อเปนการควบคุมผูบริหารให
มีการบริหารงานอยางมีประสิทธิภาพ

5.  การทดสอบวาการขาดแคลนเงินทุนนั้นเปนปจจัยท่ีทําใหกิจการมีการกอภาระผูกพัน
เพื่อเปนการเพิ่มความมั่นใจในการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นการนํา

หลักการของทฤษฎีมาทดสอบในสวนของการกอภาระผูกพันของกิจการนั้นมีตนเหตุมาจากการขาด
แคลนเงินทุนอยางที่ไดกําหนดไวหรือไมนั้นก็เปนประโยชนอีกอยางในการศึกษาเรื่องของโครง
สรางเงินทุน ซ่ึงจากศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงควาการเพิ่มปจจัยเขาไปซึ่งไดแก การขาดแคลนเงิน
ลงนั้นสงผลใหความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของระดับภาระผูกพันอยางไร  ผลที่ได
รับพบวาตารางที่ 4.13 ปจจัยที่สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของระดับภาระ ผูกพันไดแก Log
ของยอดขาย (LS) ความสามารถในการทํากําไร (P) และการขาดแคลนเงินลงทุน (DEF) โดยพบวา
ลักษณะของความสัมพันธนั้นการขาดแคลนเงินลงทุนนั้นมีลักษณะความสัมพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน แต คา Log ของยอดขาย และกําไรสุทธินั้นมีความสัมพันธที่ตรงกันขามกันกับการเปลี่ยน
แปลงระดับความผูกพัน ดังนั้นจึงแบงการอธิบายในแตละตัวดังตอไปนี้

- การขาดแคลนเงินลงทุน (DEF) พบวามีความสัมพันธในทุกกลุมขอมูลที่ทําการ
ศึกษาความสัมพันธมีมากหลังจากเหตุการณวิกฤตเศรษฐกิจ อยางมีนัยสําคัญซึ่งเปนไปตาม
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 ตารางที่ 4.13
การหาความสัมพันธของตัวแปรที่คาดวานาจะเปนการใชไปของเงินทุน กับการกอหนี้ของกิจการ

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ 

ρDEt = a + bMBTρMBTi + bLSρLSi + bTρTi + bPρPi + bDEFDEFi + eit

เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDEt ซึ่งหมายถึงหนี้สินของกิจการ คํานวณไดจากการนําเอาหนี้สินสุทธิหารดวยมูลคาทาง
ตลาดของกิจการโดย MBTi หมายถึง อัตราสวนตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market-to-book ratio) หาไดจากมูลคา
ตามตลาดของสินทรัพยหารมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย, LSi หมายถึง Log ของยอดขาย, Ti หมายถึง สินทรัพยที่
สามารถจับตองได หาไดจากสินทรัพยถาวรหารดวยสินทรัพยรวม, Pi หมายถึงความสามารถในการทํากําไร
(Profitability) กําหนดเปน P หาไดจากการนําเอากําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA), ρ หมายถึงการเปลี่ยนแปลง
ระหวางป, bMTB , bT,, bLS bP  และ bDEF  คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถด
ถอย โดยมีขอมูลต้ังแตป 2535 ถึง ป 2544

ข อ มู ล ทั้ ง
ห ม ด

พ ศ. . 2535-2544

ก อ น วิ ก ฤ ต
เ ศ ร ษ ฐ กิ จ

พ ศ. . 2535-2539

ห ลั ง วิ ก ฤ ต
เ ศ ร ษ ฐ กิ จ

พ ศ. . 2542-2544
ค า ค ง
ท่ี

2.9326***
(8.6946)

0.9169***
(10.5754)

3.3854***
(4.9717)

ρMBTi -0.0188
(-0.5134)

-0.0033
(-0.7499)

-0.0858
(-0.7636)

ρLSi t -2.3826***
(-3.4446)

-0.2810**
(-2.2529)

-1.5301
(-1.1709)

ρTi -0.5061
(-0.2854)

-0.0955
(-0.3344)

-5.0294
(-0.7207)

ρPi -7.3198***
(-2.8369)

-2.2989***
(2.5750)

-7.9582*
(-1.8829)

DEFi 3.4230***
(19.6926)

0.1706
(0.9502)

3.7709***
(16.3567)

R2 0.1618 0.0141 0.2520
N 2136 778 822

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%
(**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
(*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%

สมมติฐานที่ไดตั้งไว กลาวคือ กิจการมีการกอภาระผูกพันมากขึ้นเมื่อจํานวนการขาดแคลนเงินทุน
มากขึ้น ซ่ึงเปนเหตุผลที่สนับสนุนลักษณะของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของกิจการ

- ความสามารถในการทํากําไร(P) พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการ
กอภาระผูกพัน ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนกลาววาถากิจการมี
กําไรมากกิจการจะมีการจัดหาเงินทุนนอยลงเนื่องจากกิจการจะใชเงินทุนภายในกอนเปนลําดับแรก
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- Log ของยอดขาย (LS) พบวา มีความสัมพันธในทิศทางที่ตรงกันขามกับการกอ
ภาระผูกพันซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ไดตั้งไววากิจการที่มียอดขายมากควรจะมีการกอหนี้มาก
เนื่องจากยอดขายแสดงถึงขนาดของบริษัท ดังนั้นยอดขายที่มากยอมเปนบริษัทที่ใหญ และยอมมี
ความตองการเงินลงทุนมาก แตอยางไรก็ตามผลที่ไดรับในหัวขอนี้ไมไดสงผลกระทบตอสมมติ
ฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนแตอยางใด ดังนั้นปจจัยตัวนี้จึงมีความสําคัญดอยลง

จากผลการศึกษาในการหาความสัมพันธระหวางการกอภาระผูกพันทางการเงินกับปจจัยที่
กอใหเกิดนั้นพบวาปจจัยที่มีผลและสนับสนุนตอทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนไดแก การขาด
แคลนเงินทุน และกําไรสุทธิของกิจการ  ซ่ึงสามารถอธิบายเหตุผลของความสัมพันธไดอยางดี และ
ยังเอื้อประโยชนในการสนับสนุนทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนอีกดวย

4.2 การทดสอบเชิงปฏิบัติ
จากการสํารวจกลุมตัวอยางโดยใชแบบสอบถาม ถามผูที่มีอํานาจในการตัดสินใจในการ

เลือกแหลงเงินทุนของบริษัท  โดยการสอบถามจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย จํานวน 275 บริษัท ตามวิธีการศึกษาที่ไดกลาวไวในหัวขอ 3.2.1 ไดผลการศึกษาแบง
ไดเปนหัวขอดังนี้
1.  จํานวนการตอบกลับของแบบสอบถาม
จากผลการสํารวจพบวามีแบบสอบถามที่ตอบกลับทั้งหมด 62 ฉบับจากจํานวนที่สงไปทั้งสิ้น 275
บริษัท คิดเปนรอยละ 20.36 ในจํานวนที่ตอบกลับมานั้น 9 ฉบับไดรับทางโทรสาร และอีก 53 ฉบับ
ไดรับทางจดหมาย ซ่ึงจากจํานวนที่ตอบกลับ (ในที่นี้จะใชคําวา กลุมตัวอยาง) ทั้งหมดนั้นมี 60
ฉบับ ที่ตอบกลับมาในลักษณะสมบูรณ จากการแบงกลุมของกลุมตัวอยางตามขนาดโดยอาศัยวิธี
การแบงจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชีตามการศึกษาในสวนที่ 1 จากแผนภูมิที่ 4.1 พบวากิจการ
ขนาดใหญมีการตอบกลับมามากที่สุดคิดเปน  32.26% ตามดวย กิจการขนาดกลาง-เล็กและกิจการ
ขนาดกลาง-เล็ก 25.81% กิจการขนาดเล็ก 22.58% และกิจการขนาดใหญ-กลางคิดเปน 19.35%
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กิจการขนาดเล็ก
22.58%

กิจการขนาด
กลาง-เล็ก 25.81%

กิจการ
ขนาด

ใหญ-กลาง 

กิจการขนาดใหญ
32.26%

แผนภูมิท่ี 4.1 การตอบกลับขอบแบบสอบถาม แบงตามขนาดของกิจการต า ม มู ล ค า สิ น

ท รั พ ย ท า ง บั ญ ชี

2.  ผลการศึกษาจากลุมตัวอยาง
คําถามที่ 1 เปนการถามคําถามเกี่ยวกับความคิดเห็นของผูมีอํานาจใจการตัดสินใจทางการ

เงิน (ในที่นี้จะใชคําวา ผูบริหาร) เกี่ยวกับลักษณะของการจัดหาเงินทุนในโครงสรางทางการเงิน
ของกิจการวากิจการใหความสําคัญส่ิงไหนมากกวากันระหวางการกําหนดเปาหมายของเงินทุนไว 
และลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน จากตารางที่ 4.14 ในสวนที่ 1 พบวาโดยเฉลี่ยแลวไดใหความ
สําคัญของการกําหนดเปาหมายของเงินทุนนั้นมีคาอยูในลําดับที่ 2.39 ในขณะที่ความสําคัญของ
ลําดับขั้นของการจัดหาเงินทุนนั้นอยูลําดับที่ 2.20 ซ่ึงผลการศึกษานี้แสดงถึงลักษณะการจัดหาเงิน
ทุนของกิจการในประเทศไทยนั้นเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

ตารางที่ 4.14  ลักษณะการจัดหาเงินทุนภายใตทฤษฎีโครงสรางเงินทุนของกิจการ

ส ว น ที่  1 :  ก า ร ใ ห ค ว า ม สํ า คั ญ ข อ ง ท ฤ ษ ฎี โ ค ร ง ส ร า ง เ งิ น ทุ น
เปอรเซ็นต

ท ฤ ษฎี ลํ า ดั บ
ท่ี  1

ลํ า ดั บ
ท่ี  2

ลํ า ดั บ
ท่ี  3

ลํ า ดั บ
ท่ี  4

ลํ า ดั บ
ท่ี  5

ค า
เ ฉ ล่ี ย
ลํ า ดั บ *

โ ค ร ง ส ร า ง เ งิ น ทุ น ต า ม
เ ป า ห ม า ย 20.37 29.63 40.74 9.26 0 2.39
ลํ า ดั บ ข้ั น ข อ ง แ ห ล ง
เ งิ น ทุ น 22.22 44.44 25.93 5.56 1.85 2.20

ส ว น ที่  2 :  ก า ร จั ด อั น ดั บ ข อ ง แ ห ล ง เ งิ น ทุ น
เปอรเซ็นต

แ ห ล ง เ งิ น ทุ น ลํ า ดั บ
ท่ี  1

ลํ า ดั บ
ท่ี  2

ลํ า ดั บ
ท่ี  3

ลํ า ดั บ
ท่ี  4

ลํ า ดั บ
ท่ี  5

ค า
เ ฉ ล่ี ย
ลํ า ดั บ

เ งิ น ล ง ทุ น ภ า ย ใ น ข อ ง กิ จ
ก า ร

62.26 7.55 11.32 11.32 7.55 1.94

ห นี้ สิ น กู ยื ม จ า ก
ธ น า ค า ร

16.98 54.74 24.54 1.87 1.87 2.17

ห นี้ สิ น กู ยื ม ร ะ ย ะ ย า ว 13.21 24.52 35.85 13.21 13.21 2.89
ก า ร อ อ ก หุ น ส า มั ญ ใ ห ม 5.56 9.26 16.67 27.78 40.74 3.89
ห นี้ สิ น กู ยื ม ร ะ ย ะ ย า ว
ท่ี ส า ม า ร ถ ไ ถ ถ อ น ไ ด

3.85 1.92 17.3 40.39 36.54 4.04

*การคํานวณคาเฉลี่ยลําดับนั้น คํานวณไดจากการใหคะแนน 1 ถึง 5 ในแตละลําดับตั้งแตลําดับที่ 1 ถึงลําดับที่ 5 ของขอมูลแลวนํามา
หาคาเฉลี่ยของแตละเครื่องมือ
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เมื่อใหผูบริหารทําการจัดลําดับของแหลงเงินทุนที่กําหนดไว 5 ชนิดนั้นพบวา 62.26% ของ
กลุมตัวอยางจัดอันดับใหแหลงเงินทุนภายในของกิจการเปนทางเลือกที่ใชกอนแหลงเงินทุนอื่นๆ 
ตารางที่ 4.14 ในสวนที่ 2 แสดงการเรียงลําดับของทางเลือกดังกลาว โดยคอลัมนสุดทายนั้นแสดง
คาเฉลี่ยของการจัดลําดับแหลงเงินทุน ซ่ึงมีการเรียงลําดับดังนี้ แหลงเงินทุนภายใน (1.94) หนี้สิน
กูยืมจากธนาคาร (2.17) หนี้สินกูยืมระยะยาว (2.89) การออกหุนสามัญใหม (3.89) และหนี้สินกูยืม
ระยะยาวที่สามารถไถถอนได (4.04) ซ่ึงการเรียงลําดับกอน-หลังดังกลาวนั้นโดยพื้นฐานแลวตรง
ตามหลักการของทฤษฎีทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ซ่ึงตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้น
ในการจัดหาเงินทุนของ Myers (1984) ที่ไดจัดทําที่ประเทศสหรัฐนั้นไดจัดอันดับใหหนี้สินระยะ
ยาวที่สามารถไถถอนไดอยูในลําดับกอนการออกหุนสามัญใหม แตสําหรับประเทศไทยแลวนั้นหนี้
สินระยะยาวที่สามารถไถถอนไดนั้นยังไมเปนที่นิยมในการนําไปใชเปนเครื่องมือในการเพิ่มเงิน
ทุนแตอยางใด ดังนั้นลักษณะการจัดหาเงินทุนของประเทศไทยจึงเปนไปตามหลักการของทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน 

 คําถามที่ 3 นั้นมีจุดมุงหมายที่จะประเมินความสําคัญของโครงสรางเงินทุนกับการตัดสิน
ใจทางการเงิน โดยมีการกําหนดสถานการณขึ้นมาวามีโอกาสในการลงทุนในโครงการที่มีกําไร กิจ
การจะทําเชนไรเมื่อมีทางเลือกดังตอไปนี้ เลือกลงทุนโดยไมคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงในโครงสราง
เงินทุนทั้งโครงสรางเงินทุนเปาหมายและลําดับขั้นของเงินทุน การเลือกลงทุนโดยการตัดการจาย
เงินปนผลออก การตัดจําหนายสินทรัพย และการไมเลือกลงทุนในโครงการดังกลาว ซ่ึงผลการ
สํารวจจากแผนภูมิที่ 4.2

ไมลงทุน 
7.40%

ลงทุนโดยการตัด
การจายเงินปนผล
แกผูถือหุน 35.19%

ลงทุนโดยการตัด
จําหนายสินทรัพย

16.67%

ลงทุนโดยไมคํานึง
ถึงการเปลี่ยนแปลง
ในโครงสรางเงินทุน

40.74%

แผนภูมิท่ี 4.2 ทางเลือกท่ีผูบริหารเลือกเมื่อมีโครงการควรแกการลงทุนของกิจการ
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พบวามากถึง 40.74% เลือกที่จะลงทุนโดยไมคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางเงินทุนทั้งโครง
สรางเงินทุนเปาหมายและลําดับขั้นของเงินทุน 35.19% เลือกที่จะลงทุนโดยการตัดการจายเงินปน
ผลแกผูถือหุน 16.67% เลือกที่จะตัดจําหนายสินทรัพยเพื่อเอาไปลงทุน และ 7.40% เลือกไมลงทุน
ซ่ึงผลที่เกิดขึ้นนั้นแสดงใหเห็นวากิจการในประเทศไทยนั้นมุงมั่นในการเพิ่มมูลคาใหแกกิจการของ
ตนโดยการลงทุนในโครงการที่ใหประโยชนตอกิจการในทางเลือกที่ตั้งขั้นมาเพื่อที่จะบรรลุวัตถุ
ประสงคนั้น ผูบริหารใหความสําคัญตอโครงสรางเงินทุนนอยที่สุด เนื่องมาจากการเลือกการตัดจาย
เงินปนผลนอยกวา เปนเพราะวาผูบริหารนั้นคํานึงถึงผลกระทบที่จะเกิดตอกิจการจากการไมจาย
เงินปนผลนั้นรุนแรงมากกวาการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน

เพื่อความเขาใจในรายละเอียดของทฤษฎีโครงสรางเงินทุนในเรื่องการจัดหาเงินทุนนั้น ใน
คําถามที่ 4 จึงไดถามเกี่ยวกับหลักการหรือแนวทาง 14 ขอที่เปนปจจัยที่กระทบตอการตัดสินใจใน
การเลือกแหลงเงินทุนของกิจการ ตารางที่ 4.15 แสดงผลการศึกษาในเรื่องนี้ซ่ึงการเลือก “1” แสดง
ถึง “สําคัญมากที่สุด” ในขณะที่ “6” แสดงถึง “สําคัญนอยที่สุด” จากผลการศึกษาโดยดูจากคาเฉลี่ย
ของอันดับความสําคัญแสดงในคอลัมนสุดทาย พบวาการจัดอันดับนั้นมีคาที่ใกลกันมากยอมแสดง
ถึงการรวมตัวกันของขอมูล ซ่ึงในมุมมองของผูบริหารนั้นไดใหความสําคัญมากใน อันดับตนๆ นั้น
ไดแก การทําใหผูถือหุนมีความมั่งคั่งสูงสุด (1.63) การคาดการณกระแสเงินสดสุทธิจากสินทรัพย
(2.04) ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาการกําหนดลักษณะของโครงสรางเงินทุนในดานของการจัดหาเงิน
ทุนของผูบริหารนั้นจะเกี่ยวของกับมูลคาของกิจการเปนสําคัญ และยังสามารถอธิบายไดถึงการตัด
สินใจในการจัดหาเงินทุนของผูบริหารนั้นจะขึ้นอยูกับการตัดสินใจในการลงทุน ซ่ึงในจุดนี้เองเปน
ที่นาสังเกตวาการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้นสามารถสงผลตอมุมมองของนักลงทุน
เกี่ยวกับผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการได

พิจารณาถึงผลกระทบตอตนทุนของเงินทุน (1.94) การกําหนดความเหมาะสมระหวาง
ระยะเวลาการไถถอนหนี้สิน กับสินทรัพยของกิจการ (2.03) และโอกาสในการการขาดสภาพคลอง
ทางการเงินของกิจการ (2.19) นั้นพบวาตางก็เปนเรื่องเกี่ยวกับสิ่งที่จะนําไปสูการลมละลายทั้งสิ้น
ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาลักษณะการจัดหาเงินทุนในลักษณะที่จะกําหนดสัดสวนที่เหมาะสมไวนั้น
อาจจะนําไปสูปญหาดังกลาวได ดังนั้นสิ่งที่เหมาะสมในมุมมองของผูบริหารนั้นจะเปนความยืด
หยุนมากกวาที่จะกําหนดอยางตายตัว จากการใหความสําคัญในเรื่องของสภาพการณของตลาดที่จะ
เอื้อประโยชนในการจัดหาเงินทุน (2.24)

สําหรับคําถามขอสุดทายนั้นเปนการตั้งคําถามขึ้นมาเพื่อตองการทราบผลกระทบที่เกิดขึ้น
หลังจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในชวงกลางปของ พ.ศ.2540 วาผูบริหารมีความคิดเชน
ไรตอโครงสรางเงินทุนในสวนของการจัดหาเงินทุนโดยกําหนดให “1” แสดงถึง “เห็นดวยมากที่
สุด” ในขณะที่ “6” แสดงถึง “ไมเห็นดวยมากที่สุด”



ตารางที่ 4.15
ตารางแสดงลําดับความสําคัญของปจจัยที่เปนตัวกําหนดการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุน

ป จ จั ย พื้ น ฐ า น ที่ ค า ด ว า น า จ ะ ส ง ผ ล ต อ ก า ร ตั ด สิ น ใ จ ใ น ก า ร เ ลื อ ก ใ ช
เ ค รื่ อ ง มื อ ใ น ก า ร จั ด ห า เ งิ น ทุ น ข อ ง กิ จ ก า ร  ว า ค ว ร จ ะ เ ลื อ ก ใ ช แ ห ล ง เ งิ น ทุ น ใ ด ก อ น
ซึ่ ง มี ท า ง เ ลื อ ก ต า ม ห ลั ก ก า ร ข อ ง ท ฤ ษฎี ลํ า ดั บ ขั้ น ใ น ก า ร จั ด ห า เ งิ น ทุ น  คื อ  แ ห ล ง เ งิ น
ทุ น ภ า ย ใ น ข อ ง กิ จ ก า ร  แ ห ล ง เ งิ น ทุ น ภ า ย น อ ก โ ด ย แ บ ง เ ป น ก า ร ก อ ห นี้ สิ น  แ ล ะ ก า ร อ อ ก
หุ น ทุ น  ซึ่ ง ใ น ต า ร า ง ไ ด แ ส ด ง ค า ข อ ง ลํ า ดั บ ที่ ผู บ ริ ห า ร ใ ห ค ว า ม สํ า คั ญ ม า ก ที่ สุ ด
ไ ป ห า น อ ย ที่ สุ ด ด ว ย ก า ร ห า ค า เ ฉ ลี่ ย ข อ ง ลํ า ดั บ ก อ น ห ลั ง  โ ด ย ที่ ลํ า ดั บ ที่  นั้ น1  
แ ส ด ง ถึ ง ก า ร ใ ห ค ว า ม สํ า คั ญ ม า ก ที่ สุ ด  แ ล ะ อั น ดั บ  ใ ห ค ว า ม สํ า คั ญ น อ ย ที่ สุ ด6  

เปอรเซ็นต
ห ลั ก ก า ร ลํ า ดั บ

ที่  1
ลํ า ดั บ
ที่  2

ลํ า ดั บ
ที่  3

ลํ า ดั บ
ที่  4

ลํ า ดั
บ ที่

5

ลํ า ดั
บ ที่

 6

ค า
เ ฉลี่ ย
ลํ า ดั บ *

การทําใหผูถือหุนมีความมั่งคั่งสูงสุด 59.26 24.07 14.82 0 0 1.85 1.63
ผลกระทบตอตนทุนของเงินทุน 25.93 53.7 20.37 0 0 0 1.94
การกําหนดความเหมาะสมระหวางระยะเวลาการไถถอนหนี้สิน กับสินทรัพยของกิจการ 25.93 46.29 25.93 1.85 0 0 2.03
การคาดการณกระแสเงินสดสุทธิจากสินทรัพย 33.33 38.89 20.37 5.56 1.85 0 2.04
โอกาสในการการขาดสภาพคลองทางการเงินของกิจการ 40.74 20.37 25.93 7.41 3.7 1.85 2.19
สภาพการณของตลาดที่จะเอื้อประโยชนในการจัดหาเงินทุน 16.67 48.15 29.63 5.55 0 0 2.24
การควบคุมการลงมติ 24.08 22.22 37.04 12.96 1.85 1.85 2.52
การหลีกเลี่ยงการออกหลักทรัพยที่มีราคาต่ํากวามูลคาหลักทรัพยที่เปนจริง 18.52 31.48 31.48 16.67 0 1.85 2.54
การประหยัดภาษีจากดอกเบี้ยจาย 11.11 25.19 31.48 12.96 7.41 1.85 2.56
การรักษาความสามารถในการแขงขันเมื่อเทียบกับบริษัทอื่นๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน 20.37 25.93 31.48 12.96 7.41 1.85 2.67
การตอบสนองของตลาดตอการออกหลักทรัพยใหม 9.27 38.89 33.33 12.96 1.85 3.7 2.70
ความเสี่ยงในการถูกควบรวมกิจการ 20.37 24.08 31.48 14.81 7.41 1.85 2.70
การปรับตัวของราคาหลักทรัพยในตลาดที่มีราคาผิดไปจากปจจัยพื้นฐาน 9.26 22.22 37.04 29.63 0 1.85 2.94
ตนทุนในการเสนอขายหลักทรัพย 5.56 11.11 48.15 22.22 9.26 3.7 3.30

*การคํานวณคาเฉลี่ยลําดับนั้น คํานวณไดจากการใหคะแนน 1 ถึง 5 ในแตละลําดับตั้งแตลําดับที่ 1 ถึงลําดับที่ 5 ของขอมูลแลวนํามาหาคาเฉลี่ยของแตละเครื่องมือ
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จากตาราง 4.16 ผลจากวิกฤตเศรษฐกิจนั้นกระทบตอแหลงเงินทุนที่มีอยูของกิจการเปนสิ่ง
ที่ผูบริหารเห็นดวยมากที่สุด (2.47) รองลงมาเปนการทําใหกิจการตองมีการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
เงินทุน และสงผลใหกิจการใชหนี้สินมากขึ้น

ตารางที่ 4.16  ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจตอการจัดหาเงินทุนของกิจการ

เปอรเซ็นต
ผ ล ก ร ะ ท บ ลํ า ดั บ

ท่ี  1
ลํ า ดั บ
ท่ี  2

ลํ า ดั บ
ท่ี  3

ลํ า ดั บ
ท่ี  4

ลํ า ดั บ
ท่ี  5

ลํ า ดั บ
ท่ี 6

ค า
เ ฉ ล่ี
ย ลํ า ดั

บ

สงผลตอแหลงเงินทุนที่กิจการมีอยู 22.64 56.6 96.24 60.36 0 11.34 2.47
สงผลใหกิจการเปลี่ยนแปลงสวนผสมของแหลงเงิน
ทุน 28.3 37.74 101.88 22.64 37.75 33.96 2.62

สงผลใหใชหน้ีสินมากกวาสวนของเจาของ 9.43 33.96 107.55 117.68 56.6 0 3.25
สงผลใหใชสวนของเจาของมากกวาหนี้สิน 7.55 30.18 90.57 120.76 47.15 45.3 3.42

*การคํานวณคาเฉลี่ยลําดับนั้น คํานวณไดจากการใหคะแนน 1 ถึง 5 ในแตละลําดับตั้งแตลําดับที่ 1 ถึงลําดับที่ 5 ของขอมูลแลวนํามา
หาคาเฉลี่ยของแตละเครื่องมือ

ผลการศึกษาในเชิงปฏิบัติจากการสํารวจนี้แสดงวาลักษณะของการจัดหาเงินทุนของกิจการ
นั้นมีแนวทางเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน จากการที่แบบสอบถามทั้ง 5 ขอนั้นมี
การสนับสนุนในเรื่องของลําดับของแหลงเงินทุน  สังเกตไดจากการที่ผูบริหารใหความสําคัญกับ
ลําดับขั้นของเงินทุนเปนอันดับแรก และในการเรียงลําดับของแหลงเงินทุนนั้นมีการเรียงลําดับจาก
เงินทุน ภายใน หนี้สิน และหุนทุน ตามลําดับ การใหความสําคัญกับปจจัยที่สงเสริมกับทฤษฎีลําดับ
ขั้นในการจัดหาเงินทุน และจากการที่ผูบริหารกําหนดลักษณะของโครงสรางเงินทุนในดานของ
การจัดหาเงินทุนของจะเกี่ยวของกับมูลคาของกิจการเปนสําคัญ และยังสามารถอธิบายไดถึงการตัด
สินใจในการจัดหาเงินทุนของผูบริหารนั้นจะขึ้นอยูกับการตัดสินใจในการลงทุน ซ่ึงในจุดนี้เองเปน
ที่นาสังเกตวาการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้นสามารถสงผลตอมุมมองของนักลงทุน
เกี่ยวกับผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการได

จากที่ไดแบงการศึกษาในเชิงประจักษออกเปนกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจนั้นพบวาใน
ชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจกิจการมีการใชหนี้สินเพิ่มขึ้นจากชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจซ่ึงมีความสอด
คลองกับผลการสํารวจที่พบวากิจการมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้มากซึ่งเปนผลกระทบมาจาก
วิกฤติเศรษฐกิจ ผลการศึกษาที่สอดคลองกันของการทดสอบเชิงประจักษและการทดสอบเชิง
ประจักษในเรื่องการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยที่สนับสนุนทฤษฎีลําดับขั้นในการจัด
หาเงินทุนนั้น ในเชิงประจักษพบวากิจการในประเทศไทยมีลักษณะการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงิน
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ทุนภายนอกโดยการใชหนี้สินมากกวาหุนทุน ประกอบกับการเรียงลําดับแหลงเงินทุนของผูบริหาร
นั้นแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธและสอดคลองกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน



บทท่ี 5

สรุปผลการวิจัย

5.1 สรุปผลศึกษา
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนเปนทฤษฎีที่กลาวถึงการจัดหาเงินทุนของกิจการ ซ่ึง

ลักษณะการจัดหาเงินทุนนั้นเรียงลําดับจากเงินทุนภายใน หนี้สิน และสวนของเจาของ ตามลําดับ
ซ่ึงก็เปนผลมาจากการที่ตนทุนของเงินทุนนั้นไมเทากัน และความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร
ทําใหการจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุนนั้นเกิดผลกระทบตอกิจการในลักษณะของสัญญาณที่ไม
ดีตอตลาด ทําใหการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกโดยหนี้สินอยูในลําดับกอนการออกหุน
ทุน ประกอบกับการที่ใชหนี้สินเปนเครื่องมือในการจัดหาเงินทุนนั้นเปนการยังประโยชนสูงสุดตอ
ผูถือหุนดวย เพราะเมื่อกิจการไดกําไรจากการลงทุนเพิ่มผูถือหุนปจจุบันก็จะไดรับดวย แตถากิจการ
จัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุนแลวนั้นนอกจากจะเปนสัญญาณที่ไมดีตอตลาดแลว ถาโครงการลง
ทุนนั้นมีกําไร กําไรก็จะถูกถายโอนไปใหผูถือหุนกลุมใหม ทําใหลักษณะการบริหารการเงินของกิจ
การขัดจากวัตถุประสงคหลักคือการทําใหผูถือหุนมีความมั่งคั่งสูงสุด

การศึกษาในเรื่องทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นมีเปาหมายหลักเพื่อที่จะทดสอบ
วาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยที่ผานมาในอดีตเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้น
ในการจัดหาเงินทุนหรือไม โดยการกําหนดขึ้นมาจากกลุมตัวอยาง 275 บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชขอมูลการศึกษาในชวงป พ.ศ. 2535-2544 โดยแบงการ
ทดสอบออกเปน 2 สวน คือสวนที่เปนการศึกษาเชิงประจักษ โดยทําการศึกษาตามแนวทางการ
ศึกษาของ Shyam-Sunder and Myers (1999) และ Goyal and Frank (2002) จากสมมติฐานเบื้อง
ตนของความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารของตลาดทุนในประเทศไทย สงผลใหมีลักษณะการ
จัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินเปนหลักเมื่อมีความตองการเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก และเมื่อจัด
กลุมกิจการเพื่อนํามาใชเปนสิ่งกําหนดความสามารถในการจัดหาเงินทุนของกิจการพบวา กิจการที่
มีอัตราการเจริญเติบโตสูง และกิจการขนาดเล็กมีความสามารถในการจัดหาเงินทุนนอยจากปญหา
การเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม นั้นมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินเปนหลัก ซ่ึงเปนการ
สนับสนุนทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนในประเทศไทย ในกิจการกลุมอื่นๆพบวากิจการมี
การจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินมากกวาใชหุนทุน เชนกิจการที่มีการกอหนี้ในระดับกลาง กิจการ
ขนาดใหญ และกิจการขนาดกลาง ยกเวนในกิจการที่มีการจายเงินปนผลตอเนื่องซึ่งโดยพื้นฐานของ
กิจการแลวมีความเสี่ยงที่จะเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนเหมาะสมที่นอยมากเนื่องจากการที่มี
การจายเงินปนผลอยางตอเนื่องนั้นเปนการติดตอระหวางตลาดอยูตลอดเวลาทําใหการสงขาวสารมี
ประสิทธิภาพมาก ประกอบกับการที่กิจการมีการจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอเปนการเพิ่มความมั่น
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ใจในการลงทุนแกนักลงทุนภายนอก ดังนั้นในกิจการกลุมนี้จึงสามารถจัดหาเงินทุนไดตามความ
ความตองการของกิจการ เนื่องจากไดรับผลจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารนอยที่มาก

จากการที่กิจการที่ไมคาดวาจะเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม กลับพบวามี
การกอหนี้เพื่อทดแทนการขาดแคลนเงินทุนภายในของกิจการ จากกิจการขนาดใหญ กิจการที่มีการ
กอหนี้ระดับกลาง และกิจการขนาดกลางนั้น  มีความเปนไปไดที่ตลาดทุนในประเทศไทยนั้นมี
ขนาดเล็ก และมีความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารมาก สงผลใหทุกกิจการไดรับผลจากความ
ไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารเหมือนกัน แตก็เปนที่นาสังเกตวาในกิจการที่มีการจายเงินปนผล
อยางตอเนื่องกลับไมไดรับผลจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารในตลาด ซ่ึงก็มีความเปน
ไปไดวากิจการกลุมนี้มีการจายเงินปนผลตลอดทําใหมีความนาสนใจในการลงทุน เมื่อกิจการ
ตองการเพิ่มทุนจากหุนสามัญหรือหุนทุนก็มีผูลงทุนเชื่อถือไดวาลงทุนไปแลวจะไดรับผลตอบแทน
จริง ซ่ึงประโยชนที่กิจการไดรับจากการที่จายเงินปนผลอยางตอเนื่องนี้อาจจะมีอิทธิพลเหนือกวา
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารในตลาดทําใหกิจการยังสามารถจัดหาเงินทุนโดยใชหุนทุน
ไดอยางมีประสิทธิภาพ
               การพิจารณาวาปจจัยใดที่มีผลตอการกอหนี้ของกิจการก็เปนการทดสอบที่นํามาชวย
สนับสนุนการจัดหาเงินทุนตามหลักการของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนได ในทุกกิจการ
เมื่อมีการลงทุนสุทธิเพิ่มขึ้นพบวามีการกอหนี้มากขึ้นซึ่งจะใชหนี้ระยะยาวเปนสวนมาก และในกิจ
การที่มีการเจริญเติบโตสูง และกิจการขนาดเล็กเมื่อมีกระแสเงินสดมากแสดงถึงการเพิ่มขึ้นของเงิน
ทุนภายในของกิจการพบวามีการกอหนี้นอยลง แตกิจการขนาดใหญพบวาเมื่อกิจการมีกระแสเงิน
สดมากขึ้นก็มีการกอหนี้มากขึ้นเชนเดียวกัน เนื่องจากกิจการที่มีขนาดใหญยอมมีความตองการเงิน
ทุนเพื่อไปใชลงทุนและหมุนเวียนอยูตลอดเวลาดังนั้นกระแสเงินสดที่เพิ่มจึงไมสามารถไปลดการ
กอหนี้สินของกิจการได และยังสามารถมองไดอีกมุมหนึ่งวาการที่กิจการมีกระแสเงินสดมากแตยัง
คงมีการกอหนี้มากอยูนั้นอาจเปนผลเนื่องมาจากการที่ผูถือหุนหรือเจาของกิจการนั้นตองการที่จะ
ควบคุมการบริหารงานของผูบริหารโดยการใชโครงสรางเงินทุนเขามาชวยในการควบคุมการ
ทํางานของผูบริหารโดยใหมีการกอหนี้ไวในระดับหนึ่งและเปนหนาที่ของผูบริหารนั้นที่จะทําการ
บริหารหนี้สินของกิจการ โดยไมเอาเงินที่มีไปใชลงทุนอยางไมสมเหตุผล

นอกจากนี้ยังไดมีการทดสอบปจจัยการขาดแคลนเงินทุนกับการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
เงินทุนของกิจการ ซ่ึงผลที่ไดรับพบวาการขาดแคลนเงินทุนของกิจการ นั้นมีความสัมพันธไปใน
ทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงระดับภาระผูกพันทางการเงินของกิจการ และพบวาความ
สามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในทางตรงกันขามกับการกอหนี้สิน กลาวคือเมื่อกิจการมี
กําไรมากยอมแสดงวากิจการมีเงินทุนภายในเพิ่มขึ้นกิจการมีการกอหนี้สินนอยลงซึ่งก็สัมพันธกับ
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน วากิจการจะใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในของตัวเองกอนที่
จะจัดหาจากภายนอก
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จากการทดสอบในเชิงประจักษ สรุปวาในประเทศไทยกิจการมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้
สินมากกวาการออกหุนทุนเปนผลเนื่องมาจากวิกฤตเศรษฐกิจสงผลใหสภาวะตลาดทุนไมเอื้อ
อํานวย การเพิ่มทุนโดยการออกหุนนั้นจะไดราคาที่ต่ําหรือไมไดเงินทุนตามจํานวนที่ตองการ และ
ในบางกิจการที่เผชิญปญหาทางการเงินนิยมที่จะใชการยืดเวลาการชําระหนี้หรือเปลี่ยนจากหนี้สิน
ระยะสั้นมาเปนระยะยาวมากกวาทําการเพิ่มทุนโดยการออกหุนทุน และมีการสนับสนุนตลาดหุนกู
จากภาครัฐบาล การที่กิจการมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินมากโดยเฉพาะในชวงหลังวิกฤต
เศรษฐกิจเนื่องมาจากสภาพตลาดเงินทุนในประเทศ และจากผลของความไมเทาเทียมกันของขอมูล
ขาวสารก็สงผลตอการเลือกแหลงเงินทุน ดังนั้นการศึกษาในเชิงประจักษพบเหตุผลที่สนับสนุนวา
กิจการในประเทศไทยนั้นเลือกจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกโดยใชหนี้สินเปนหลักเมื่อมี
ความตองการเงินทุนจากการขาดแคลนเงินทุนภายในของกิจการ

การทดสอบในสวนที่เปนเชิงปฏิบัตินั้น ผลของการสํารวจกลุมตัวอยางจํานวน 62 บริษัท
จากกลุมตัวอยางทั้งหมด 275 บริษัท พบวาในมุมมองของผูบริหารสวนใหญใหความสําคัญกับ
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนมากกวาทฤษฎีโครงสรางเงินทุนเปาหมาย  เงินทุนภายในกิจการ
เปนเปนทางเลือกแรก จาก 5 เครื่องมือที่ใชในการจัดหาเงินทุน ตามดวยหนี้สินกูยืมจากธนาคารเปน
อันดับสอง  หนี้สินกูยืมระยะยาว การออกหุนสามัญใหม และหนี้สินกูยืมระยะยาวตามมาเปนลําดับ

หลักการที่ผูบริหารสวนมากยึดถือ ไดแกการทําใหผูถือหุนมีความมั่งคั่งสูงสุด การคาด
การณกระแสเงินสดสุทธิจากสินทรัพย ผลกระทบตอตนทุนของเงินทุน การกําหนดความเหมาะสม
ระหวางระยะเวลาการไถถอนหนี้สิน กับสินทรัพยของกิจการ และโอกาสในการการขาดสภาพ
คลองทางการเงินของกิจการ ทัศนคติในเรื่องโครงสรางเงินทุนของผูบริหารนั้นมีลักษณะที่ยืดหยุน
สังเกตไดจากที่ผูบริหารใหความสําคัญในเรื่องลักษณะของโครงสรางเงินทุนนอยกวา การตัดจาย
เงินปนผล เปนเพราะวาผูบริหารนั้นคํานึงถึงผลกระทบที่จะเกิดตอกิจการจากการไมจายเงินปนผล
นั้นรุนแรงมากกวาการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน

วิกฤตการณเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในชวงป พ.ศ.2540- พ.ศ.2541 สงผลตอกิจการในการเปลี่ยน
แปลงโครงสรางเงินทุนโดยเฉพาะการกระทบตอแหลงเงินทุนที่มีอยูของกิจการเปนสิ่งที่ผูบริหาร
เห็นดวยมากที่สุด

จากผลการศึกษาทั้งจากในเชิงประจักษและเชิงปฏิบัตินั้นตางก็สนับสนุนในทฤษฎีลําดับ
ขั้นในการจัดหาเงินทุน ดังนั้นจึงสามารถนํามาสรุปรวมกันไดวาการจัดหาเงินทุนของกิจการใน
ประเทศไทยนั้นเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

5.2 ขอจํากัดในการศึกษา
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ในการทดสอบการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกนั้นสมการที่นํามาทดสอบได
ทดสอบเฉพาะในสวนของหนี้สินอธิบายถึงแหลงที่มาของเงินทุน เนื่องจากลักษณะของทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนสนใจศึกษาในเรื่องของหนี้สินมาทดแทนการขาดแคลนเงินทุนของกิจ
การ แตในความเปนจริงแลวยอมตองมีสวนผสมของทั้ง หนี้สิน และสวนของเจาของหรือหุนทุน
ดวย ดังนั้นในผลของการทดสอบจึงสามารถอธิบายไดในระดับหนึ่งเทานั้น

การกําหนดลักษณะกิจการขึ้นมาเพื่อเปนตัวใชทดสอบความสามารถในการจัดหาเงินทุน
ของกิจการนั้นเปนเพียงการตั้งขอสังเกตวากิจการลักษณะนี้ควรจะมีขอจํากัดในการเลือกแหลงเงิน
ทุนที่เหมาะสมใหแกกิจการ เชนกิจการขนาดเล็กนั้นนาที่จะมีขอจํากัดในการออกหุนทุน อันเนื่อง
มาจากลักษณะความนาเชื่อถือของกิจการมีนอยกวา และความสนใจของนักลงทุนภายนอกที่มีตอ
บริษัทก็มีนอย ดังนั้นในสวนผลการศึกษาจึงเปนเพียงการมองภาพกวางของลักษณะของกิจการ

การทดสอบในเชิงปฏิบัติ ซ่ึงเปนการสํารวจโดยใชแบบสอบถาม ซ่ึงไมสามารถคาดเดาได
วาผลตอบกลับของแบบสอบถามจะมีจํานวนเทาใด ซ่ึงไมวาจะมีจํานวนเทาใดก็จะถูกนํามาใชเปน
กลุมตัวแทนในการศึกษาในที่นี้มีจํานวนที่ตอบกลับมา 20.36% ซ่ึงไมใชจํานววนทั้งหมดดังนั้นผล
ที่ไดรับนั้นก็ไมถูกตองทั้งหมดหรือตรงกับความเปนจริงที่เกิดขึ้น แตก็สามารถนํามาใชเพื่อชวย
อธิบายลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการได

5.3 ขอเสนอแนะ
สําหรับผูที่สนใจศึกษาเรื่องนี้ตอไปในอนาคต ยังคงมีประเด็นที่นาศึกษาเพิ่มเติมดังนี้
1. ในขั้นตอนการศึกษาขั้นตนเพื่อดูลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้น ควรมีการ

ปรับแตงใหสามารถที่จะทดสอบไดวาการขาดแคลนเงินทุนของกิจการนั้นมีการจัดหาทุนจากแหลง
เงินทุนภายนอกซึ่งมีการเรียงลําดับอยางชัดเจนวามีการใชเงินทุนภายในหมดแลว ตามดวยการกอ
หนี้ และเมื่อกอหนี้จนเต็มความสามารถแลวจึงมีการออกหุนทุนเปนลําดับสุดทาย

2. การทดสอบในเรื่องของลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นการเผชิญปญหาการเลือก
แหลงเงินทุนที่เหมาะสม และความสามารถในการกอหนี้ที่ไดกําหนดขึ้นจากลักษณะของกิจการ
ตามความมั่นคงและตามขนาดนั้น ในความเปนจริงแลวควรจะมีการทําการทดสอบในลักษณะที่ชัด
เจนกวาการกําหนดจากลักษณะของกิจการซึ่งอาจจะนํามาจากขอมูลจริงที่เปนความสามารถในการ
กอหนี้ของกิจการมาใชวัดจะไดคาที่เขาใกลความเปนจริงมากขึ้น

3. ในการศึกษาองคประกอบของการขาดแคลนเงินทุนของกิจการนั้นอาจจะมีองค
ประกอบที่นอกเหนือจากเงินปนผลจาย เงินลงทุนสุทธิ การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และ
กระแสเงินสดสุทธิ ก็เปนได

4. จากการศึกษากิจการขนาดใหญที่พบวามีการกอหนี้ขึ้นมาเพื่อนํามาใชเปนเครื่องมือที่
ชวยควบคุมผูบริหารนั้นเพื่อใหไดผลที่ชัดเจนควรมีการตรวจสอบดูโดยอาจจะใชหลักการวาในกิจ
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การที่มีผูถือหุนรายใหญมากมักจะไมตองการการตรวจสอบจากบุคคลภายนอกอยางเชนธนาคารดัง
นั้นในกลุมนี้ควรจะมีการกอหนี้นอย แตในกิจการที่มีการกระจายการถือหุนนั้นก็มีความเปนไปได
ที่จะมีการกอหนี้มากเพื่อหวังใหเจาหนี้ทําการควบคุมดูแลผูบริหารใหบริหารงานอยางมีประสิทธิ
ภาพ

5. ในการทําการสอบถามจากกลุมตัวอยางควรจะมีขอมูลครบตามจํานวนที่ตองการเนื่อง
จากวิธีการที่จะทราบพฤติกรรมของการจัดหาเงินทุนนั้น การสอบถามนาจะเปนวิธีการที่จะทราบถึง
การจัดลําดับที่แทจริงที่เกิดขึ้นได ซ่ึงในการทําการวิจัยนั้นอาจเปนลักษณะของการเขาไปขอ
สัมภาษณผูบริหารดวยตัวเอง ซ่ึงผลที่ไดรับจะมีความแมนยํา และไดจํานวนตามตองการมากกวา
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     แบบสอบถามการจัดหาเงินทุนของโครงสรางเงินทุน
แบบสอบถามเรื่องโครงสรางเงินทุนนี้ประมาณการใชเวลาตอบประมาณ 5 นาที โดยแบบสอบถามทุกฉบับที่ได
รับตอบกลับนั้นจะถูกนํามารวมกันเพื่อนํามาสรุปผล กรุณาตอบแบบสอบถามและสงกลับมาทางจดหมาย หรือ
โทรสารที่เบอร 0-2218-5913 หรือ 0-2939-6107 ภายในวันที่ 15 กุมภาพันธ 2546 ขอแสดงความขอบคุณที่ทานได
สละเวลาเพื่อตอบแบบสอบถามและหากทานมีขอสงสัยหรือตองการผลสรุปของการสํารวจนี้กรุณาอีเมลมาที่
บุศรินทร  บูรณศักดา (bbussarin@yahoo.com)

กรุณาเลือกตอบคําถามจากคําตอบที่ทานเห็นดวยเก่ียวกับการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนของกิจการของทาน
1. ในเรื่องของการจัดการโครงสรางเงินทุนนั้นทานใหความสําคัญกับหลักการใดในการตัดสินใจเลือกแหลงเงิน
ทุน (เมื่อ “1” แสดงความสําคัญมาที่สุด และ “6” แสดงความสําคัญนอยที่สุด)

สําคัญมาที่สุด        สําคัญนอยที่
สุด
 1         2        3        4        5      6

ก.    ใชหลักการประมาณการสัดสวนของ
หนี้สินตอทุนและพยายามรักษาสัดสวนใหคงที่                            

ข. ใชหลักการตามลําดับของแหลงเงินทุนโดยเลือกใช
ประโยชนจากแหลงเงินทุนจากเงินทุนภายในกิจการกอน                         

2.  ในการจัดหาเงินทุนกิจการของทานเลือกใชแหลงเงินทุนใดกอนหลัง กรุณาเรียงลําดับจากเครื่องมือในการจัด
หาเงินทุน (เมื่อ “1” แสดงถึงลําดับแรก และ “5” แสดงถึงลําดับสุดทาย)

___ แหลงเงินทุนภายในของกิจการ (กําไรสะสม)
___ การออกหุนสามัญใหม
___ หนี้สินกูยืมจากธนาคาร
___ หนี้สินกูยืมระยะยาว
___  หนี้สินกูยืมระยะยาวที่สามารถไถถอนได

3.  ถากิจการทานมีโครงการลงทุนที่ใหผลตอบแทนเปนบวกทานจะตัดสินใจอยางไรจากทางเลือกตอไปนี้

 เลือกลงทุนโดยไมคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน
 เลือกลงทุนโดยตัดการจายเงินปนผลแกผูถือหุน
 เลือกลงทุนโดยตัดจําหนายสินทรัพยบางสวน
 ไมเลือกลงทุนในโครงการดังกลาว

        มีตอกรุณาเปดหนาถัดไป
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4.  ในการตัดสินใจทางการเงินปจจัยตางๆดังตอไปน้ีปจจัยใดที่ที่ทานใหความสําคัญมากและนอย (เมื่อ “1” แสดง
ความสําคัญมาที่สุด และ “6” แสดงความสําคัญนอยที่สุด)

สําคัญมาที่สุด       สําคัญนอยที่สุด
 1         2        3        4        5      6

. ตนทุนในการเสนอขายหลักทรัพย                  

. การประหยัดภาษีจากดอกเบี้ยจาย                  

. การหลีกเลี่ยงการออกหลักทรัพย

. ที่มีราคาต่ํากวามูลคาหลักทรัพยที่เปนจริง                  

. การรักษาความสามารถในการแขงขัน
เมื่อเทียบกับบริษัทอื่นๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน                  

. การกําหนดความเหมาะสมระหวางระยะเวลา

. การไถถอนหนี้สิน กับสินทรัพยของกิจการ                  

. การปรับตัวของราคาหลักทรัพย

. ในตลาดที่มีราคาผิดไปจากปจจัยพื้นฐาน                  

. ความเสี่ยงในการถูกควบรวมกิจการ                  

. การคาดการณกระแสเงินสดสุทธิจากสินทรัพย                  

. ความเสี่ยงในการถูกควบรวมกิจการ                  

. การควบคุมการลงมติ                  

. สภาพการณของตลาดที่จะเอื้อประโยชนในการจัดหาเงินทุน                  

. การตอบสนองของตลาดตอการออกหลักทรัพยใหม                  

. ผลกระทบตอตนทุนของเงินทุน                  

. การทําใหผูถือหุนมีความมั่งคั่งสูงสุด                  

5.  ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในชวงป 2540 นั้นกระทบตอการจัดหาเงินทุนของกิจการของทานอยาง
ไร

สําคัญมาที่สุด        สําคัญนอยที่
สุด

 1         2        3        4        5       6
. กระทบตอแหลงเงินทุนที่กิจการมีอยู                   
. สงผลใหกิจการเปลี่ยนแปลงสวนผสมของแหลงเงินทุน                   
. สงผลใหกิจการมีการใชหน้ีสินมากกวาสวนของเจาของ                   
. สงผลใหกิจการมีการใชสวนของเจามากกวาหนี้สิน                   

กรุณาสงแบบสอบถามคืนไดทางโทรสารที่เบอร 0-2218-5913 หรือ 0-2939-6107 ขอขอบคุณ!
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  Special Survey On Corporate Capital Structure

We estimate that the survey will take you about 5 minutes. Responses will be used only in
aggregate. Please fax your responses to 0-2218-5913 or 0-2939-6107 by February 15. Thank
you for taking the time to complete the survey. If you would like an advance copy of the
results, please e-mail Bussarin Buranasakda  bbussarin@yahoo.com)

Instructions:
Please choose the option of the following questions that you feel most appropriate
relating to the decisions you make in raising new capital.

1. Please indicate the relative importance of the following principles your
firm adopts in designing the capital structure. (Please tick “1” for most
important and “6” for most unimportant)

    Most       Most
Important      Unimportant
1      2     3      4      5      6

a.Try to maintain an approximately                                            
constant long-term debt/equity ratio

b. Follow an order of priority. Exhaust                                
the most advantageous sources of funds
before using other sources

2. Please rank the following capital raising instruments according to your firm’s
order of preference. (1 = most preferred, 5 = least preferred)

___ Internal equity (retained earnings)
___ External (new) common equity
___ Bank debt
___ Non-bank straight debt
___ Non-bank convertible

3. Given that a new profitable investment opportunity cannot be taken without
doing one of the following, your firm will most likely choose to:

 Depart from the target debt/equity ratio or financing priority
 Cut dividends
 Sell off other assets
 Pass up the profitable investment
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4. Please indicate the relative importance of the following factors in governing
your firm’s financing decisions

    Most       Most
Important   Unimportant
1      2       3     4      5     6

a.   Cost of underwriting                                
b. Tax savings on interest expenses                                
c. Avoiding underpricing of securities to                                

be issued
d. Maintaining comparability with firms in                                

the industry
e. Matching maturity of assets and liability                                
f. Correcting mispricing of outstanding                                

Securities
g. Probability of becoming insolvent                                
h. Projected cash flows from the assets to                                

be finance
i. Risk of being taken over                                

j. Voting control                                

k. Whether market conditions are                                
favorable to a particular source of financing

l. Stock market reactions to the issue                                
m. Effects on costs of capital                                
n. Maximization of shareholders’ wealth                                

o. The recent Asian Financial Crisis
    Most       Most
 Agreed Disagreed
1      2       3      4      5    6

a.  has an impact on my company’s choices                                
of financing mix

b. affects the availability of different sources                     
of capital

c. affects the preference of equity over debt                     
as a source of capital

d. affects the preference of debt over equity                     
as a source of capital

Please return this questionnaire to us using fax to 0-2218-5913 or 0-2939-6107.
Thank You!
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ

บุศรินทร  บูรณศักดา เกิดเมื่อวันที่ 8 พฤศจิกายน พ.ศ. 2522 ณ จังหวัดขอนแกน ไดรับการ
ศึกษาชั้นมัธยมศึกษาตอนตนจนจบมัธยมศึกษาตอนปลาย จากโรงเรียนขอนแกนวิทยายน ตอมาได
ศึกษาตอในระดับปริญญาบัณทิตที่คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยขอนแกน และสําเร็จการ
ศึกษาบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาการเงิน (เกียรตินิยม) ในปการศึกษา 2543 จากนั้นไดศึกษาตอใน
หลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาการเงิน ที่คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชีจุฬาลงกรณมหา
วิยาลัย


