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วิทยานิพนธฉบับนี้ทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของโครงสรางเงินทุน ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 275 บริษัท ในชวงป พ.ศ. 2535 - 2544 โดย
การศึกษาแบงออกเปนการทดสอบเชิงประจักษโดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติในการทดสอบทฤษฎีลําดับ
ขั้นในการจัดหาเงินทุนจากขอมูลงบการเงิน และการสํารวจโดยใชแบบสอบถามเปนเครื่องมือในการ
สอบถามผูบริหารเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนของกิจการ

จากการศึกษาเชิงประจักษพบวากิจการในประเทศไทยมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน เมื่อกิจการตองการเงินลงทุนกิจการเลือกใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภาย
ในกอนจากกําไรสะสม และถามีความตองการเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกกิจการจะมีการกอหนี้
สินเพิ่มขึ้น มากกวาการออกหุนทุน โดยมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นอยางชัดเจนในกิจการที่
เผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม

ผลสํารวจจากแบบสอบถามพบวาลักษณะของกิจการในประเทศไทยและทัศนคติของผูบริหาร
นั้นมีแนวทางเดียวกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน คือมีการเลือกใชเครื่องมือในการจัดหาเงินทุน
จาก แหลงเงินทุนภายใน หนี้สินจากการกูยืมจากธนาคาร หนี้สินกูยืมระยะยาว และการออกหุนสามัญ
ใหม ตามลําดับ

จากศึกษาโดยรวมพบวาผลการศึกษาจากวิธีการศึกษาที่แตกตางกันนั้นใหผลที่สอดคลองกัน 
คือ ประเทศไทยมีการจัดหาเงินทุนแบบเดี่ยวกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ซ่ึงเรียงลําดับแหลง
เงินทุนดังนี้ เงินทุนภายใน หนี้สิน และสวนของเจาของ

ภาควิชา การธนาคารและการเงิน ลายมือช่ือนิสิต.........................................................
สาขาวิชา การเงิน ลายมือช่ืออาจารยที่ปรึกษา.......................................
ปการศึกษา 2545
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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 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา
ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนเริ่มมีบทบาทที่สําคัญนับตั้งแต ป 1958 Modigliani และ Miller ได

ทําการศึกษาเกี่ยวกับการจัดการทางการเงินในเรื่องของโครงสรางเงินทุนกับมูลคาของกิจการซึ่ง
หลังจากนั้นเปนตนมาก็ไดมีทฤษฎีใหมๆ ขึ้นมามากมายเกี่ยวกับการหาโครงสรางเงินทุนที่เหมาะ
สมเพื่อที่จะบรรลุวัตถุประสงคในการจัดการทางการเงินใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด ซ่ึงหนึ่งใน
ทฤษฎีที่สําคัญและมีอิทธิพลเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนไดแก ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
(Pecking Order Theory Hypothesizes) เร่ิมจากในป 1984 Myers และ Majluf ไดนําเสนอแนวความ
คิดในเรื่องของโครงสรางเงินทุน โดยใหความสําคัญในเรื่องการจัดหาแหลงเงินทุนของกิจการตางๆ
ภายใตความไมเทาเทียมกันของขอมูล ผูบริหารทราบขอมูลขาวสารเกี่ยวกับโอกาสการลงทุนที่มาก
กวานักลงทุนภายนอก ดังนั้นเมื่อกิจการมีความตองการเงินทุนเพื่อที่จะลงทุนในโครงการที่ดี กิจ
การควรที่จะมีสินทรัพยสภาพคลองสูงสํารองไวภายในกิจการเพื่อเปนแหลงเงินทุนสํารอง เพราะ
การที่กิจการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกนั้นกิจการจําเปนจะตองเผชิญปญหาตนทุนของ
เงินทุน และปญหาเกี่ยวกับการเลือกเงินทุนที่เหมาะสม

ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนเปนหนึ่งในทฤษฎีที่มีบทบาทสําคัญในเรื่องของโครง
สรางเงินทุนเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนของกิจการ ซ่ึงกลาวถึงการจัดหาเงินทุนโดยมีวัตถุประสงคใน
การอธิบายพฤติกรรมการเลือกแหลงเงินทุนที่ตองการ โดยเรียงเปนลําดับจาก การใชเงินทุนภายใน
ของกิจการซึ่งอาจจะเปนกําไรสะสม หรือเงินสวนที่กันไวหรือเผ่ือไวในการลงทุน และเมื่อกิจการ
ไมมีเงินภายในเพียงพอแตกิจการมีความตองการที่จะใชเงิน กิจการก็จะมองหาแหลงเงินทุนจากภาย
นอกโดยจะเลือกจากความปลอดภัยมากที่สุดกอน ซ่ึงสามารถเรียงลําดับไดจาก การกอหนี้สินระยะ
ยาวจากธนาคาร การกอหนี้สินระยะยาว การกอหนี้สินที่มีความสามารถในการไถถอนคืนได หนี้
สินแปลงสภาพ และการออกหุนทุนตามลําดับ

ลักษณะของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้น ไมไดมีการกําหนดสัดสวนที่เหมาะสม
ของหนี้สินและสวนของผูถือหุน แตมีลักษณะเดนตรงที่เปนการสังเกตพฤติกรรม และสามารถให
เหตุผลสนับสนุนพฤติกรรมตางๆ ของการตัดสินใจในการเลือกแหลงเงินทุน ซ่ึงเปาหมายหลักของ
ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่มีมากมายหลายทฤษฎีนั้นตางก็มุงที่จะทราบถึงสัดสวนที่เหมาะสมที่สุด
ของการรวมกันระหวางหนิ้สินและสวนของผูถือหุน แตยังไมมีทฤษฎีใดที่สามารถใหคําตอบใน
เร่ืองนี้ไดอยางชัดเจน ลักษณะของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนเปนสิ่งที่นาสนใจในการ
ศึกษาดูพฤติกรรมที่เกิดขึ้นของผูบริหารแตในที่นี้ไมไดหมายความวาทฤษฎีลําดับขั้นในการ
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จัดหาเงินทุนนั้นเปนทฤษฎีที่ดีสุด อันเนื่องมาจากขอจํากัดบางอยางที่ทฤษฎีนี้ไมไดคํานึงถึง เชน
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นไมไดอธิบายถึงผลกระทบตอภาษี และตนทุนของการลม
ละลาย

สําหรับการศึกษาเรื่องโครงสรางเงินทุนในประเทศไทยที่ผานมานั้นสวนใหญจะศึกษาเกี่ยว
กับปจจัยเพื่อพิจารณาวาปจจัยใดสงผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการ โดยทราบ
วาปจจัยตัวใดบางที่มีผลตอการตัดสินใจทางการเงินและพยายามใชปจจัยเหลานั้นใหเกิดประโยชน
สูงสุดในการจัดการโครงสรางเงินทุน ดังนั้นการที่นําทฤษฎีซ่ึงเปนทฤษฎีที่มีความโดดเดนในเรื่อง
การจัดหาเงินทุนอยางทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนมาทําการทดสอบนั้นก็มีความนาสนใจวา
ลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้นกิจการเลือกใชแหลงเงินทุนจากแหลงใด และมีลักษณะตาม
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนกลาวคือมีการใชแหลงเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในกอนและ
ตามดวยหนี้สิน และหุนทุนเปนลําดับสุดทายหรือไม ซ่ึงถามีลักษณะเชนนั้นจริงยอมแสดงใหเห็นวา
ลักษณะภาพรวมของโครงสรางเงินทุนในประเทศไทยนั้นมีภาพรวมเปนแบบลําดับขั้นในการจัดหา
แหลงเงินทุนยอมจะเอื้อประโยชนในการจัดการดานโครงสรางเงินทุนทั้งตอผูบริหาร นักลงทุน
หรือผูควบคุมและกํากับดูแลตลาดเงินทุน สงผลใหเกิดประสิทธิภาพตอการจัดการทางการเงิน

การศึกษาทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของประเทศไทยนี้ศึกษาวาพฤติกรรมของผู
บริหารขององคกรในการตัดสินใจเลือกแหลงเงินทุนนั้นมีแนวทางการจัดหาเงินทุนวาเปนไปในทิศ
ทางเดียวกันกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไม รวมถึงการพิจารณาการตอบสนองของ
ตลาดที่มีตอการตัดสินใจในการเลือกแหลงเงินทุนดวย

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา
เพื่อทําการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนสามารถอธิบายพฤติกรรมในการจัด

หาเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดหรือไม

1.3 ขอบเขตของการศึกษา
ในการดําเนินศึกษาจะใชขอมูลจากงบการเงินในชวงป พ.ศ. 2535 – 2544 ของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย โดยไมรวมกลุมธุรกิจ ดังตอไปนี้ ธุรกิจการเงิน การ
ธนาคาร และธุรกิจประกันภัย เนื่องจากมีขอบังคับพิเศษที่ทําใหโครงสรางเงินทุนแตกตางจากธุรกิจ
อ่ืนๆ ทั่วไป

1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ
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เมื่อทดสอบแลวทราบวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยนั้นมีการใช
เงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในกอน และเมื่อแหลงเงินทุนภายในหมดแลวกิจการก็จะเลือกใชการ
กอหนี้สิน และออกหุนทุนตามลําดับ ยอมแสดงใหเห็นวาความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร
นั้นมีอิทธิพลตอการจัดหาเงินทุนสงผลใหกิจการมีการเลือกแหลงเงินทุนตามหลักการลําดับขั้นของ
เงินทุน และเมื่อเปนเชนนั้นการสงสัญญาณตอตลาดยอมเกิดขึ้นไดอยางมีประสิทธิภาพ ในการสง
สัญญาณตอตลาดนั้นถากิจการเลือกที่จะจัดหาเงินทุนโดยการกอหนี้ยอมเปนการสงสัญญาณที่ดีตอ
ตลาดเพราะการที่กิจการมีการกอภาระผูกพันเพิ่มมากขึ้นแสดงวากิจการมั่นใจวาจะไดรับประโยชน
จากการลงทุนจึงสามารถรับภาระของหนี้สินนั้นได และผูถือหุนกลุมปจจุบันก็ยังเปนผูไดรับ
ประโยชนสูงสุดในกิจการอีกดวย ในทางกลับกันถามีการออกหุนทุนยอมแสดงใหเห็นวากิจการนั้น
ไมมีความสามารถในการกอหนี้ และกิจการยังไมมั่นใจในการลงทุนครั้งนี้วาจะไดรับผลประโยชน
หรือไมจึงจําเปนตองดึงนักลงทุนภายนอกมารวมรับผิดชอบในโครงการลงทุนดังกลาว ซ่ึงเปนการ
สงสัญญาณที่ไมดีตอตลาด

ดังนั้นประโยชนที่ไดรับนี้จึงเปนทั้งทางตรงคือไดทราบวาทฤษฎีนี้สามารถใชไดจริงใน
โลกแหงความเปนจริงหรือไม และยังไดประโยชนทางออมจากการใชเครื่องมือในการจัดหาเงินทุน
นั้นเปนตัวสงสัญญาณตอตลาด และผูบริหารและนักลงทุนก็สามารถที่จะทราบขอมูลและตีความได
อยางชัดเจน และมีประโยชนในการบริหาร การลงทุน และการควบคุมดูแลของภาครัฐอีกดวย

1.5 วิธีดําเนินการศึกษา
วิธีการศึกษาแบงออกเปน 2 สวน การศึกษาในเชิงประจักษ โดยอาศัยวิธีทางเศรษฐมิติมาใช

ทดสอบกับขอมูลที่ไดจากงบการเงิน และสวนการศึกษาเชิงปฏิบัติ โดยทําการสํารวจจากกลุมผูมี
อํานาจในการตัดสินใจเลือกแหลงเงินทุน และกําหนดโครงสรางทางการเงินของบริษัทตางๆ โดย
ใชแบบสอบถามเปนเครื่องมือชวยในการทดสอบ

การศึกษาเชิงประจักษ ประกอบไปดวยวิธีการและเหตุผลที่นํามาใชในการดําเนินการวิจัย
ซ่ึงตัวแบบที่ใชศึกษานํามาจาก Goyal and Frank (2002) แบงไปตามวัตถุประสงคตางๆ ดังตอไปนี้

− การทดสอบการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการ
− การทดสอบการจัดหาเงินทุนของกิจการตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหา

เงินทุน
− การตรวจสอบความถูกตองของการทดสอบลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้น

ในการจัดหาเงินทุน
− การทดสอบปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงระดับหนี้สินของกิจการ
− การทดสอบปจจัยการขาดแคลนเงินทุนกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการ



4

การศึกษาเชิงปฏิบัติ จากการสํารวจกลุมตัวอยางโดยใชแบบสอบถามเปนเครื่องมือใน
การถามผูที่มีอํานาจในการตัดสินใจในดานการเลือกแหลงเงินทุนของบริษัท เพื่อสํารวจลักษณะ
ของพฤติกรรมของการเลือกแหลงเงินทุนของบริษัทตางๆ วาเลือกจากแหลงเงินทุนแหลงใดกอน
ระหวางแหลงเงินทุนภายในและแหลงเงินทุนภายนอก และถาเลือกแหลงเงินทุนภายนอกแลว
ระหวางการกอหนี้กับการออกหุนทุนนั้นสิ่งไหนเปนสิ่งที่เลือกเปนอยางแรก และมีหลักการและ
เหตุผลเชนไรในการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนในเรื่องของโครงสรางเงินทุน



บทท่ี 2

วรรณกรรมปริทรรศน

2.1 คําจํากัดความที่ใชในการศึกษา
“การขาดแคลนเงินทุน” หมายถึง สภาพการณที่กิจการใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน

ของกิจการ (กําไรสะสม) จนหมดแลวแตกิจการยังมีความตองการเงินทุนเพื่อไปทําการลงทุนอีก ซ่ึง
จําเปนตองจัดหาโดยอาศัยเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก เชน หนี้สิน หรือหุนทุน

“ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน” หมายถึง ทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนวาดวย
ลําดับขั้นในการเลือกใชเงินทุน โดยเรียงลําดับจาก เงินทุนภายใน (กําไรสะสม) หนี้สิน และการ
ออกหุนทุน

2.2 เอกสารงานวิจัยท่ีเก่ียวของ
1.  งานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

Myers and Majluf (1984) เสนอแนวความคิดในทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ตาม
สมมติฐานที่มีความเปนไปได 2 ขอ ซ่ึงไดกลาวถึงผูบริหารของกิจการดังมีรายละเอียดตอไปนี้ อยาง
แรก ผูบริหารรูเกี่ยวกับรายได และโอกาสการลงทุนของกิจการมากกวานักลงทุนภายนอก และอยาง
ที่สอง ผูบริหารจะดํารงผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุนปจจุบันที่มีอยู สมมติฐานทั้งสองขอดังกลาว
นั้นมีเหตุผลที่สนับสนุนดังนี้ บนความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร นั้นผูบริหารไมสามารถที่
จะถายทอดขอมูลขาวสารที่เปนประโยชน (เชน โครงการลงทุนที่มีมูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวก) ไป
ยังนักลงทุนได เพราะวาขอมูลขาวสารของผูบริหารนั้นไมนาเชื่อถือ พิจารณาไดจาก เมื่อผูบริหาร
คนพบโครงการลงทุนที่นาจะใหผลตอบแทนที่ดีในอนาคต ฝายผูบริหารก็จะประกาศโครงการดัง
กลาวออกมาเพื่อที่จะชวยเพิ่มราคาหลักทรัพยของกิจการใหมีราคาสูงขึ้น แตนักลงทุนก็ไมสามารถ
ที่จะรูวามันจะเปนอยางนั้นจริงไดจนกวาจะเกิดขึ้นจริง ดังนั้นนักลงทุนก็จะประมาณคาเฉลี่ยต่ําสุด
ของราคาหลักทรัพยไว และจะทําการเขาซื้อก็ตอเมื่อราคานั้นต่ํากวาราคาดุลยภาพ หรืออยูในชวงที่
ต่ํากวาราคาที่นักลงทุนประมาณคาไววาควรจะเปน ซ่ึงผูบริหารจะเขาใจปญหาเหลานี้ และมักจะไม
ทําการลงทุนในโครงการที่ถึงแมจะมีมูลคาปจจุบันสุทธิที่เปนบวก แตจําเปนจะตองพึ่งเงินทุนจาก
การออกหุนทุน เพราะเปรียบเสมือนเปนการใหประโยชนตอผูถือหุนรายใหมบนความเสีย
ประโยชนของผูถือหุนรายเกา จากการคิดคนโครงการใหมที่กิจการไดสรางขึ้น

ดังนั้นจึงเกิดความไมเขาใจขึ้นมาวาทําไมนักลงทุนจึงไมสามารถไววางใจผูบริหารได 
เพราะผูบริหารไมสามารถทําใหราคาหุนสูงขึ้นได และยังถูกผลักดันใหมองขามโอกาสในการลง
ทุนที่จะเปนประโยชนตอบริษัทเพียงเพราะวาไมสามารถสรางความนาเชื่อถือใหเกิดขึ้นไดบนการ



6

ส่ือสาร ถาพิจารณาลึกๆจะพบวาปญหาที่เกิดขึ้นจากขอมูลขาวสารในตลาดการเงินนั้น ปญหาเกิดมา
จากธรรมชาติของมนุษยซ่ึงบางอยางก็ไมสามารถอธิบายได

Myers and Majluf (1984) ไดเสนอทางออกในการแกปญหานี้วาโครงการที่มีมูลคาปจจุบัน
สุทธิเปนบวกนั้น ควรที่จะมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในกิจการ ซ่ึงก็คือ เงินสดและ
หลักทรัพยที่อยูในความตองการของตลาด (Financial Slack) หรือการเลือกใชการกอหนี้ที่ปราศจาก
ความเสี่ยง (Risk-Free Debt) ถากิจการมีเงินสดและหลักทรัพยที่อยูในความตองการของตลาดเพียง
พอแลว กิจการก็จะไมกอหนี้ที่มีความเสี่ยง หรือออกหุนทุน ในการที่จะจัดหาเงินทุนมาลงทุนใน
โครงการที่นาลงทุน และเปนวิธีที่ชวยในการขจัดปญหาของความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร
ระหวางนักลงทุน และผูบริหารได

นอกจากนี้ Myers and Majluf (1984) ยังไดอธิบายปฏิกิริยาที่ตลาดมีตอการเพิ่มขึ้นและลด
ลงของการกอภาระผูกพันจากการกอหนี้วา ถากิจการมีโครงการที่นาลงทุนแลวกิจการควรจะลงทุน
โดยเลือกแหลงเงินทุนจากภายในกิจการ หรือถาจําเปนที่จะตองใชเงินทุนจากภายนอก กิจการจะ
เลือกการกอหนี้ที่ปราศจากความเสี่ยง  แตถากิจการไหนที่ทําการออกหุนเพิ่มทุนนั้นแสดงใหเห็นวา
ราคาหลักทรัพยของกิจการนั้นอยูในระดับสูงกวาราคาที่ควรจะเปน (Overvalue) นักลงทุนก็จะเขา
ใจถึงเหตุการณเหลานี้วาผูบริหารจงใจที่จะบอกวากิจการนั้นมีภาพดีกวาที่เปนจริง และทําใหการ
ประกาศออกหุนเพิ่มทุนของกิจการกลายเปนขาวรายสําหรับกิจการในมุมมองของนักลงทุน ในทาง
ตรงกันขามการที่กิจการประกาศเพิ่มขึ้นของการกอภาระผูกพันโดยการกอหนี้สิน เปนเหตุการณที่
บอกวาผูบริหารของกิจการมีความมั่นใจในรายไดในอนาคตของกิจการเปนอยางมาก จึงไมไปลด
ความสามารถในการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนภายในของกิจการ ดังนั้นการเพิ่มขึ้นของภาระผูกพัน
ของกิจการจึงเปนเหมือนกับสัญญาณที่ดีที่ตลาดสงมาใหกิจการ

Myers (1984) ไดเสนอแนวความคิดในเรื่องของ Pecking Order Hypothesis of Corporate
Leverage โดยมีสมมติฐาน 4 ขอดังตอไปนี้

- การกําหนดนโยบายเงินปนผลในอัตราสวนคงที่ เปนลักษณะของตอหุน ซ่ึงไมสงผลตอ
กําไรของบริษัทแตอยางใด

- กิจการเลือกจัดหาเงินทุนโดยใชแหลงเงินทุนจากภายในกิจการกอน (เชน จากกําไร
สะสม) ที่จะพิจารณาถึงแหลงเงินทุนภายนอกไมวาจะเปนการกอหนี้ หรือการออกหุนทุน

- ถากิจการจําเปนที่จะตองจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกกิจการจะเลือกที่จะจัดหา
เงินทุนจากแหลงเงินทุนที่ปลอดภัยที่สุดกอน

- ถากิจการจะตองใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกมากขึ้น กิจการจะเลือกตามลําดับขั้น
ดังนี้ เร่ิมดวยการกอหนี้สินที่ปลอดภัยที่สุด แลวตามดวย หนี้สินที่มีความเสี่ยง หลักทรัพยเปล่ียน
สภาพได หุนบุริมสิทธิ และหุนทุนเปนแหลงสุดทายที่กิจการจะเลือกใช
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ลักษณะการอธิบายของ Myers นั้นจะอธิบายในมุมมองของผูบริหารของกิจการมากกวาที่
จะพิจารณาไปถึงหลักการของการประเมินมูลคาทางตลาดทุน

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

ทุนโดยเสนอตัวแบบขึ้นมาใหมเพื่อนํามาใชในการทดสอบทฤษฎี โดยการสรางสมการระหวางหนี้
สินสุทธิและการขาดแคลนเงินทุนภายในของกิจการ เมื่อการออกหนี้สินสุทธิคือทางเลือกที่ใชเพื่อ
ทดแทนจํานวนเงินภายในของกิจการซึ่งกําหนดขึ้นมาจากการรวมกันของ คาใชจายในการลงทุน
เงินปนผลจาย เงินทุนหมุนเวียนสุทธิที่เพิ่มขึ้น หักออกดวยกระแสเงินสดจากการดําเนินการหลัง
จากหักภาษี และ ดอกเบี้ยจาย โดยมีจุดประสงคของการทดสอบเพื่อดูวาคาสัมประสิทธิ ของสมการ
ถดถอย (bpo) ดังกลาวนั้นมีคาเทากับ 1 ตามสมมติฐานที่ไดตั้งไวหรือไม เนื่องจากทฤษฎีลําดับขั้นใน
การจัดหาเงินทุนนั้นไดตั้งสมมติฐานวาถากิจการมีความตองการเงินทุนเพื่อมาทดแทนเงินทุนภาย
ในที่ขาดแคลนแลวนั้น การกอหนี้จะเปนทางเลือกที่กิจการเลือกใชเนื่องมาจากความไมเทาเทียมกัน
ของขอมูลขาวสารทําใหการออกหุนทุนนั้นไมมีประสิทธิภาพ และสงผลกระทบในดานลบตอกิจ
การ ซ่ึงสมการที่ใชทดสอบมีรูปแบบดังนี้

ρDit     = a + bpoDEF + eit

ผลการทดสอบพบวากิจการในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นมีลักษณะการจัดหาเงินทุนที่สอด
คลองกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนโดยมีการเรียงลําดับจากแหลงเงินทุนภายในกอน หนี้
สินและหุนทุนตามมาเปนลําดับ ตอมาในป 2000 Chirinko and Singha ไดเสนอวาในการอธิบาย
เกี่ยวกับสมการถดถอยของ Shyam-Sunder and Myers (1999) นั้นมีจุดออน ซ่ึง Chirinko and
Singha ไดกลาวโดยสรุปวาการทดสอบของ Shyam-Sunder and Myers นั้นไมสามารถอธิบายวา
เปนลักษณะของลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนได จากการดําเนินการตามหลักการของ Shyam-
Sunder and Myers นั้นคาสัมประสิทธิที่ไดนั้นมีคาเขาใกล 1 เทานั้นไมไดมีคาเทากับ 1 ซ่ึงเหตุผลที่
Chirinko and Singha คิดวาสาเหตุที่ความสัมพันธนั้นไมเปนไปในลักษณะ 1 ตอ 1 นั้นอาจจะเปน
ผลเนื่องมาจากตนทุนที่ซอนอยูของการกอหนี้สิน และประโยชนที่ซอนอยูจากการออกหุนทุน ซ่ึง
เปนผลทําใหตลาดหุนทุนนั้นมีความนาดึงดูดมากกวาการกอหนี้ แตการเสนอในครั้งนี้ไมไดมีวัตถุ
ประสงคเพื่อที่จะปรับปรุงตัวแบบในการศึกษาแตอยางใด และ Goyal and Frank (2002) ได
ทําการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของ
อเมริกา โดยอาศัยหลักการของ Shyam-Sunder and Myers (1999) ในเรื่องการทดสอบทฤษฎีลําดับ
ขั้นในการจัดหาเงินทุน โดยเลือกใชขอมูลจากงบการเงิน ตั้งแตป 1971-1998 ซ่ึงมีวิธีการและหลัก
การดังนี้
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1. มีการเตรียมการพิสูจนเกี่ยวกับวิธีในการจัดหาเงินทุนที่เปนที่นิยม ซ่ึงขอมูลนั้นเตรียม
ใหอยูในรูปแบบที่สอดคลองกับสมการถดถอย เพื่อทดสอบวากิจการในสหรัฐอเมริกานั้นไดจัด
หาเงินทุนในลักษณะตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไม โดยจัดสมการใหอยูในรูป
แบบของสมการถดถอย

2. การตรวจสอบจํานวนของสิ่งที่เกี่ยวของในเนื้อหาที่เปนการทดสอบ สมการถดถอย
ของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ที่จัดทําโดยShyam-Sunder and Myers (1999)

3. การทดสอบวาธุรกิจที่เผชิญกับปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนนั้นไดใชหลักการจาก
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไม

ผลที่ไดจาการทดลองนั้นพบวาตรงกันขามกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน อยางสิ้น
เชิง เพราะบริษัทสวนใหญนั้นออกหุนสามัญมากกวาการกอหนี้สิน ในขณะที่ธุรกิจขนาดใหญนั้นยัง
มีการยอมรับในทฤษฎี แตกิจการที่มีขนาดเล็กและมีการเติบโตที่สูง ซ่ึงคาดวาเปนกิจการที่เผชิญ
ปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม กลับไมยอมรับในทฤษฎีนี้ นอกจากนี้ยังพบวาการกอ
หนี้สินนั้นมีความสําคัญที่นอยมากในการอธิบายถึงการขาดแคลนทางการเงินของทุกๆ ขนาดธุรกิจ

3.  งานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาเรื่องโครงสรางเงินทุนโดยใชการสํารวจจากแบบสอบถาม
Graham and Harvey (2001) ไดทําการสํารวจความคิดเห็นของผูบริหารทางการเงิน

ทั้งหมด 392 คน ของบริษัทตางๆชวงป 1999 ในเรื่องของ ตนทุนของเงินทุน การประเมินโครงการ
ลงทุน และเรื่องโครงสรางเงินทุน โดยอาศัยแบบสอบถามเปนเครื่องมือในการตรวจสอบ พิจารณา
รายละเอียดเกี่ยวกับเรื่องโครงสรางเงินทุน และทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน พบวาบริษัท
ขนาดใหญมีแนวความคิดในการจัดหาเงินทุนตามหลักการของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน 
แตไมอยูภายใตขอสมมติฐานของความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร แตอยางใด

Dennis and Raymond (2000) ไดจัดทําแบบสอบถามเพื่อสอบถามบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยของฮองกง จํานวน 259 บริษัท เกี่ยวกับการตัดสินใจในเรื่องของโครงสรางเงินทุน
ของผูบริหาร ซ่ึงจากแบบสอบถามนี้ไดใหผลเปนที่นาสนใจวาลักษณะของการตัดสินใจของผู
บริหารนั้นจะออกมาในรูปแบบของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน รวมไปถึงการสํารวจถึง
ความชอบของผูบริหารในการเลือกใชเครื่องมือทางการเงินในการจัดหาเงินทุนนั้นก็มีลักษณะเปน
ไปในทางเดียวกัน นอกจากนี้ยังพบอีกวาขนาดของกิจการเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหโครงสรางเงนทุน
ของแตละกิจการนั้นมีลักษณะที่แตกตางกันออกไป

4.  งานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับปจจัยท่ีทําใหโครงสรางเงินทุนมีการเปล่ียนแปลง
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Rajan and Zingales (1995) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่เปนตัวกําหนดระดับของ
ภาระผูกพันของกิจการ ซ่ึงเปนการทดสอบโดยใชขอมูลในกลุม G-7 ซ่ึงประกอบดวย สหรัฐอเมริกา
แคนาดา ญี่ปุน อิตาลี เยอรมัน ฝร่ังเศส และอังกฤษ โดยพิจารณาถึงปจจัยที่กอใหเกิดภาระผูกพัน ซ่ึง
สงผลกระทบไปยังโครงสรางเงินทุนของกิจการแตละประเทศ เหมือนหรือแตกตางกับปจจัยใน
สหรัฐอเมริกาอยางใด ซ่ึงไดกําหนดรูปแบบและปจจัยที่กอการเกิดระดับภาระผูกพัน ดังนี้ สินทรัพย
ที่สามารถจับตองได (มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับภาระผูกพัน เนื่องมาจากเปนเสมือนตัว
แทนของหลักทรัพยค้ําประกันในการกอหนี้) โอกาสการลงทุนในอนาคต วัดไดจากอัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาทางบัญชี (มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับภาระผูกพันเนื่องจากการที่มีอัตรา
สวนนี้สูงเปรียบไดกับการมีตนทุนของการเกิดปญหาทางการเงินสูง) ขนาดของกิจการโดยวัดจาก
log ธรรมชาติของยอดขาย และความสามารถในการทํากําไรของกิจการ (มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับภาระผูกพันเนื่องจากการการมีกําไรมากขึ้นก็ไมมีความจําเปนที่ตองจัดหาเงินทุนเพิ่ม
อีก)

Harris and Raviv (1991) ไดทําการสํารวจทฤษฎีตางๆ เกี่ยวกับโครงสรางเงินทุน
ซ่ึงอยูบนพื้นฐานของ ความขัดแยงระหวางผลประโยชน ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร
ปฏิกิริยาของตลาดที่มีตอ ผลผลิต และปจจัย และ การคํานึงถึงการควบคุมองคกร แตไมไดรวมเอา
ทฤษฎีทางดานภาษีเขาไปดวย โดยการศึกษาในสวนของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้น อยู
ในสวนของเรื่องความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร ซ่ึงไดกลาวถึงการทดสอบของ Myers and
Majluf (1984) เกี่ยวกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

5.  งานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนในประเทศไทย
รุงทิพย กมลพรพันธ (2540) การบริหารโครงสรางเงินทุนเมื่อกิจการมีการเพิ่มทุน ใน

ชวงระยะเวลาป 2537-2539 มีการเลือกปจจัยเขามาทดสอบเพื่อศึกษาวา กิจการมีการบริหารระดับ
ภาระผูกพันจากการกอหนี้สินในลักษณะที่มุงที่จะบริหารระดับหนี้สินใหอยูในระดับเดียวกันกับอุต
สาหกรรม และพิจารณาวาการเพิ่มทุนของกิจการนั้นมีผลกระทบตอระดับหนี้สินของกิจการอยางไร
ซ่ึงผลการทดสอบพบวากิจการที่มีการบริหารเงินทุนในลักษณะที่จะใหมีระดับหนี้สินใกลเคียงกับ
อุตสาหกรรมนั้นการเพิ่มทุนของกิจการจะไมกระทบตอระดับภาระผูกพันของหนี้สิน

การศึกษาถึงสาเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงระดับหนี้สินของกิจการ พบวาปจจัยการขาด
แคลนเงินทุนมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับระดับการเปลี่ยนแปลงของภาระผูกพันของ
หนี้สิน กลาวคือเมื่อกิจการตองการเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกก็สงผลใหกิจการกอหนี้มากขึ้น
เปนผลใหระดับภาระผูกพันโดยเฉลี่ยเพิ่มมากขึ้น ซ่ึงผลที่ไดรับนั้นสอดคลองกับทฤษฎีลําดับขั้นใน
การจัดหาเงินทุน ที่กลาววากิจการจะเลือกใชหนี้กอนที่จะใชทุน
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พันธุนิวัต เหนียนเฉลย (2543) ศึกษาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทในประเทศ
ไทยจากขอมูลทางบัญชีซ่ึงรวบรวมขอมูลจากงบดุลของกิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
จํานวน 282 กิจการ โดยใชการวิเคราะหโมเดลความสัมพันธโครงสรางเชิงเสนหรือโมเดลลิสเรล
และจากการวิเคราะหคุณสมบัติกิจการกับสัดสวนหนี้สินตอทุน พบวาปจจัยภาระทางภาษี การลง
ทุนที่ไมมีประสิทธิภาพ ขนาดกิจการและความสามารถในการทํากําไร ไมสามารถอธิบายโครง
สรางเงินทุนไดอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่ปจจัยความออนแอทางการเงินเทานั้นที่มีผลตอโครงสราง
เงินทุน กลาวคือ ถากิจการมีความออนแอมากนั้นจะเปนปจจัยที่กําหนดใหกิจการใชสวนหนี้สิน
มากขึ้น ซ่ึงในการศึกษานั้นผลที่ไดรับขัดแยงกับสมมติฐานกอนที่จะทําการศึกษา โดยใหเหตุผลวา
ตลาดทุนในประเทศไทยนั้นไมเปนทางเลือกที่ดีในการจัดหาแหลงเงินทุน เพราะตลาดทุนมีลักษณะ
ที่ไมสมบูรณ เชน มีขนาดเล็ก มีความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และไดเสนอแนะแนวทางการ
แกไขในสวนของโครงสรางเงินทุนจากภาระหนี้สินที่มากเกินไปสําหรับประเทศไทยนั้น ควรใช
มาตรการพัฒนาตลาดทุนเพื่อใหมีการใชสวนทุนเพิ่มมากขึ้น

น้ําทิพย หงษปาน (2543) ศึกษาปจจัยที่เปนเครื่องชี้นําโครงสรางเงินทุนของบริษัทใน
ประเทศไทย โดยไมรวมบริษัททางดานการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในป พ.ศ. 2542 และผลที่ไดจากการศึกษานั้นพบวา ตนทุนที่เกิดจากความขัดแยงระหวางตัวแทน
เปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจเลือกใชเงินทุนโดยพบความสัมพันธไปในทางเดียวกันคือกิจการที่
มีลักษณะของผูถือหุนสวนใหญเปนครอบครัวเดียวกันนั้นมีลักษณะการกอหนี้ที่มากขึ้นเนื่องมาจาก
การที่กิจการตองการควบคุมสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนใหอยูภายใตกลุมของตนเปนหลัก 
แหลงเงินทุนภายในของกิจการเปนปจจัยที่กําหนดโครงสรางทางการเงินของกิจการ แตปจจัยที่
เกี่ยวกับคาใชจายในการลดภาระทางภาษีกลับเปนปจจัยทีมีบทบาทนอยตอการตัดสินใจเลือกแหลง
เงินทุนโดยเฉพาะในชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ยังไดศึกษาในเรื่องโครงสรางผูถือหุน
พบวาโครงสรางของผูถือหุนจะมีบทบาทอยางมากตอโครงสรางทางการเงิน โดยเฉพาะกิจการที่มี
ลักษณะโครงสรางผูถือหุนแบบครอบครัวนั้นมีแนวโนมในการใชหนี้สินมากกวาเงินทุนจากผูถือ
หุน และในกลุมของผูถือหุนรายใหญแสดงบทบาทที่มีประสิทธิภาพในการควบคุมงานของฝาย
บริหาร

Leardsaktanakul (2001) ศึกษาเกี่ยวกับลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของบริษัทใน
ประเทศไทย ซ่ึงในการศึกษาไดดําเนินวิธีการตามหลักการของ Shayam-Sunder and Myers
(1999) และไดใชขอมูลในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2518-2539 เพื่อทําการศึกษาจากวิกฤต
การณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศไทยชวงป 1997 นั้น สาเหตุมาจากการจัดการทางดานโครง
สรางเงินทุนที่หรือไม ไดนําเอาหลักการของลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนเขาไปใช โดยพิจารณาถึง
ความสามารถในการกอหนี้ของกิจการซึ่งไดนําเอาหลักการของหนี้สินตอสินทรัพยทั้งหมดของคา
เฉลี่ยแตละอุตสาหกรรม และคาเฉลี่ยสามปของสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท มา
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เปนตัวกําหนดความสามารถในการกอหนี้ของกิจการ โดยไดทําการศึกษาวาในขณะที่ยังมีความ
สามารถในการกอหนี้นั้นกิจการเลือกใชอะไรเปนเครื่องมือในการจัดหาเงินทุน และเมื่อมีการกอ
หนี้สินจนเต็มความสามารถแลวนั้นกิจการเลือกใชส่ิงใด ซ่ึงผลการศึกษาก็พบวาในขณะที่มีความ
สามารถในการกอหนี้นั้นกิจการจัดหาเงินทุนโดยอาศัยหุนทุนเปนหลัก แตในขณะที่มีการกอหนี้สิน
เต็มความสามารถแลวนั้นกลับพบวาใชการกอหนี้สินเปนเครื่องมือหลักในการจัดหาเงินทุน การ
ศึกษาที่ไดรับนั้นพบวาในชวงระยะเวลาที่ผานมา ประเทศไทยไมไดมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตาม
หลักการของลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ซ่ึงลักษณะการจัดหาเงินทุนแบบไมเปนไปตามลําดับขั้น
นี้เอง อาจจะเปนสิ่งที่สงผลทําใหประเทศไทยนั้นเผชิญกับวิกฤตเศรษฐกิจ

จากการศึกษาในประเทศไทยในเรื่องโครงสรางเงินทุนที่ผานมานั้น ศึกษาเกี่ยวกับปจจัยใด
ที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางเงินทุน เพื่อทราบถึงปจจัยหลักที่ทําใหกิจการมีการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุน และพยายามที่จะใชปจจัยเหลานั้นใหเปนประโยชนในการบริหาร
โครงสรางเงินทุน และศึกษาในเรื่องของผลกระทบจากการบริหารจัดการทางการเงินที่สงผล
กระทบตอลักษณะโครงสรางเงินทุนของกิจการ จากการศึกษาในประเทศไทยของ พันธุนิวัต
เหนียนเฉลย (2543)  พบวา ความออนแอทางการเงินซึ่งเปนผลมาจากการที่กิจการมีการกอภาระผูก
พันทางการเงินในรูปแบบของหนี้สินมากนั้น เปนปจจัยสําคัญที่สงผลตอลักษณะโครงสรางเงินทุน
ของกิจการ เปนผลมาจากความไมสมบูรณของตลาดทุน และความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาว
สาร และ น้ําทิพย หงษปาน (2543) พบวาแหลงเงินทุนภายในของกิจการเปนปจจัยสําคัญที่สงผลทํา
ใหโครงสรางเงินทุนของกิจการมีการเปลี่ยนแปลง และตนทุนที่เกิดจากความขัดแยงระหวางตัว
แทน สงผลตอการตัดสินใจเลือกใชเงินทุนในลักษณะของกิจการที่มีลักษณะแบบครอบครัวจะมี
การกอหนี้มากขึ้นเปนเพราะตองการควบคุมสิทธิในการออกเสียง ซ่ึงลักษณะดังกลาวนั้นตรงตาม
สมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน กลาวคือจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาว
สารนั้นสงผลใหกิจการไมสามารถเลือกแหลงเงินทุนเหมาะสมได ประกอบกับความพยายามในการ
ลดปญหาของการขัดแยงระหวางตัวแทนและการยังประโยชนสูงสุดตอผูถือหุน ทําใหกิจการควรจะ
มีลักษณะการจัดหาเงินทุนโดยเรียงลําดับจากแหลงเงินทุนภายในของกิจการ การกอหนี้สิน และ
การออกหุนทุน  ตอมา Leardsaktanakul (2001) ทดสอบวาการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศ
ไทยนั้นมีลักษณะเชนไร เมื่อกําหนดความสามารถในการกอหนี้สินไปพิจารณาและพบวาเมื่อใหกิจ
การลือกระหวางการออกหุนทุนกับการกอหนี้นั้นกิจการเลือกการออกหุนแตเมื่อกิจการมีการกอหนี้
ที่เกินความสามารถของตนแลวนั้นกลับมีการกอหนี้เพิ่มขึ้นอีก จึงกลาวไดวาลักษณะการจัดหาเงิน
ทุนในอดีตกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั้นมีลักษณะการจัดหาเงินทุนไมเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นใน
การจัดหาเงินทุน

การศึกษาในครั้งนี้ไดศึกษาวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยนั้นเปน
ไปตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไม โดยอาศัยจากพื้นฐานจากลักษณะของโครงสราง
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ตลาดทุนในประเทศไทยนั้นตรงกับสมมติฐานหลักของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน คือ
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร โดยศึกษาทั้งกอนและหลังการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
เพื่อทราบถึงเหตุการณหลังจากที่ประเทศไทยเจอกับวิกฤตการณนั้นลักษณะของโครงสรางเงินทุนมี
ทิศทางเปนเชนไร เพื่อความมีประสิทธิภาพในการทดสอบไดมีการเพิ่มการตรวจสอบความถูกตอง
ของการทดสอบ การแบงแยกลักษณะของหนี้สินที่กิจการกอข้ึนในลักษณะที่ตางกันออกไป ไดแก
หนี้สินขั้นตน หนี้สินสุทธิ หนี้สินระยะยาว และหนี้สินระยะสั้น เพื่อแสดงใหเห็นอยางชัดเจนถึง
การจัดลําดับของแหลงเงินทุน การตรวจสอบวาปจจัยใดบางที่ทําใหกิจการมีความตองการเงินทุน
มากขึ้น และการสํารวจจากกลุมผูมีอํานาจในการตัดสินใจในการเลือกแหลงเงินทุนเพื่อทราบถึง
ลําดับของแหลงเงินทุนอยางแทจริงที่เกิดขึ้นนั้นจะถูกนํามาใชเพิ่มเติมในการศึกษาครั้งนี้



บทท่ี 3

วิธีการดําเนินการวิจัย

3.1   กลุมตัวอยาง
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวมกลุมธุรกิจ ดังตอไปนี้

ธุรกิจการเงิน การธนาคาร และธุรกิจประกันภัย เนื่องจากมีขอบังคับพิเศษที่ทําใหโครงสรางเงินทุน
แตกตางจากธุรกิจอื่นๆ ทั่วไป ซ่ึงจากขอกําหนดดังกลาวทําใหมีบริษัทที่นํามาใชในการศึกษาทั้งสิ้น
275 บริษัท แหลงที่มาของขอมูลที่เปนงบการเงินนั้นนํามาจากฐานขอมูล Data stream โดยการเลือก
ขอมูลที่เปนงบการเงิน ซ่ึงนําเอาขอมูลมาจากงบดุลและงบกําไรขาดทุนอยางตอเนื่องตั้งแตป พ.ศ.
2535-2544 และขอมูลที่เปนสวนของ ชื่อ ที่อยู และรายนามกรรมการบริหารของบริษัทนั้นนํามา
จากแผนซีดีรอม I-SIM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไตรมาสที่ 3-4 ประจําป 2544

3.2  วิ ธี ก า ร ดํ า เ นิ น ก า ร วิ จั ย
ขั้นตอนในการดําเนินการวิจัยนั้นแบงออกเปน 2 สวน โดยแบงออกเปนสวนของการ

ทดสอบเชิงประจักษเปนการนําเอาแบบจําลองที่ศึกษาในเรื่องทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
ของ Shayam-Sunder and Myers (1999) และ Goyal and Frank (2002) มาใชทดสอบกับขอมูลที่
ไดจากงบการเงิน และสวนที่สอง เปนสวนที่เปนการทดสอบในเชิงปฏิบัติ โดยการทําการสํารวจ
จากกลุมผูที่มีอํานาจในการตัดสินใจในการเลือกแหลงเงินทุน และกําหนดโครงสรางทางการเงิน
ของบริษัท โดยใชแบบสอบถามเปนเครื่องมือในการทดสอบ

3.2.1 การทดสอบเชิงประจักษ
ชวงเวลาที่ไดเลือกศึกษาในป พ.ศ. 2537-2544 นั้นพบวาในชวงป พ.ศ. 2540-2541 ไดเกิด

เหตุการณวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในโครงสราง
เงินทุน ดังนั้นจึงแบงการศึกษาออกเปนกอนการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจเพื่อศึกษาวากอนที่จะ
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั้นโครงสรางเงินทุนในสวนของการจัดหาเงินทุนมีลักษณะเปนเชนไร และหลัง
จากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจแลวนั้น ลักษณะของการจัดหาเงินทุนปรับเปลี่ยนหรือไม และปรับเปลี่ยน
ไปเชนไร

1.  การทดสอบการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการ
จากทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้น กิจการจะจัดหาเงินทุนโดยอาศัยแหลงเงินทุน

ภายในของกิจการเปนอยางแรก และเมื่อเงินทุนภายในนั้นไมเพียงพอจึงหันมาใชจากแหลงเงินทุน
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ภายนอก ดังนั้นในการทดสอบนี้จึงไดพิจารณาจํานวนเงินที่กิจการจําเปนตองใชโดยอาศัยการจัดหา
จากแหลงเงินทุนภายนอกซึ่งในที่นี้ก็คือการขาดแคลนเงินทุน (Financial Deficit) โดยการขาด
แคลนเงินทุนนั้นเกิดมาจากการรวมกันของ เงินปนผลจาย จํานวนเงินที่ใชในการลงทุน การเปลี่ยน
แปลงของเงินทุนหมุนเวียน และลบออกดวยกระแสเงินสดสุทธิ ซ่ึงสามารถทดแทนไดดวยการจัด
หาเงินทุน ดังนั้นจึงมีการสรางสมการใหอยูในรูปแบบดังนี้

DEFt = DIVt + It + ρWCt – CFt  (1)

โดยที่
DEFt = จํานวนการขาดแคลนเงินทุนของกิจการ ณ ปที่ t
DIV = เงินสดปนผลสุทธิ ณ ปที่ t
It = เงินลงทุนสุทธิในปที่ t นํามาจากคาใชจายในการลงทุน ณ ปที่ t
ρWCt = การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนในปที่ t
CFt = กระแสเงินสดสุทธิ ในปที่ t

ในการทดสอบของ Shyam-Sunder and Myers (1999) ไดเสนอแนวความคิดภายใตสมมติ
ฐานของทฤษฎีลําดับขั้นตอนในการจัดหาเงินทุนวา หลังจากที่ไดมีการประกาศเสนอขายหลักทรัพย
คร้ังแรกตอประชาชน (Initial Public Offering) ไปแลวนั้น การที่กิจการจะประกาศขายหุนทุนนั้น
เปนสภาวะที่ไมนาจะเกิดขึ้นของกิจการ ดังนั้นการขาดแคลนเงินทุนของกิจการจึงควรจะมีการทด
แทนไดดวยการกอหนี้สินเพียงอยางเดียวเทานั้น ในการศึกษาสมการที่นํามาใชนั้นจึงไมไดคํานึงถึง
การออกหุนทุนแตอยางใด ดังจะเห็นไดจากสมการที่ทดสอบเพียงวาเมื่อกิจการ มีการขาดแคลนเงิน
ทุนแลวนั้นหนี้สินสามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนไดหรือไม   ซ่ึง Shyam-Sunder and Myers
(1999) กลาววาถากิจการมีการจัดหาเงินทุนตามหลักการของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้น
ควรจะใหผล a=0 และ bpo=1 เนื่องจากเมื่อกิจการมีความตองการเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก
กิจการจะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ในลักษณะบาทตอบาท โดยมีรูปแบบสมการที่ใชในการ
ทดสอบดังนี้

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

ρDit     = การกอหนี้สินในปที่ t
DEFit = จํานวนการขาดแคลนเงินทุนของกิจการ ณ ปที่ t

รายละเอียดของตัวแปรที่ใชในการศึกษามีดังตอไปนี้
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การขาดแคลนเงินทุน (DEFit) จาก Shayam-Sunder and Myers (1999) การขาด
แคลนเงินทุนนั้นเกิดจากการที่กิจการใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในหมดแลวแตกิจการยังมี
ความตองการเงินทุนจึงตองจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก โดยเกิดจากการรวมกันของ เงิน
ปนผลจาย จํานวนเงินที่ใชในการลงทุน การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และลบออกดวย
กระแสเงินสดสุทธิ

เงินสดปนผลสุทธิ (DIV) คาใชจายที่สําคัญของกิจการเนื่องจากการที่กิจการมีการออกหุน
สามัญ สวนที่เปนผลตอบแทนตอหุนสามัญนี้จะมากนอยขึ้นอยูกับการดําเนินงานของกิจการ ซ่ึงกิจ
การสวนใหญจะกําหนดเปนสัดสวนจากผลการดําเนินงาน

เงินลงทุนสุทธิ (I) แหลงใชไปสวนใหญของเงินทุนของกิจการ เงินลงทุนสุทธิของกิจการ
นํามาจากผลตางของคาใชจายในการลงทุนของกิจการของระยะเวลาt กับ t-1 ซ่ึงคาใชจายในการลง
ทุนนั้นคํานวณจากสินทรัพยถาวรสุทธิ หักออกดวย คาเสื่อมราคา

การเปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (ρWCt) การรวมแหลงเงินทุนภายในที่กิจการมีอยู
เพื่อเปนสวนของแหลงเงินทุนภายในของกิจการ ซ่ึงเงินทุนหมุนเวียนสุทธินั้นเกิดจากการรวมกัน
ของการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน การเปลี่ยนแปลงจํานวนเงินสดและสิ่งเทียบเทาเงินสด
และการเปลี่ยนแปลงในหนี้สินของปปจจุบันของกิจการ

กระแสเงินสดสุทธิ (CFt) แหลงเงินทุนที่ไดมาจากการดําเนินงานของกิจการซึ่งนํามาจาก
กําไรสุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาเสื่อมสูญ

การกอหนี้สิน (ρDit) หนี้สินในที่นี้เปนหนี้สินที่กิจการกอข้ึน ณ ป ที่ t หาไดจากมูลคาหนี้
สิน ณ ปที่ t-1 ลบออกดวย หนี้สินปที่ t และเพื่อเปนการทดสอบใหเห็นอยางชัดเจนในการจัดลําดับ
แหลงเงินทุนของกิจการภายในประเทศไทยวาไดมีการเรียงลําดับจาก แหลงเงินทุนภายใน การกอ
หนี้ระยะส้ัน การกอหนี้ระยะยาว และการออกหุนทุนเปนลําดับสุดทายแลวนั้น หนี้สินที่นํามาใชใน
การทดสอบจึงแบงออกเปน หนี้สินสุทธิ และหนี้สินขั้นตน และหนี้สินระยะยาวดวย โดยที่หนี้สิน
สุทธิ หมายถึงหนี้สินที่กิจการกอข้ึนและมีการชําระคืนเงินตน หนี้สินขั้นตน หมายถึงหนี้สินที่กิจ
การกอข้ึนทั้งหมดในปนั้น และหนี้สินระยะยาว หมายถึงหนี้สินที่มีระยะเวลาการชําระคืนหนึ่งปขึ้น
ไป
สมมติฐาน

ถากิจการในประเทศไทยมีการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน คาสัม
ประสิทธิของ DEF (bpo) นั้นควรจะมีคาเทากับหรือใกลเคียง กับ 1 เนื่องจากการที่กิจการมีการขาด
แคลนเงินทุนจากการใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในแลวนั้น กิจการก็ควรที่จะจัดหาเงินทุนจาก
แหลงเงินทุนภายนอกจากการกอหนี้เพื่อนํามาทดแทนการขาดแคลนเงินทุนดังกลาว จากความไม
เทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร
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2.  การทดสอบการจัดหาเงินทุนตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
จากทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนที่ไดทําการทดสอบแลววากิจการมีการจัดหาเงินทุน

จากแหลงเงินทุนภายนอกหรือไม ขั้นตอนนี้เปนขั้นตอนการพิจารณาวาภายใตสมมติฐานของความ
ไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารนั้น กิจการมีการจัดหาเงินทุนแบบเดียวกับทฤษฎีลําดับขั้นในการ
จัดหาเงินทุนหรือไม โดยการแบงกลุมกิจการออกตามลักษณะความมั่นคงของกิจการและตามขนาด
ของกิจการ เพื่อนํามาพิจารณาถึงลักษณะการเผชิญปญหาควาไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร และ
ความสามารถในการจัดหาเงินทุนของกิจการ เลือกพิจารณาจากลักษณะของกิจการนั้นเอื้อ
ประโยชนใหกิจการสามารถจัดหาเงินทุนในลักษณะใดไดบาง ในที่นี้ลักษณะกิจการที่มีความ
สามารถในการเลือกแหลงเงินทุนไดหลายแหลง ไดแกกิจการที่มีอัตราการกอหนี้สินในระยะกลาง
กิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง กิจการขนาดใหญ สวนกิจการที่มีขอจํากัดในการเลือก
แหลงเงินทุน ไดแก กิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง และกิจการขนาดเล็ก ซ่ึงกิจการขนาดเล็ก
และกิจการที่มีอัตราการเติบโตที่สูงนั้น จะมีความสามารถในการกอหนี้สินไดในระดับต่ําอันเนื่อง
มาจากความนาเชื่อถือของกิจการ จะมีนอยกวาเมื่อเทียบกับกิจการที่มีขนาดใหญกวา จึงเปนกิจการ
ที่มีความไมเทาเทียมกันทางขอมูลอยูมากประกอบกับความสนใจของนักลงทุนที่มีตอกิจการขนาด
เล็กนั้นมีนอย ตัวกลางที่ทําหนาที่ในการวิเคราะหขอมูลของแตละกิจการและนักลงทุนสถาบันก็จะ
ไมใหความสําคัญในการวิเคราะหในกลุมนี้ ดังนั้นขอมูลที่ออกมาสูตลาดจึงไมสมบูรณและสงผล
ใหกิจการกลุมนี้มีความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารมาก และทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงิน
ทุนไดกลาววากิจการที่เผชิญกับปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารนั้นควรจะมีการจัดหา
เงินทุนตามหลักการของทฤษฎี เนื่องจากการสงขาวสารที่ไมมีประสิทธิภาพทําใหการออกหุนทุน
สงผลเสียตอบริษัท ดังนั้นกิจการควรจะมีการกอหนี้สินขึ้นมาเพื่อทดแทนการขาดแคลนเงินทุนภาย
ในของกิจการ แบบจําลองวิธีการและสมมติฐานที่นํามาใชนั้นมีลักษณะเชนเดียวกับขั้นตอนแรกที่
ไดทําการการทดสอบการหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการ ตางกันตรงที่กลุมขอมูลที่
ใชทดสอบนั้นจะถูกแบงตามลักษณะตางๆดังตอไปนี้

แบงตามลักษณะของความมั่นคงทางการเงินของกิจการ
ในการแบงตามลักษณะความมั่นคงจะเลือกกิจการที่มีลักษณะที่เผชิญปญหาในการเลือก

แหลงเงินทุนที่เหมาะสม และกิจการที่มีทางเลือกของแหลงเงินทุนมาก แบงออกเปน 3 กลุม ดังนี้
- กิจการที่มีการเจริญเติบโตสูง (High-Growth Firm) จากอัตราสวนตลาดตอมูลคาทาง

บัญชี (Market-to-Book) ที่เกิน 75 เปอรเซ็นตขึ้นไปของกลุมขอมูล เปนกลุมที่ไดกําหนดไววาจะมี
ความเสี่ยงที่เกิดปญหาจากการเลือกใชแหลงเงินทุน เนื่องจากกิจการมีความตองการในการใชเงินสูง
แตมีความสามารถในการเลือกแหลงเงินทุนไดนอย เนื่องมาจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชีมีนอยซ่ึงก็
เปนขอจํากัดในการเลือกการกอหนี้สินเนื่องจากหลักประกันที่เปนรูปของสินทรัพยนั้นมีไมมาก ซ่ึง
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เผชิญปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร ดังนั้นสมมติฐานของการทดสอบในกลุมนี้จึง
ควรจะมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินเปนหลักจากความสามารถในการใชหุนทุนเปนเครื่องมือใน
การจัดหาเงินทุนนั้นมีประสิทธิภาพนอย และมีความเสี่ยงในการกอใหเกิดผลกระทบตอราคาหลัก
ทรัพยของกิจการ ในการทดสอบคาสัมประสิทธิของ DEF (bpo) นั้นควรจะมีคาเทากับหรือใกลเคียง
1 เนื่องจากการที่กิจการมีการขาดแคลนเงินทุนจากการใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในแลวนั้น กิจ
การก็ควรที่จะจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกจากการกอหนี้เพื่อนํามาทดแทนการขาดแคลน
เงินทุนดังกลาว ซ่ึงจากการที่กิจการเผชิญปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารนั้น ทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนควรมีความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมของกลุมนี้ไดดี

- กิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง เปนกลุมที่จะเผชิญปญหา การเลือกแหลงเงิน
ทุนที่นอยมาก หรือแทบจะไมเผชิญเลย เนื่องจากการที่บริษัทยังคงมีความสามารถในการจายเงินปน
ผลตอผูถือหุนของบริษัท นอกจากนี้ยังมีขอนาสังเกตอีกวา การที่กิจการมีการจายเงินปนผลนั้นก็
เสมือนเปนการเปดเผยขอมูลตอตลาดใหทราบขอมูลมากขึ้น และการที่จายเงินปนผลมากกิจการก็จํา
เปนจะตองเขาไปในตลาดเพื่อที่จะนําเงินมาใชจายมากขึ้น ก็มีการติดตอกันภายในตลาดทุน ความ
เทาเทียมกันของขอมูลขาวสารจึงมีมาก ไมเปนปญหา ที่จะเกิดในการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม
กิจการนั้นสามารถที่จะเลือกไดวาจะใชเครื่องมือใดในการจัดหาเงินทุนแตละครั้งดังนั้นไมจําเปนที่
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนจะมีความสามารถอธิบายพฤติกรรมในกลุมนี้ได แตถาหากกิจ
การกลุมนี้ยังสามารถยืนยันการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้เปนหลักนั้นยอมจะเปนสิ่งที่ยืนยันการจัดหา
เงินทุนวาเปนลักษณะเดียวกันกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

- กิจการที่มีการกอภาระผูกพันอยูในระดับกลาง แบงจากกลุมขอมูลที่มีสัดสวนหนี้สินตอ
สวนของเจาของอยูในระดับที่ 25-75 เปอรเซ็นต ซ่ึงกิจการที่มีลักษณะเชนนี้จะอยูในระดับกลาง ที่
อาจจะเผชิญปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนแตไมใชปญหาที่รุนแรงแตอยางใดจึงเปนกลุมที่จัดวา
จะเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสมในระดับกลาง เพราะกิจการยังมีความสามารถใน
การกอหนี้สินไดอีก แตอาจไดรับผลจากการที่ตลาดมีความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารอยูมาก
ทําใหความสามารถในการจัดหาเงินทุนโดยใชหุนทุนมีไมสูงมากนักเมื่อเทียบกับกิจการที่มีการจาย
เงินปนผลอยางตอเนื่อง ผลของการทดสอบในกลุมนี้จึงเปนสวนที่นํามาสนับสนุนทฤษฎีลําดับขั้น
ในการจัดหาเงินทุน และอาจจะสามารถเปนสิ่งที่ยืนยันไดวาประเทศไทยนั้นมีความไมเทาเทียมกัน
ของขอมูลขาวสารอยูมากเนื่องจากกิจการที่สามารถเลือกไดทั้งการกอหนี้สินและการออกหุนทุน 
แตกิจการยังเลือกที่จะกอหนี้สิน ซ่ึงอาจเปนผลเนื่องมาจากภาพรวมของประเทศไทยนั้นมีลักษณะ
ของความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร

เพื่อทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนวาใชไดดีในกิจการที่เผชิญปญหาในการ
เลือกแหลงเงินทุน ซ่ึงในที่นี้ก็คือกิจการที่มีลักษณะของการเติบโตที่สูง ประกอบกับกิจการที่มีทาง
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เลือกในการจัดหาเงินทุนนั้นเลือกที่จะกอหนี้มากกวาออกหุนทุนหรือไม แตลักษณะของการแบง
เชนนี้ ไมไดคํานึงถึงผลกระทบจากขนาดของบริษัท ดังนั้นจึงทําการแบงตามขนาดของบริษัทดวย
แบงตามขนาดของกิจการ

เพื่อเปนการพิจารณาวาขนาดของกิจการนั้นมีผลตอโครงสรางเงินทุนหรือไมจึงไดมีการทํา
การศึกษาโดยแบงกิจการตามขนาด แบงโดยใชมูลคาสินทรัพยทางบัญชี ไดเปน 4 กลุม ดังนี้

- กิจการขนาดใหญ โดยคิดจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชี (Book value of Asset) ที่มากกวา
75 เปอรเซ็นตของกลุมขอมูล ในกิจการขนาดใหญนี้จะเปนกิจการที่นักลงทุนใหความสนใจเปน
อยางมาก ดังนั้นในตลาดจึงมีขอมูลของบริษัทขนาดใหญมากสงผลใหกิจการในกลุมนี้เผชิญกับ
ปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารนอย ดังนั้นสมมติฐานของการทดสอบในกลุมนี้จึง
เปนเพียงการดูลักษณะการจัดหาเงินทุนวามีลักษณะการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินมากกวาหรือไม  
เพราะกิจการสามารถเลือกเครื่องมือในการจัดหาเงินทุนไดอยางอิสระ และมีประสิทธิภาพในการ
เขาถึงแหลงเงินทุนอีกดวย

- กิจการขนาดกลาง-ใหญ และ กิจการขนาดเล็ก-กลาง คิดจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชี
(Book value of Asset) ที่อยูระหวาง 75-50 เปอรเซ็นตของกลุมขอมูล และ 50-25 เปอรเซ็นตของ
กลุมขอมูลตามลําดับ ในกิจการขนาดกลางนี้เปนกลุมที่เห็นไดไมชัดเจนวาเผชิญปญหาการเลือก
แหลงเงินทุนที่เหมาะสมหรือไม ดังนั้นสมมติฐานของกลุมนี้ก็คือ ถากิจการมีการเลือกใชหนี้สิน
มากกวาก็ยอมเปนการสนับสนุนวาในตลาดเงินทุนของประเทศไทยนั้นยังมีความไมเทาเทียมกัน
ของขอมูลขาวสารอยูมาก

- กิจการขนาดเล็ก คิดจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชี (Book value of Asset) ที่นอยกวา 25
เปอรเซ็นตของกลุมขอมูล จากลักษณะของกิจการที่มีทางเลือกในการจัดหาเงินทุนนอย และมีความ
สามารถในการกอหนี้ในระดับต่ําอันเนื่องมาจากความนาเชื่อถือยังสูกลุมอื่นไมได ประกอบกับการ
ไมเปนที่สนใจของนักลงทุนทําใหเปนกลุมที่มีความสามารถในการเขาหาแหลงเงินทุนไดนอย สง
ผลใหเผชิญปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสมจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร 
ซ่ึงมีสมมติฐานที่สอดคลองกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ดังนั้นการจัดหาเงินทุนของกิจ
การจึงควรจะมีการกอหนี้สินขึ้นมาเพื่อทดแทนเงินทุนที่กิจการตองการจากแหลงเงินทุนภายนอก 
ดังนั้นสมมติฐานของการทดสอบในกลุมนี้คาสัมประสิทธิของ DEF (bpo) นั้นควรจะมีคาเทากับหรือ
ใกลเคียง 1 ตามหลักการของลําดับขั้นของเงินทุน

เพื่อทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน วาใชไดดีในกิจการที่เผชิญปญหาในการ
เลือกแหลงเงินทุน ซ่ึงในที่นี้ควร และในกิจการที่สามารถเลือกแหลงเงินทุนไดนั้นจะมีการเลือกการ
จัดหาเงินทุนในลักษณะใด
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การศึกษาในขอนี้เปนการศึกษาโดยเลือกกลุมกิจการที่มีลักษณะพื้นฐานเดียวกับทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนกลาวคือ เผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสมจากความไม
เทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร ในที่นี้ไดแกกิจการขนาดเล็ก และกิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง
ควรจะมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินเมื่อกิจการมีการขาดแคลนเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน 
เพราะกิจการไมสามารถจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ ในกิจการที่นอก
เหนือจาก 2 กลุมดังกลาวนั้นลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการถามีการใชหนี้สินมากกวาใชหุน
ทุนก็สามารถนํามาเปนสิ่งสนับสนุนไดวาพื้นฐานของตลาดทุนในประเทศไทยนั้นยังคงมีความไม
เทาเทียมกันของขอมูลขาวสารอยูมากทําใหกิจการจําเปนตองพึ่งเงินทุนจากการกอหนี้เปนหลัก
สมมติฐาน

กิจการที่คาดวาควรมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน คือมี
การกอหนี้สินเปนหลักเมื่อกิจการขาดแคลนเงินทุนภายใน ไดแก กิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง
และกิจการขนาดเล็ก เนื่องจากมีโอกาสในการเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสมจาก
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารมากที่สุดเมื่อเทียบกับกิจการอื่นดังนั้นคาสัมประสิทธิของ
DEF (bpo) ของสองกิจการนี้ควรจะมีคาเทากับหรือใกลเคียง กับ 1

เพื่อสนับสนุนผลกระทบจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้นในประเทศ
ไทยกิจการในกลุมอื่นๆ ไดแก กิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง กิจการที่มีการกอหนี้สิน
ระดับกลาง กิจการขนาดใหญ และกิจการขนาดกลาง ควรจะมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนดวยเชนกัน ดังนั้นคาสัมประสิทธิของ DEF (bpo) ของแตละกิจการนั้น
ควรจะมีคาเทากับหรือใกลเคียง กับ 1 เพราะเมื่อกิจการมีการขาดแคลนเงินทุนจากการใชเงินทุนจาก
แหลงเงินทุนภายในแลวนั้น กิจการก็ควรที่จะจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกจากการกอหนี้
เพื่อนํามาทดแทนการขาดแคลนเงินทุน

3.  การตรวจสอบความถูกตองของการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
จากการทําการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนที่ผานมานั้นไดทดสอบภายใต

สมมติฐานของ Shyam-Sunder and Myers (1999) ไดเสนอแนวความคิดภายใตสมมติฐานของ
ทฤษฎีลําดับขั้นตอนในการจัดหาเงินทุนวา หลังจากที่ไดมีการประกาศเสนอขายหลักทรัพยคร้ังแรก
ตอประชาชน (Initial Public Offering) ไปแลวนั้น การที่กิจการจะประกาศขายหุนทุนนั้นเปน
สภาวะที่ไมนาจะเกิดขึ้นของกิจการอันเนื่องมาจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร นั้น ผู
บริหารนั้นไมสามารถที่จะถายทอดขอมูลขาวสารที่เปนประโยชน (เชน โครงการลงทุนที่มีมูลคา
ปจจุบันสุทธิเปนบวก) ไปยังนักลงทุนได เพราะวาขอมูลขาวสารของผูบริหารนั้นไมนาเชื่อถือ
พิจารณาไดจาก เมื่อผูบริหารคนพบโครงการลงทุนที่นาจะใหผลตอบแทนที่ดีในอนาคต ฝายผู
บริหารก็จะประกาศโครงการดังกลาวออกมาเพื่อที่จะชวยเพิ่มราคาหลักทรัพยของกิจการใหมีราคา
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สูงขึ้น แตนักลงทุนก็ไมสามารถที่จะรูวาจะเปนอยางนั้นจริงไดจนกวาจะเกิดขึ้นจริง ดังนั้นนักลง
ทุนก็จะประมาณคาเฉลี่ยต่ําสุดของราคาหลักทรัพยไว และจะทําการเขาซื้อก็ตอเมื่อราคานั้นต่ํากวา
ราคาดุลยภาพ หรืออยูในชวงที่ต่ํากวาราคาที่นักลงทุนประมาณคาไววาควรจะเปน ซ่ึงผูบริหารจะ
เขาใจปญหาเหลานี้ และมักจะไมทําการลงทุนในโครงการที่ถึงแมจะมีมูลคาปจจุบันสุทธิที่เปนบวก
แตจําเปนจะตองพึ่งเงินทุนจากการออกหุนทุน ดังนั้นสมการที่นํามาทดสอบจึงแทนคาของการขาด
แคลนเงินทุนดวยการกอหนี้สินเพียงอยางเดียว (สมการที่ 2) ซ่ึงถาเปนจริงตามนั้นวากิจการควรจะ
กอหนี้เพื่อทดแทนการขาดแคลนเงินทุนของกิจการอยางเดียวเทานั้น

ในความเปนจริงนั้นกิจการมักจะมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนทั้งจากหุนทุน และ
การกอหนี้ผสมกันไป ดังนั้นการทดสอบใหมที่ตั้งขึ้นมานี้เพื่อที่จะทดสอบวากิจการนั้นมีการทด
แทนเงินทุนที่ขาดแคลนดวยการกอหนี้เทานั้นจริงหรือไม โดยการนําสมการเดิม (สมการที่ 2) มา
ทดสอบแตมีการแทนที่การกอหนี้สินดวยการออกหุนเพิ่มทุน (Seasoned Offering) ของกิจการโดย
สมการที่นํามาทดสอบมีรูปแบบดังตอไปนี้

ρEit     = a + bpo DEFit + eit (5)
โดยที่ ρEit     = การออกหุนทุนสุทธิของกิจการในปที่ t

DEFit = จํานวนการขาดแคลนเงินทุนของกิจการ ณ ปที่ t
สมการนี้ถือเปนสมการที่นํามาใชเพื่อตรวจสอบความถูกตองวาจากการทดสอบที่ผานมา

นั้นการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยมีลักษณะตามหลักการของการจัดหาเงินทุนแบบ
เดียวกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนอยางที่ทําการทดสอบในหัวขอการทดสอบลักษณะการ
จัดหาเงินทุนของกิจการตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน นั้นเปนจริงหรือไม
สมมติฐาน

คาสัมประสิทธิของ DEF (bpo) ควรมีคาเทากับ 0 เพราะวาเมื่อกิจการมีการจัดหาเงินทุนโดย
ใชหนี้สินเปนหลักแลวนั้นการทดแทนการขาดแคลนเงินทุนดวยหุนทุนนั้นจึงควรจะไมสามารถ
อธิบายการขาดแคลนเงินทุนได แตถาหนี้สินไมสามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนได หุนทุนก็
จะควรทดแทนการขาดแคลนเงินทุนได กลาวคือผลการศึกษาในขั้นตอนนี้ควรจะมีผลในทางตรง
กันขามกับการทดสอบในขอที่ 1 และ 2

4.  การทดสอบปจจัยท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงตอระดับหนี้สินของกิจการ
การทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน จําเปนจะตองรวบรวมขอมูลทางบัญชีมา

ใช ซ่ึงควรที่จะคํานึงถึงความถูกตองของขอมูลที่เรานํามาใชรวมถึงวิธีการวามีความถูกตองหรือไม
ซ่ึงขอมูลทางบัญชีนั้นเปนขอมูลดิบในการหาการขาดแคลนเงินทุน (DEFit) ซ่ึงเปนตัวท่ีนํามาใชเพื่อ
ชวยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของหนี้สิน (Dit) ซ่ึงเปนเพียงขอกําหนดขึ้นมาไมใชสมมติฐานของ
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ทฤษฎีลําดับขั้นตอนในการจัดหาเงินทุนแตอยางใด ดังนั้นจึงควรที่จะทําการทดสอบเพื่อดูวาปจจัย
ใดที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงระดับหนี้สินของกิจการ

การหาความสัมพันธของตัวแปรตนและตัวแปรตาม เพื่อที่จะตรวจสอบวาปจจัยใดที่มี
ความสามารถในการอธิบายการกอหนี้สินของกิจการ พิจารณาจากสมการตอไปนี้

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

ภายใตทฤษฎีลําดับขั้นตอนในการจัดหาเงินทุน ไดใหความสําคัญที่ DEFit ดังนั้นหนวยที่
เพิ่มขึ้นขององคประกอบของ DEFit ก็จะสงผลแบบเดียวกันตอρDit ดวย ซ่ึงเมื่อกิจการมีการเพิ่มการ
ใชจายก็มีความจําเปนที่ตองเพิ่มเงินทุนดวย ดังนั้นจึงทดสอบวาปจจัยตัวใด ไดแก เงินปนผลจาย
จํานวนเงินที่ใชในการลงทุน การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และกระแสเงินสดสุทธิ นั้นมี
ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงระดับหนี้สินของกิจการหรือไม ในการทดสอบนั้นนอกจากจะ
ใชขอมูลรวมทั้งหมดทุกกิจการแลวไดทําการแบงกิจการออกตามลักษณะการทดสอบในขอ 2 ดวย
เพื่อพิจารณาลักษณะของกิจการกับปจจัยที่เกี่ยวของ
ส ม ม ติ ฐ า น

เพื่อสนับสนุนวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยเปนแบบลําดับขั้นนั้น 
คา bDIV  bI  bw ควรจะมีคามากกวา 1 และ bc ควรมีคานอยกวา 1 เพราะความสัมพันธระหวางการกอ
หนี้สินของกิจการและปจจัยที่กอใหเกิดการกอหนี้สินของกิจการนั้นควรมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันระหวางปจจัยที่เปนการใชไปของแหลงเงินทุน ไดแก เงินปนผลจาย จํานวนเงินที่ใชในการ
ลงทุน การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับ
ปจจัยกระแสเงินสดสุทธิ เนื่องจากทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนกลาววาเมื่อกิจการตองการ
เงินทุนมากขึ้นก็ควรมีการกอหนี้สินมากขึ้น และเมื่อกิจการมีเงินทุนภายในมากก็ควรเลือกใชเงินทุน
ภายในของกิจการกอนที่จะจัดหาจากแหลงเงินทุนภายนอก

5.  การทดสอบปจจัยการขาดแคลนเงินทุนกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการ
สมการที่นํามาใชในทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นกลาวถึงภาระผูกพันทางการเงิน

ในรูปแบบของการเปลี่ยนแปลงระดับภาระผูกพันทางการเงิน ซ่ึงกลาววาเมื่อกิจการมีการขาดแคลน
เงินทุนเกิดขึ้นกิจการก็จะจัดหาเงินทุนโดยใชแหลงเงินทุนภายใน แตถาแหลงเงินทุนภายในไมเพียง
พอกิจการจะเลือกแหลงเงินทุนที่มีความปลอดภัยที่สุดที่กอน ซ่ึงก็คือการกอหนี้สิน ดังนั้นเมื่อกิจ
การมีความตองการเงินทุนหรือขาดเงินทุนแลวนั้นกิจการก็จะควรจะมีระดับภาระผูกพันทางการเงิน
ที่เปล่ียนแปลงไป  แตจากการทดสอบเรื่องของภาระผูกพันทางการเงินในเรื่องของโครงสรางเงิน
ทุนโดยทั่วไปนั้นจะพยายามอธิบายถึงระดับของภาระผูกพัน อยางเชนการศึกษาของ Rajan and
Zingales (1995) นั้นไดนําปจจัยที่คาดวาจะเปนตนเหตุในการกอภาระผูกพันทางการเงินของกิจการ
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มาหาความสัมพันธเพื่อที่จะดูวาปจจัยเหลานั้นมีความสัมพันธอยางไรกับระดับของภาระผูกพันทาง
การเงิน (Financial Leverage) และจากการศึกษาของ Rajan and Zingales (1995) ไดนํามาประยุกต
ใชเพื่อดูวาการเปลี่ยนแปลงของระดับของภาระผูกพันมีตนเหตุมาจากการขาดแคลนเงินทุน (DEFit)
หรือไม ดังนั้นจึงไดเพิ่มการขาดแคลนเงินทุนในการทดสอบเพื่อหาความสัมพันธระหวางการ
เปล่ียนแปลงของระดับของภาระผูกพันทางการเงินกับปจจัยที่มีผลตอภาระผูกพันทางการเงิน สม
การถดถอยของภาระผูกพัน ประกอบไปดวยปจจัยพื้นฐานที่ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงระดับภาระ
ผูกพันทางการเงินและสงผลตอไปยังโครงสรางเงินทุนของกิจการ ไดแก

- สินทรัพยท่ีสามารถจับตองได (Tangibility of Assets) กําหนดเปน T หาไดจากสิน
ทรัพยถาวรหารดวยสินทรัพยรวม

- อัตราสวนตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market-to-book ratio) กําหนดเปน MTB หาได
จากมูลคาตามตลาดของสินทรัพยหารมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย

- Log ของยอดขาย (log sale) กําหนดเปน LS
- ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) กําหนดเปน P หาไดจากการนําเอากําไร

จากการดําเนินงาน (EBITDA) หารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย
- การขาดแคลนเงินทุน (Financial Deficit) กําหนดเปน DEF หาไดจากการรวมกันของ

เงินปนผลจาย เงินลงทุนสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนหักดวยกระแสเงินสดสุทธิ
กําหนดให ρ เปนการเปลี่ยนแปลงขั้นตน (First difference) ระหวางป รูปแบบของสมการ

ถดถอยพื้นฐานคือ

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

โดย ρDEi หมายถึง การเปลี่ยนแปลงระหวางปของการกอภาระผูกพันของกิจการซึ่งหาไดจาก
หนี้สินสุทธิของกิจการหารดวยมูลคาทางตลาดของกิจการ จากสมการเห็นไดวาไดทําการเพิ่มการ
ขาดแคลนทางการเงินเขาไป โดยปกติสมการของการพิจารณาภาระผูกพันนั้นปกติจะไมมีตัวแปรนี้
ในการตีความหมายของการหาคาความสัมพันธของปจจัยตางๆ มีเหตุผลสนับสนุนในแตละปจจัย
ดังตอไปนี้

1. สินทรัพยท่ีสามารถจับตองได จากการทดลองภายใตทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงิน
ทุนของ Harris and Raviv (1991) ส่ิงหนึ่งที่จําเปนตองคํานึงถึงก็คือ กิจการที่มีสินทรัพยที่สามารถ
จับตองไดจํานวนนอย จะมีปญหา ของความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร มากกวา เนื่องจากกิจ
การที่มีสินทรัพยที่สามารถจับตองไดนอยนั้นจะมีแนวโนมที่จะกอหนี้สินมากตลอดเวลา และกลาย
เปนมีภาระผูกพันที่มาก ดังนั้น Harris and Raviv จึงไดเสนอความคิดจากทฤษฎีลําดับขั้นในการจัด
หาเงินทุนวา คาสัมประสิทธิ์ควรจะนอยกวา 0 นั่นคือ bT<0 (หนี้แปรผกผันกับ ส/ท ที่จับตองได)
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แตวาสิ่งที่กลาวนี้ไมเปนจริงตามหลักการของสินทรัพยที่สามารถสัมผัสได ซ่ึงความคิดพื้นฐานก็คือ
สมมติฐานในเรื่องของ หลักทรัพยค้ําประกันเงินกู จะสนับสนุนกับการกอหนี้ และโดยมากสิน
ทรัพยที่สามารถจับตองไดนั้นจะถูกใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันเงินกู ดังนั้น หลักทรัพยค้ําประกัน
เงินกูก็สัมพันธกันกับการกอภาระผูกพัน ดังนั้นจากการคาดการณจึงควรจะไดวาคาสัมประสิทธิ์ควร
จะมากกวา 0 นั่นคือ bT>0

2. อัตราสวนตลาดตอมูลคาทางบัญชี เพื่อบอกโอกาสของการลงทุนในอนาคต กิจ
การที่มีอัตราสวนของ MTB สูง โดยมาจะแสดงถึงโอกาสในการเจริญเติบโตที่มากในอนาคต จาก
Myers (1977) นั้นไดเสนอวาการที่กิจการมีการกอหนี้สินที่มากแสดงถึงประโยชนที่จะไดรับใน
อนาคตในเรื่องเกี่ยวกับหนี้สินจะมีนอยลง Goyal, Lenh, and Racic (2002) พบวาโอกาสการเจริญ
เติบโตของกิจการที่ลดลงจะเปนการเพิ่มการจัดหาเงินทุนโดยใชการออกหนี้สินมากขึ้น Barclay,
Morelle, and Smith (2001) ไดแสดงตัวแบบของการเจริญเติบโตของหนี้สินสามารถเปนคาลบได
ซ่ึงสิ่งที่ใชในการคาดการณก็คือ bMBT<0

3. Log ของยอดขาย เพื่อใชวัดถึงขนาดของกิจการโดยที่กิจการขนาดใหญที่มีการ
กระจายความเสี่ยงมากกวาและมักจะมีชื่อเสียงในดานหนี้ในตลาดหนี้สินที่ดีและไดรับตนทุนที่ต่ํา
ในการกอหนี้ ดังนั้นกิจการขนาดใหญสวนมากจะมีหนี้มากในโครงสรางเงินทุน ดังนั้น bLS>0

4. ความสามารถในการทํากําไร จากขอสนับสนุนของ Myers and Majluf (1984) กลาว
วาความสัมพันธระหวางการกอหนี้สินกับความสามารถในการทํากําไรควรจะเปนไปในทางลบ
เนื่องจากขอสนับสนุนจากหลักการของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นเสนอวากิจการเลือก
ที่จะจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน ดังนั้นเมื่อมีการทํากําไรมากแนวโนมการกอภาระผูกพันก็
จะมีนอยลงจึงคาดการณที่จะหาคาให bP<0

5. การขาดแคลนเงินทุน เพื่อเปนการสนับสนุนการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหา
เงินทุน จึงไดมีการคาดการณวาความสัมพันธควรจะเปนไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากเมื่อกิจการมี
การขาดแคลนเงินทุน กิจการนั้นควรที่จะทดแทนการขาดแคลนเงินทุนไดดวยการกอหนี้สิน จึงคาด
การณที่จะหาคาให bDEF> 0
ส ม ม ติ ฐ า น

การทดสอบเพื่อดูวาปจจัยใดที่สงผลตอโครงสรางเงินทุน เพื่อสนับสนุนทฤษฎีลําดับขั้นใน
การจัดหาเงินทุน วาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยนั้นเปนลักษณะเปนลําดับ
ขั้นตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไมนั้น ปจจัยที่นํามาทดสอบนั้นควรจะมีความ
สัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการ โดยปจจัยการขาดแคลนเงินทุนเปนปจจัย
ที่ควรจะแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการเพิ่มขึ้นของหนี้สิน และปจจัยความ
สามารถในการทํากําไรของกิจการก็ควรจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันเนื่องจากตาม
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนเมื่อกิจการมีกําไรมากก็แสดงวากิจการมีเงินทุนภายในมากขึ้น ก็
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ควรที่จะมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกนอยลง คาสัมประสิทธิของปจจัยที่นํามา
ทดสอบนั้นควรจะแสดงความสัมพันธดังนี้ bT, bL ,bDEF > 0และ bMBT, bP<0

การศึกษาวิทยานิพนธในสวนของการศึกษาเชิงประจักษนี้ อาศัยวิธีการทางเศรษฐมิติเขามา
ชวย โดยการแกสมการถดถอยแบบพื้นฐานและเพื่อใหเกิดความงายตอการทําความเขาใจไมกอให
เกิดความยุงยากซับซอนในการใชงาน วิธีกําลังสองนอยที่สุดเปนตัวท่ีเลือกมาใชจากกลุมขอมูลที่ได
ทําการศึกษานั้นเปนกลุมของบริษัทที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมี
ขนาดของแตละกิจการที่แตกตางกัน เพื่อความสมเหตุสมผลในการใชขอมูล ขอมูลทุกตัวจะถูกนํา
มาหารดวยดวยสินทรัพยรวมกอนที่จะนําไปใชงาน

3.2.2 การทดสอบเชิงปฏิบัติ 
ในสวนที่สองนี้เปนสวนที่ทําการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนโดยการทํา

การสํารวจกลุมตัวอยางโดยใชแบบสอบถาม ถามผูที่มีอํานาจในการตัดสินใจในดานการเลือกแหลง
เงินทุนของบริษัท

การทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนโดยใชแบบสอบถาม (ตัวอยางแบบสอบ
ถามแสดงไวที่ภาคผนวก) เพื่อถามคําถามจากกลุมตัวอยางในเรื่องโครงสรางเงินทุน และมุงเนนไป
ที่เร่ืองการจัดหาเงินทุน เพื่อจะตอบคําถามวาเปนไปตามลักษณะของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหา
เงินทุนหรือไม และอยางไร

ในการเก็บขอมูลจากแบบสอบถามนี้จัดทําขึ้นเพื่อนําผลสํารวจไปเทียบกับในการทดสอบ
เชิงประจักษซ่ึงเปนการนําขอมูลในอดีตมาทดสอบโดยอาศัยวิธีการทางเศรษฐมิติ เพื่อดูวาลักษณะ
โครงสรางเงินทุน การจัดหาเงินทุนของกลุมตัวอยางโดยใชวิธีการทดสอบ 2 วิธีที่แตกตางกันนี้ มี
แนวทางที่ไปทางเดียวกันหรือไม

แบบสอบถามไดออกแบบตามหลักการของแบบสอบถามที่ประสบความสําเร็จในตาง
ประเทศไดแกของ Pineger and Wilbricht (1989) ที่จัดทําขึ้นเพื่อสอบถามเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุน
ในประเทศสหรัฐอเมริกา และ ไดมีการนํามาปรับปรุงเพื่อทําการสํารวจในภูมิภาคเอเชีย ซ่ึงมี
ลักษณะที่ใกลเคียงกับประเทศไทยมากขึ้น และจากแบบสอบถามของ Dennis and Raymond (2000)
ที่ไดทําการสํารวจและประสบความสําเร็จอยางมากในประเทศฮองกง และไดมีการปรับปรุง
ลักษณะใหเหมาะสมกับประเทศไทย และงายตอการตอบคําถาม และจากเหตุการณวิกฤตเศรษฐกิจ
ที่เกิดขึ้นในประเทศไทยนั้นก็ไดมีการเพิ่มคําถามในสวนของผลกระทบที่เกิดขึ้นหลังจากวิกฤต
การณทางเศรษฐกิจตอการตัดสินใจเลือกแหลงเงินทุนของบริษัท

เมื่อดึงขอกําหนดตางๆ มาเพื่อพิจารณาทําใหมีกลุมบริษัทที่จะทําการสอบถามโดยใชแบบ
สํารวจมีจํานวน 275 บริษัทโดยจัดสงแบบสํารวจพรอมจดหมายขอความรวมมือจากคณะบดีคณะ
พาณิชยศาสตร และการบัญชี และจดหมายอธิบายวัตถุประสงคในการจัดทําแบบสอบถาม พรอมทั้ง
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ซองจดหมายตอบกลับ และสงไปใหบริษัทตางๆในกลุมตัวอยางที่ไดเลือกไวแลวนั้น โดยสงถึงผู
บริหารระดับสูง ซ่ึงเปนผูมีอํานาจในการตัดสินใจทางการเงิน ซ่ึงการสงจดหมายนั้นสงไปครั้งแรก
ณ วันที่ 17 มกราคม พ.ศ. 2546 และเพื่อความมีประสิทธิภาพของการไดรับการตอบกลับจึงได
โทรศัพท และสง e-mail ไปตามแบบสอบถามที่ไดสงไปแลว เพื่อใหแนใจวาแบบสอบถามที่เหลือ
ยังไมไดมีการตอบกลับอยางแนนอนโดยกําหนดระยะเวลาการตอบกลับ ภายในวันที่ 17 กุมภาพันธ
พ.ศ. 2546 และไดยืดระยะเวลาออกไปจนกระทั่งวันที่ 28 กุมภาพันธ พ.ศ. 2546 โดยใชระยะเวลาทั้ง
สิน 1 เดือนและ 14 วัน(รวมทั้งสิ้น) 43 วัน

ในการจัดทําแบบสอบถามนั้นเพื่อความเทาเทียมกันของกลุมตัวอยาง เพื่อความเหมาะสม
ของการจัดทําแบบสอบถาม และเพื่อกระตุนผูตอบแบบสอบถามใหตอบกลับ จึงไมไดรวมเอาเรื่อง
ที่จะกระทบกับโครงสรางเงินทุน อยางเชนเรื่องการจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit
rating) เขามาเกี่ยวของกับการจัดทําแบบสอบถาม และนอกจากนี้คําถามที่เกี่ยวกับมูลคาของกิจการ
ก็ไมไดนํามารวมเขาไวดวย เนื่องมาจากความตองการในการที่จะประหยัดเวลาที่จะใชในการตอบ
แบบสอบถามใหนอยที่สุด ประกอบกับขอมูลที่เปนตัวเลขของแตละบริษัทนั้นมีอยูแลวในการ
ทดสอบเชิงประจักษ จํานวนคําถามในแบบสอบถามนั้นมี ทั้งสิ้น 5 ขอ โดยไดประมาณเวลาในการ
ทําแบบสอบถาม 5 นาที และเพื่อความเหมาะสม และการสื่อสารที่สะดวก คําถามทั้งหมดจัดทําเปน
ภาษาไทย และภาษาอังกฤษ เนื่องจากผูบริหารนั้นมีทั้งผูบริหารที่เปนคนไทย และเปนคนตางชาติ

คําถามที่จัดทําขึ้นมาในแบบสอบถามนั้นมีวัตถุประสงคเพื่อตองการทราบถึงพฤติกรรมการ
ตัดสินใจของผูบริหารวามีการจัดหาเงินทุนเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน หรือไม
ซ่ึงถาเปนไปตามทฤษฎีนี้ การเรียงลําดับของแหลงเงินทุนที่กิจการจะเลือกนั้น ควรจะเรียงจาก เงิน
ทุนภายในกิจการ หนี้สินซึ่งสําหรับประเทศไทยแลวนั้น หนี้สินที่สามารถจัดหาไดงายที่สุด คือการ
กูยืมเงินจากธนาคาร ตามดวยหุนกูระยะยาว และหุนกูระยะยาวที่สามารถไถถอนได และแหลงเงิน
ทุนสุดทายที่กิจการเลือกใช คือหุนทุน ลักษณะการถามคําถามจึงมุงที่จะใหไดคําตอบที่สามารถ
อธิบายในเรื่องทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน โดยจะแบงคําถามออกเปนหัวขอดังนี้

1.  ลักษณะการจัดหาเงินทุนภายใตทฤษฎีโครงสรางเงินทุนของกิจการ
เพื่อถามถึงหลักการที่กิจการใชเปนแนวทางในการจัดหาเงินทุนโดยดึงทางเลือกออกมาให

จากทฤษฎีของโครงสรางเงินทุนที่สําคัญไดแก ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนเปาหมาย1  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 โครงสรางเงินทุนเปาหมาย (Target Capital structure)  เปนนโยบายเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนที่เปนการเลือกระหวางความเสี่ยงกับผลตอบแทน โดยกิจ
การจะมีการตั้งเปาหมายไววาถากิจการจําเปนตองจัดหาเงินทุนในอนาคต กิจการจะกอหนี้สิน และสวนของเจาของในสัดสวนที่ไดตั้งไวตามความเหมาะสม
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สินใจนั้นใหคะแนนวาลักษณะของทฤษฎีที่ตั้งไวนั้นเปนสิ่งที่ผูบริหารคํานึงถึงมากนอยเพียงใด โดย
กําหนดใหชวงของคําตอบเรียงลําดับความสําคัญมากไปหานอย (ระดับ 1 แสดงวาใหความสําคัญ
มาก และ 6 แสดงวาใหความสําคัญนอย) และจะนําผลที่ไดนั้นมาเปรียบเทียบกันวากิจการไดให
ความสําคัญในทฤษฎีใดมากกวากัน

2.  ลําดับขั้นของเครื่องมือทางการเงินท่ีกิจการเลือกใช
คําถามที่ตั้งขึ้นมาเปนคําถามที่แสดงถึงการเรียงลําดับของแหลงเงินทุนที่กิจการเลือกใช ซ่ึง

สามารถชี้ใหเห็นไดอยางชัดเจนวามีลักษณะของการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหา
เงินทุน โดยตัวเลือกที่กําหนดมาใหนั้น ประกอบไปดวยเงินทุนภายในของกิจการ  หนี้สินจากการ
กูยืมเงินจากธนาคาร หุนกูระยะยาว หุนกูระยะยาวที่สามารถไถถอนได  ซ่ึงสมมติฐานที่ตั้งไวนั้นคือ
ถามีการจัดหาเงินทุนเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นควรจะเรียงลําดับดังตอไปนี้ 
เงินทุนภายในกิจการ หนี้สินจากการกูยืมธนาคาร หุนกูระยะยาว หุนกูระยะยาวที่สามารถไถถอนได
และหุนทุน เปนลําดับสุดทาย ซ่ึงวิธีการตอบคําถามคือใหเรียงลําดับกอนและหลัง (เรียงตามลําดับ
1- 5)

3.  การกําหนดเหตุการณขึ้นมาเพื่อทดสอบความยืดหยุนของการตัดสินในเรื่องโครงสรางเงินทุน
ไดมีการตั้งคําถามในลักษณะวาถามีโครงการที่นาลงทุนซึ่งจะใหกําไรแกกิจการอยางแนนอนกิจ
การจะเลือกทําอยางไร โดยมีคําตอบใหเลือก ดังตอไปนี้

- เลือกที่จะทําการลงทุนในโครงการดังกลาวโดยไมคํานึงถึงโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม 
หรือลําดับขั้นของเงินทุน

- เลือกที่จะทําการลงทุนในโครงการดังกลาวโดยนําเงินมาจากเงินสวนที่จะนําไปจายเงิน
ปนผล

- เลือกที่จะทําการลงทุนในโครงการดังกลาวโดยนําเงินมาจากการตัดจําหนายสินทรัพย
อ่ืนๆ ของกิจการ

- ไมเลือกลงทุนในโครงการดังกลาว ถึงแมวาโครงการลงทุนนั้นจะมีผลตอบแทนแนนอน
สําหรับคําถามในขอนี้เปนการทดสอบถึงเมื่อเกิดสถานการณที่บีบบังคับผูบริหารยังจะให

ความสําคัญในเรื่องของทฤษฎีลําดับขั้นตอนในการจัดหาเงินทุน หรือทฤษฎีโครงสรางเงินทุนเปา
หมายที่ไดตั้งไวหรือไม ถากิจการเลือกทางเลือกแรกยอมแสดงถึงการยืนยันวาผูบริหารยังใหความ
สําคัญในเรื่องของโครงสรางเงินทุน และแผนการที่ไดวางไววาจะดําเนินการจัดหาแหลงเงินทุนตาม
ลักษณะนั้นๆ แตถากิจการเลือกทางเลือกที่ 2-4 ยอมแสดงวากิจการไมไดใหความสําคัญในทฤษฎี
การจัดหาเงินทุนของโครงสรางเงินทุนแตอยางใด
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4.  ความสําคัญของปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุน
 มีการกําหนดปจจัยที่สงผลตอลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการเพื่อตองการทราบวากิจ

การใหความสนใจกับปจจัยใดบาง และมากนอยเพียงใด โดยปจจัยที่กําหนดขึ้นมีดังตอไปนี้
- ตนทุนในการเสนอขายหลักทรัพย (Cost of underwriting) ปจจัยตัวนี้แสดงใหเห็นถึงการ

ใชหลักทรัพยเปนแหลงเงินทุน เมื่อกิจการคิดที่จะออกหลักทรัพยสูตลาดนั้นตองมีตนทุนในการ
ดําเนินการทุกครั้ง

- การประหยัดภาษีจากดอกเบี้ยจาย (Tax savings on interest expenses) ปจจัยตัวนี้เปน
ปจจัยที่สนับสนุนในเรื่องของประโยชนในการเลือกใชหนี้สินเปนแหลงเงินทุน เนื่องจากดอกเบี้ย
จายสามารถนําไปลดหยอนภาษีได ดังนั้นถากิจการใหความสําคัญในเรื่องนี้มากยอมแสดงวากิจการ
มีการจัดหาเงินทุนโดยการใชหนี้สินมากเชนกัน

- การหลีกเล่ียงการออกหลักทรัพยท่ีมีราคาต่ํากวามูลคาหลักทรัพยท่ีเปนจริง (Avoiding
underpricing of securities to be issue) ถากิจการใหความสําคัญในเรื่องนี้แสดงวาในการตัดสินใน
ของผูบริหารนั้นไดคํานึงถึงมูลคาของกิจการเปนสําคัญ เพราะถากิจการออกหลักทรัพยเมื่อราคาต่ํา
กวาก็ถือวาเปนการถายโอนความมั่งคั่งของผูถือหุนออกไปแกบุคคลภายนอก ซ่ึงจะมีความสัมพันธ
กันกับปจจัยการรักษาความมั่งคั่งสูงสุดแกผูถือหุน

- การรักษาความสามารถในการแขงขันเมื่อเทียบกับบริษัทอ่ืนๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน
(Maintaining comparability with firms in the industry) เพื่อดูถึงพฤติกรรมผูบริหารวาในการ
บริหารงานนั้นผูบริหารไดใหความสําคัญตอการแขงขันกันภายในภาคธุรกิจเดียวกันหรือไม

- การกําหนดความเหมาะสมระหวางระยะเวลาการไถถอนหนี้สิน กับสินทรัพยของกิจการ
(Matching maturity of assets and liability)

- การปรับตัวของราคาหลักทรัพยในตลาดที่มีราคาผิดไปจากปจจัยพื้นฐาน (Correcting
mispricing of outstanding securities) โดยปกติกิจการจะใชโครงสรางเงินทุนเปนเครื่องมือในการ
ติดตอกับตลาดเพื่อใหราคาหลักทรัพยนั้นอยูในระดับที่เหมาะสม

- โอกาสในการการขาดสภาพคลองทางการเงินของกิจการ (Probability of becoming
insolvent) ซ่ึงจะเปนแนวทางที่จะนํากิจการไปสูภาวะลมละลาย ดังนั้นการที่กิจการกําหนดโครง
สรางเงินทุนที่เหมาะสมขึ้นมาก็เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงการจะเผชิญหนากับตนทุนการลมละลาย

- การคาดการณกระแสเงินสดสุทธิจากสินทรัพย (Projected cash flows from the assets to
be finance) เปนลักษณะของการแสดงถึงความสัมพันธระหวางการตัดสินใจในการลงทุน กับการ
จัดหาเงินทุน

- ความเสี่ยงในการถูกควบรวมกิจการ (Risk of being taking over)
- การควบคุมการลงมติ (Voting control) เปนปจจัยที่แสดงถึงความสัมพันธภายในของกิจ

การตอการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุน
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- สภาพการณของตลาดที่จะเอื้อประโยชนในการจัดหาเงินทุน (Whether market
conditions are favorable to a particular source of financing) เปนการแสดงถึงลักษณะของพฤติ
กรรมในการปฏิบัติตามหลักเกณฑ โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมระหวางการกอหนี้และสวนของ
เจาของ

- การตอบสนองของตลาดตอการออกหลักทรัพยใหม (Stock market reaction to the issue)
เปนลักษณะที่แสดงถึงการใชหลักทรัพยเปนเครื่องมือ เมื่อกิจการมีการออกหลักทรัพยใหมการตอบ
สนองของตลาดนั้นมีผลตอมูลคาของหลักทรัพย และยังกระทบตอมูลคาของกิจการดวย

- ผลกระทบตอตนทุนของเงินทุน (Effect on cost of capital)
- การทําใหผูถือหุนมีความมั่งคั่งสูงสุด (Maximization of shareholders’ wealth) เปนการ

ศึกษาถึงลักษณะของการตัดสินใจของผูบริหารวาคํานึงถึงมูลคาของกิจการมากนอยเพียงใด

5.  ผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจตอการจัดหาเงินทุนของโครงสรางเงินทุน
จากการทดสอบเชิงประจักษนั้นไดแบงการศึกษาเพื่อดูเหตุการณกอนและหลังวิกฤต

เศรษฐกิจที่กระทบตอการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้นดังนั้นจึงมีการตั้งคําถามในเรื่องนี้ขึ้นมาดวย 
ลักษณะของคําถามจะเปนการถามถึงผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจที่มีตอ การเปลี่ยนแปลงของ
สวนผสมระหวางสวนของหนี้สิน และสวนของเจาของ ผลกระทบตอแหลงเงินทุนที่กิจการใชอยู
อยางไร และทําใหมีการใชหุนทุนมากกวาหนี้สิน หรือใชหนี้สินมากกวาหุนทุน โดยไดใหตอบใน
ลักษณะของผลกระทบที่ไดรับสําคัญมาก-นอย อยางไร โดยเรียงจาก 1 ถึง 6 (สําคัญมากใหคา 1
และสําคัญนอยใหคา 6 )

เมื่อทดสอบการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนครบทั้งสองสวนแลว
ก็จะนําผลที่ไดรับมาเปรียบเทียบกันวามีความสอดคลองกันหรือไม เนื่องจากทฤษฎีลําดับขั้นในการ
จัดหาเงินทุนนั้นเปนทฤษฎีที่มีจุดเดนในการอธิบายถึงพฤติกรรมในการจัดหาเงินทุน การที่จะยืนยัน
ไดวากิจการมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตรงกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไมนั้น ควรมี
ขอสนับสนุนของทั้งการทดสอบเชิงประจักษ และการสอบถามจากกลุมตัวอยางจริง จึงจะเปนการ
ยืนยันไดอยางสมบูรณวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้นเปนแบบเดียวกับหลักการลําดับขั้น
ในการจัดหาเงินทุนหรือไม ดังนั้นในการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนโดยอาศัยขอ
มูลการศึกษาของประเทศไทยนั้นจึงสามารถอธิบายไดจริงจากการศึกษาทั้งสองสวน



บทท่ี 4

ผลการศึกษา

เนื้อหาในบทนี้จะเปนการนําเสนอผลการศึกษาตามวิธีการศึกษาที่ไดอธิบายไวในบทที่ 3
โดยผลการศึกษาแบงออกเปนสองสวน คือ การทดสอบเชิงประจักษจากแบบจําลองของ Shyam-
Sunder and Myers (1999) และ Frank and Goyal (2002) ใชทดสอบกับขอมูลที่ไดจากงบการเงิน
และการทดสอบเชิงปฏิบัติ โดยการทําการสํารวจจากกลุมผูที่มีอํานาจในการตัดสินใจในการเลือก
แหลงเงินทุน และกําหนดโครงสรางทางการเงินของบริษัทตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยโดยใชแบบสอบถามเปนเครื่องมือ

4.1 การทดสอบเชิงประจักษ
การทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน โดยใชขอมูลจากงบการเงินของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 275 บริษัท กลุมตัวอยางที่นํามาใชในการ
ทดสอบนั้นไมรวมธุรกิจการเงิน การธนาคาร และธุรกิจประกันภัยเนื่องจากมีลักษณะโครงสรางเงิน
ทุนแตกตางจากธุรกิจอื่นๆ ระหวางป พ.ศ. 2535 ถึง พ.ศ. 2544 ไดมีการจําแนกขอมูลตางๆ ที่ใช ไว
ในตารางที่ 4.1ซ่ึงเปนตารางแสดงคาสถิติตางๆที่นํามาใชในการศึกษา
ผลการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน โดยการทดสอบการหาเงินทุนจากแหลงเงินทุน
ภายนอกของกิจการ การทดสอบการจัดหาเงินทุนตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหา
เงินทุน การตรวจสอบความถูกตองของการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน การ
ทดสอบปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงตอระดับหนี้สินของกิจการ และการทดสอบปจจัยการขาด
แคลนเงินทุนกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการ ดังนี้

1.  การทดสอบการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการ
จากตารางที่ 4.2 พบวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกลุมตัวอยางซึ่งเปนบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น มีลักษณะการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกโดย
ใชหนี้สิน กลาวคือ กิจการมีลักษณะการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก จากคาสัมประสิทธิ์
ที่ไดตั้งคาไวของทฤษฎีนี้คือ a=0 และ bpo=1 ผลที่ไดรับนั้นมีระดับนัยสําคัญบนคาความเชื่อมั่นที่ 99
เปอรเซ็นต ในสวนของหนี้ขั้นตนซึ่งเปนสวนที่ใหผลการศึกษาที่เดนชัดที่สุด จากขอมูลทั้งหมด คา
สัมประสิทธิ์ที่แสดงถึงการจัดหาเงินทุนโดยการใชหนี้สิน (bpo) นั้นมีคาเทากับ 0.8784 ภายใตคา R2

ที่ 32.88% ซ่ึงเปนคาที่ใหผลคอนขางจะโนมเอียงไปตามสมมติฐานที่ไดตั้งไวคือ bpo=1 กลาวไดวา
ลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยเมื่อกิจการมีการขาดแคลนเงินทุนภายในแลว



ตารางที่ 4.1
สรุปคาสถิติตางๆที่นํามาใชในการศึกษา

ขอมูลจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยไมรวมบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน ซึ่งมีตัวแปรตางๆ ดังตอไปนี้ โดยขอมูลนํามาจากฐานขอมูล Data stream (รหัสของขอมูลนั้นระบุไวในวง
เล็บ) โดยมีขอมูลดังนี้ หนี้สินสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด คือ หนี้สินที่กิจการกอขึ้นในปที่ t หักออกดวยการจายชําระคืนหนี้สินในปนั้น (1501) หารดวยสินทรัพยทั้งหมด (392) หนี้สินขั้นตนตอสินทรัพยทั้งหมด
คือหนี้สินที่มีการกอขึ้นในปที่ t (1301) หารดวยสินทรัพยทั้งหมด หนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยทั้งหมด (D036) คือหนี้สินที่มีการกอขึ้นโดยมีระยะเวลาการจายชําระคืนมากกวา 1 ป หารดวยสินทรัพยทั้งหมด การ
ออกหุนทุนสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด คือ การออกหุนเพิ่มทุนของกิจการหารดวยสินทรัพยทั้งหมด การขาดแคลนเงินทุนสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด คือ เงินปนผลจายบวกเงินลงทุนสุทธิ บวกการเปลี่ยนแปลงของ
เงินทุนหมุนเวียน หักออกดวยกระแสเงินสดสุทธิ ทั้งหมดหารดวยสินทรัพยทรัพยทั้งหมด เงินปนผลจายตอสินทรัพยทั้งหมด คือ เงินปนผลจายสุทธิในปที่ t หารดวยสินทรัพยทั้งหมด เงินลงทุนสุทธิตอสินทรัพย
ทั้งหมด นํามาจากการเปลี่ยนแปลงระหวางปของสินทรัพยถาวรของกิจการ (339) ลบออกดวยคาเสื่อมราคา (136) และหารดวยสินทรัพยทั้งหมด  การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยทั้งหมด จากการ
รวมกันของการเปลี่ยนแปลงระหวางปของสินทรัพยหมุนเวียน (D309) บวก การเปลี่ยนแปลงระหวางปของเงินสด(D375) บวกการเปลี่ยนแปลงระหวางปของหนี้สินหมุนเวียน(D1501) ทั้งหมดหารดวยสินทรัพย
ทั้งหมด กระแสเงินสดสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด นํามาจากกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (625) บวกดวยคาเสื่อมราคา(136) ทั้งหมดหารดวยสินทรัพยสุทธิ อัตราสวนตลาดตอมูลคาทางบัญชี (D307) สินทรัพยที่
สามารถจับตองไดตอสินทรัพยทั้งหมด นํามาจาก สินทรัพยถาวรสุทธิ (339) หารดวยสินทรัพยทั้งหมด (392) คาlogของยอดขายหาไดจาก logยอดขายทั้งหมด (104) กําไรสุทธิ นํามาจาก กําไรสุทธิกอนการหักภาษี
ดอกเบี้ย คาเสื่อมราคา และคาเสื่อมสูญ (1502)หารดวยสินทรัพยทั้งหมด (392) หนี้สินสุทธิตอมูลคาตลาด นํามาจาก หนี้สินสุทธิ (1501) หารดวยมูลคาทางตลาด (MV) โดยที่ (1) เปนขอมูลทั้งหมดตั้งแต
พ.ศ.2535-2544 (2)เปนขอมูลชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจพ.ศ.2535-2539 และ(3) เปนขอมูลชวงหลังวิกฤต พ.ศ. 2541-2544

จํานวนตัวอยาง คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ําสุด คาสูงสุดตัวแปร
(1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3)

หนี้สินสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด 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
หนี้สินทั้งหมดตอสินทรัพยทั้งหมด 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
หนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยทั้งหมด 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

การออกหุนทุนสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด 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
การขาดแคลนเงินทุนตอสินทรัพยทั้งหมด 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
เงินปนผลจายตอสินทรัพยทั้งหมด 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

เงินลงทุนสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด 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
การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพย 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
กระแสเงินสดสุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด 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
อัตราสวนตลาดตอมูลคาทางบัญชี 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
สินทรัพยที่สามารถจับตองได 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
หนี้สินสุทธิตอมูลคาทางตลาดของกิจการ 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
การทดสอบการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการ

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ
ρDit     = a + bpo DEFit + eit

เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สิน
สุทธิ คือ หนี้สินสุทธิของกิจการโดยมีการหักการจายชําระคืนหนี้ ในปที่ t หนี้สินขั้นตน คือ หนี้สินที่มีการกอหนี้ทั้งหมดในปที่ t และหนี้สินระยะยาว คือ หนี้สินที่มีการกูยืมโดย
กําหนดเวลาชําระคืนมากกวา 1 ปขึ้นไป, DEFit คือ จํานวนเงินที่กิจการตองการที่จะจัดหา อันเนื่องมาจากแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ คํานวณไดจาก ผลรวมของ เงินปนผลจาย
เงินลงทุน และการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และหักออกดวยกระแสเงินสดสุทธิ หลังจากหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bpo คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS
ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 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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กิจการมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกโดยใชหนี้สินเปนหลัก เมื่อพิจารณาถึงหนี้สิน
ในสวนของระยะยาวพบวาความสามารถในการอธิบายถึงการทดแทนการขาดแคลนเงินนั้น มีความ
สามารถในการอธิบายไดต่ํามาก ซ่ึงสาเหตุที่สําคัญอาจมาจากการกอหนี้สินระยะยาวของกิจการ
เพียงอยางเดียวนั้นไมสามารถทดแทนการขาดเงินไดจําเปนจะตองมีการรวมกับหนี้สินระยะสั้นจึง
จะเปนการทดแทนที่สมบูรณได

วิกฤตการณเศรษฐกิจก็เปนอีกปจจัยที่สําคัญทําใหการเลือกใชแหลงเงินทุนมีลักษณะที่
เปล่ียนไป พบวาในชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจคาสัมประสิทธิ์ ที่จะแสดงถึงการจัดหา
เงินทุนจากภายนอก (bpo) มีคาเทากับ 0.4347 ภายใตคา R2 ที่ 1.41% ซ่ึงแสดงใหเห็นวา กอนการเกิด
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจนั้นบริษัทมีแนวโนมที่จะจัดหาเงินทุนโดยอาศัยแหลงเงินทุนจากภายนอก
ในรูปแบบของหนี้สินนอย หลังจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจกิจการมีแนวโนมที่จะจัดหาเงินทุน
โดยอาศัยแหลงเงินทุนภายนอกมากขึ้นจะเห็นไดจากคาสัมประสิทธิ์ ที่แสดงถึง bpo นั้นมีคาเทากับ
0.9546 ภายใตคา R2 ที่ 43.76%

ดังนั้นบนความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารของตลาดทุนในประเทศไทยจากสมมติ
ฐานที่ไดตั้งไวนั้น ลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยไดรับผลกระทบจากความไม
เทาเทียมกันของขอมูลขาวสารจากปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม สงผลใหการจัดหาเงิน
ทุนโดยใชหุนทุนไมมีประสิทธิภาพ สงผลใหกิจการมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินเปนหลัก

2.  การทดสอบการจัดหาเงินทุนตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
จากผลการศึกษาที่ผานมาขางตนไดแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางการขาดแคลน

เงินทุน และการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกโดยการกอหนี้สิน ซ่ึงมีความสามารถในการ
อธิบายการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนกลาวถึง
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารนั้นกอใหเกิดปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม 
ประกอบกับการที่ไมไดตั้งกฎเกณฑขึ้นมาแตอยางใดวาลักษณะกิจการแบบใดจึงจะมีลักษณะตาม
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ดังนั้นกิจการที่มีลักษณะของการเผชิญปญหาการเลือกแหลง
เงินทุนที่เหมาะสมควรจะมีการจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้สินเปนหลักเนื่องมาจากความไมมีประ
สิทธิภาพในการสื่อสารกับตลาดเมื่อใชหุนทุนเปนเครื่องมือในการจัดหาเงินทุน ดังนั้นกลุมตัวอยาง
ที่มีความเสี่ยงในการเผชิญปญหาจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารมากควรมีลักษณะการ
จัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

การทดสอบนี้เพื่อยืนยันวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยนั้นเปนไป
ตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไมโดยอาศัยการแบงกลุมกิจการตามลักษณะตาม
ลักษณะความมั่นคงของกิจการ และแบงตามขนาดของกิจการ เพื่อเปนตัวกําหนดความสามารถใน
การจัดหาเงินทุนและการเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม เพื่อทดสอบวาเมื่อกิจการมี
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ทางเลือกที่จํากัดในการจัดหาเงินทุนแลวนั้น กิจการไดเลือกที่จะใชลําดับของเงินทุนตามหลักการ
ของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนหรือไม

การแบงตามลักษณะความมั่นคงของกิจการ
- กิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง จากตารางที่ 4.3 พบวา แนวโนมของกิจการที่มี

อัตราการเจริญเติบโตสูง ที่คาดวานาจะเผชิญปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสมนั้นมีการ
จัดหาเงินทุนตามหลักการของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนจากการมีนัยสําคัญ ณ ระดับความ
เชื่อมั่นที่ 99% คาสัมประสิทธิ์ มีคา 0.9958 ใกลเคียง 1 มากและคา R2 สูงอยูที่ระดับ 0.51 และพบวา
ลักษณะการจัดหาเงินทุนเปนลําดับขั้นตอนทั้งในชวงกอนและหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ดังนั้น
จึงกลาวไดวาในประเทศไทย ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนสามารถอธิบายพฤติกรรมของการ
จัดหาเงินทุนในกลุมของกิจการที่เผชิญปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสมอยางเชน กิจการ
ที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูงไดเปนอยางดี

- กิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง จากการศึกษาตารางที่ 4.4 พบวากิจการที่
มีการจายเงินปนผลสูง ซ่ึงเปนกลุมที่มีโอกาสในการเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่นอยที่สุด
และสามารถเลือกใชแหลงเงินทุนไดตามความตองการไมวาจะเปนการกอหนี้สิน หรือการออกหุน
ทุน ในชวงกอนที่จะเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจนั้น พบวากิจการมีการจัดหาเงินทุนโดยการใชหนี้
สินนั้นสามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนไดจากคาสัมประสิทธิ์ 0.78 อยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงก็มี
แนวโนมที่จะเขาใกลคาที่สมมติฐานไดตั้งไว แตอยางไรก็ดีเมื่อผานวิกฤตการณทางเศรษฐกิจไป
แลวพบวาความสามารถในการอธิบายลักษณะโครงสรางเงินทุนกลับดอยลง ซ่ึงอาจเปนผลมาจาก
กิจการไมมีความจําเปนที่จะตองกอหนี้มากขึ้นอันเนื่องมาจากการที่กิจการมีความสามารถในการ
จายเงินปนผลตลอด จึงไมมีความจําเปนในการจัดหาเงินทุนเพิ่มขึ้นมาก

-  กิจการที่มีอัตราการกอหนี้อยูในระดับกลาง เปนกิจการที่มีความสามารถในการกอ
หนี้เนื่องจากมีการกอหนี้ในระดับไมสูงมากแสดงวากิจการมีความสามารถในการชําระคืนหนี้ใน
ระดับหนึ่ง จากตารางที่ 4.5 พบวา แนวโนมของการจัดหาเงินทุนนั้นหนี้สินสุทธิมีนัยสําคัญที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99% ใหคาสัมประสิทธิ์ที่ 0.11 และคา R2 ต่ํามากที่ระดับ 0.03 เมื่อพิจารณากอนเหตุ
การณวิกฤตเศรษฐกิจ ใหคา 0.24 และคา R2 ที่ระดับ 0.07 และในชวงหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจใหคา
0.06 และคา R2 ที่ระดับ 0.03 ซ่ึงจะสังเกตไดวาลักษณะของการจัดหาเงินทุนนั้นในชวงกอนเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจมีแนวโนมที่จะใชหนี้มาก แตหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจแลว กิจการที่มีอัตราการกอ
หนี้อยูในระดับกลางนั้น จะใชการกอหนี้เพื่อทดแทนเงินทุนที่ขาดนอยลงจากการศึกษาโดยการแบง
กิจการตามความมั่นคงของกิจการนั้น สมมติฐานที่ตั้งไวนั้นเปนจริงคือ ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหา
เงินทุนนั้นจะรองรับตอกิจการที่จะเผชิญปญหาของการเลือกแหลง เงินทุนที่ เหมาะสม 



ตารางที่ 4.3
การทดสอบการจัดหาเงินทุนตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนในกลุมของกิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง (High Growth)

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ
ρDit     = a + bpo DEFit + eit

โดยการเลือกกลุมขอมูลจากกลุมตัวอยางที่มีคา market-to-book ตั้งแตคาเปอรเซ็นไทลที่ 75 ขึ้นไป เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจาก
หนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ คือ หนี้สินสุทธิของกิจการโดยมีการหักการจายชําระคืนหนี้ ในปที่ t หนี้สิน
ขั้นตน คือ หนี้สินที่มีการกอหนี้ทั้งหมดในปที่ t หนี้สินระยะยาว คือ หนี้สินที่มีการกูยืมโดยกําหนดเวลาชําระคืนมากกวา 1 ปขึ้นไป, DEFit คือ จํานวนเงินที่กิจการตองการที่จะจัดหา
อันเนื่องมาจากแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ คํานวณไดจาก ผลรวมของ เงินปนผลจาย เงินลงทุน และการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และหักออกดวยกระแสเงินสดสุทธิ
หลังจากหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bpo คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 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
การทดสอบการจัดหาเงินทุนตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนในกลุมของกิจการที่มีกี่จายเงินปนผลอยางตอเนื่อง

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ
ρDit     = a + bpo DEFit + eit

โดยการเลือกกลุมตัวอยางจากกิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่องตลอดตั้งแตป พ.ศ.2535-2544 เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาได
จากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ คือ หนี้สินสุทธิของกิจการโดยมีการหักการจายชําระคืนหนี้ ในปที่ t
หนี้สินขั้นตน คือ หนี้สินที่มีการกอหนี้ทั้งหมดในปที่ t หนี้สินระยะยาว คือ หนี้สินที่มีการกูยืมโดยกําหนดเวลาชําระคืนมากกวา 1 ปขึ้นไป, DEFit คือ จํานวนเงินที่กิจการตองการที่
จะจัดหา อันเนื่องมาจากแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ คํานวณไดจาก ผลรวมของ เงินปนผลจาย เงินลงทุน และการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และหักออกดวยกระแสเงิน
สดสุทธิ หลังจากหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bpo คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 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
การทดสอบการจัดหาเงินทุนตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนในกลุมของกิจการที่มีอัตราการกอหนี้อยูในระดับกลาง

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ
ρDit     = a + bpo DEFit + eit

โดยเลือกกลุมขอมูลจากกลุมตัวอยางที่มีสัดสวนหนี้สิน หรือ D/E ratio ในชวงของขอมูลที่ระดับ 25-75 เปอรเซ็นตไทล เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ
ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ คือ หนี้สินสุทธิของกิจการโดยมีการหักการจายชําระคืน
หนี้ ในปที่ t หนี้สินขั้นตน คือ หนี้สินที่มีการกอหนี้ทั้งหมดในปที่ t หนี้สินระยะยาว คือ หนี้สินที่มีการกูยืมโดยกําหนดเวลาชําระคืนมากกวา 1 ปขึ้นไป, DEFit คือ จํานวนเงินที่กิจ
การตองการที่จะจัดหา อันเนื่องมาจากแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ คํานวณไดจาก ผลรวมของ เงินปนผลจาย เงินลงทุน และการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และหักออก
ดวยกระแสเงินสดสุทธิ หลังจากหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bpo คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 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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ขาวสาร ซ่ึงกิจการที่ไดตั้งไววาควรจะสนับสนุนทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นก็คือ กิจการ
ที่มีการ เจริญเติบโตสูงที่มีขอจํากัดในการจัดหาเงินทุนจากหุนทุน นั้นมีการเลือกใชหนี้สินในการ
จัดหาเงินทุนตามที่คาดการณไวจริงเมื่อพิจารณาในอีก 2 กลุมของกิจการคือกิจการที่มีการจายเงิน
ปนผลอยางตอเนื่อง และกิจการที่มีการกอหนี้สินในระดับกลาง จะเห็นไดวาในชวงกอนเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ กิจการมีแนวโนมที่จะจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินมากแตกลับลดลงเมื่อผานวิกฤต
เศรษฐกิจไป

แบงตามขนาดของกิจการ
- กิจการขนาดใหญ   ลักษณะของการจัดหาแหลงเงินทุนของกิจการขนาดใหญ จากตา

รางที่ 4.6 สวนที่ 1 พบวา แนวโนมของขอมูลโดยรวม มีคาสัมประสิทธิ์เขาใกลกับหลักการของ
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนจากการมีนัยสําคัญที่ความเชื่อมั่น 99% ของหนี้สินสุทธิที่ใหคา
สัมประสิทธิ์0.90 และคา R2 ที่ระดับ 0.89 และหนี้สินขั้นตนใหคาสัมประสิทธิ์ 0.89 และคา R2 ที่
ระดับ 0.56 ซ่ึงจะสังเกตไดวาหนี้สินสุทธิมีคาใกลเคียงตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนมาก
กวา ดวยเหตุผลวากิจการขนาดใหญนั้น ยอมตองมีการรักษาสภาพการณของกิจการใหแกตัวเองเพื่อ
เปนการดึงดูดนักลงทุน ดังนั้นมีความจําเปนที่จะตองมีการจายชําระคืนหนี้อยางสม่ําเสมอ ประกอบ
กับเพื่อไมใหเกิดการผูกมัดระหวางเจาหนี้มากเกิดไปจึงทําใหหนี้สินสุทธิสามารถทดแทนการขาด
แคลนเงินทุนของกิจการไดดี เมื่อพิจารณากอนเกิดเหตุการณวิกฤตเศรษฐกิจพบวา ความสามารถใน
การอธิบายลักษณะของการจัดหาเงินทุนดวยหนี้ สินนั้นมีคาต่ําลงดังเห็นไดจากตัวเลขคา
สัมประสิทธิ์ 0.12 บนนัยสําคัญที่ 99% และคา R2 ที่ระดับ 0.04 และพบวาหนี้สินขั้นตนมีความ
สามารถในการอธิบายแหลงที่มาของเงินทุนไดดีกวาหนี้สินสุทธิจากคาสัมประสิทธิ์ 0.53 R2 ที่
ระดับ 0.01 ซ่ึงคา R2 นั้นใหคาต่ํามากยอมแสงใหเห็นวาในชวงกอนการเกิดวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจลักษณะของการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้นมีลักษณะไมเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นใน
การจัดหาเงินทุน แตเมื่อพิจารณาหลังจากการเกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจพบวาบนนัยสําคัญที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99% นั้น กิจการขนาดใหญมีลักษณะการจัดหาเงินทุนเปนไปตามหลักการของทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ดังจะเห็นจากคาสัมประสิทธิ์ของหนี้สินสุทธิมีคา 0.97 และคา R2 ที่
ระดับ 0.90 ซ่ึงเปนตัวเลขที่ใหผลสนับสนุนทฤษฎีเปนอยางมาก

- กิจการขนาดใหญถึงกลาง   จากตารางที่  4.6 สวนที่ 2 พบวา กอนการเกิดวิกฤต
การณทางเศรษฐกิจนั้น ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนไมสามารถอธิบายลักษณะของการจัดหา
เงินทุนของกิจการในกลุมนี้ได แตหลังจากวิกฤตการณเศรษฐกิจไดผานพนไปแลวความสามารถใน
การอธิบายมีมากขึ้น จากการมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99%ของหนี้สินสุทธิ และหนี้สินขั้น
ตน มีคาสัมประสิทธิ์เปน 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

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ
ρDit     = a + bpo DEFit + eit

แบงขนาดของกิจการตามมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย โดยกิจการขนาดใหญ แบงกลุมขอมูลจากกลุมตัวอยางที่มีมูลคาสินทรัพยทางบัญชี 75  เปอรเซ็นตแรกของกลุมขอมูลทั้งหมด กิจการขนาดใหญ-กลางแบง
จากมูลคาสินทรัพยทางบัญชี 75-50 เปอรเซ็นตของกลุมขอมูล กิจการขนาดกลาง-เล็ก แบงจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชี 50-25 เปอรเซ็นตของกลุมขอมูล และกิจการขนาดเล็กแบงจากกลุมตัวอยางที่มีมูลคาสิน
ทรัพยทางบัญชี 25 เปอรเซ็นตสุดทายของกลุมขอมูล เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน
3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ คือ หนี้สินสุทธิของกิจการโดยมีการหักการจายชําระคืนหนี้ ในปที่ t หนี้สินขั้นตน คือ หนี้สินที่มีการกอหนี้ทั้งหมดในปที่ t หนี้สินระยะยาว คือ หนี้สินที่มีการกูยืมโดยกําหนดเวลา
ชําระคืนมากกวา 1 ปขึ้นไป, DEFit คือ จํานวนเงินที่กิจการตองการที่จะจัดหา อันเนื่องมาจากแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ คํานวณไดจาก ผลรวมของ เงินปนผลจาย เงินลงทุน และการเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมุนเวียน และหักออกดวยกระแสเงินสดสุทธิ หลังจากหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bpo คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 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 สวนที่ 3  พบวา กอนการเกิดวิกฤตการณ
ทางเศรษฐกิจนั้น ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนสามารถอธิบายลักษณะของการจัดหาเงินทุน
ของกิจการในกลุม    นี้ไดเพียงเล็กนอยเทานั้น จากการมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99%ของหนี้
สินสุทธิ มีคาสัมประสิทธิ์เปน 0.38 และ R2 ที่ระดับ 0.08 ซ่ึงสนับสนุนแนวทางในการจัดหาเงินทุน
ตามหลักการของลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนเพียงเล็กนอยเทานั้น และหลังจากวิกฤตการณ
เศรษฐกิจไดผานพนไปแลวพบวาไมสามารถอธิบายได

- กิจการขนาดเล็ก จากตารางที่ 4.6 สวนที่ 4 พบวา กอนเกิดเหตุการณวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจนั้นลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้นโนมเอียงเขาหาพฤติกรรมการจัดหาเงินทุน
ตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ซ่ึงจะเห็นไดจากความมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99%
คาสัมประสิทธิ์ของหนี้สินสุทธิมีคา 0.44 และคา R2 ที่ระดับ 0.29 ซ่ึงคาที่ไดรับจากการทดสอบนั้น
มีคาที่สนับสนุนวากิจการขนาดเล็กในชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจนั้นมีการจัดหาเงินทุน
ในลักษณะที่สามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน แตเมื่อพิจารณาหลังจากเหตุ
การณวิกฤตเศรษฐกิจพบวา ความสามารถในการอธิบายลักษณะการจัดหาเงินทุนดวยทฤษฎีลําดับ
ขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นนอยลงจากคาที่ไดสําหรับหนี้สินสุทธิ 0.27 และคา R2 ที่ระดับ 0.19 ซ่ึง
อาจเปนผลมาจากหลังจากเหตุการณวิกฤตเศรษฐกิจผานพนไปแลวนั้นกิจการมีขอจํากัดทางดาน
แหลงเงินทุน โดยเฉพาะหนี้สิน ทําใหความสามารถในการอธิบายลักษณะของกิจการนั้นลดลงไป

จากการศึกษาจากการแบงกิจการตามขนาดนั้น สมมติฐานที่ไดตั้งไวนั้นเปนจริง ทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นจะรองรับตอกิจการที่จะเผชิญปญหาของการเลือกแหลงเงินทุนที่
เหมาะสมใหกับตัวเอง ซ่ึงเปนผลมาจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร กิจการที่คาดไววา
นาจะสนับสนุนทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นก็คือ กิจการขนาดเล็ก นอกจากนี้การที่กิจ
การขนาดใหญซ่ึงมีลักษณะของการไมไดเผชิญปญหาของความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร 
แตมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินเปนหลักนั้นสามารถเปนสิ่งที่สนับสนุนไดวาลักษณะการจัดหา
เงินทุนของกิจการในประเทศไทยนั้นเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

ผลจากการศึกษานี้แสดงผลการศึกษาตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงิน
ทุนที่ไดตั้งไว กลาวคือกิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง และกิจการขนาดเล็ก ซ่ึงทั้งสองกิจการนี้ก็
เปนกลุมที่เสี่ยงตอการเกิดปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่ไมเหมาะสม ตางก็มีลักษณะการจัดหาเงิน
ทุนตามหลักการลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

3.  การตรวจสอบความถูกตองของการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
 ผลจากการตรวจสอบความถูกตองนั้นพบวาจากตารางที่ 14.7 ในชวงของขอมูลทั้งหมด

และชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจนั้นการออกหุนทุนนั้นไมมีนัยสําคัญในการอธิบายถึงการทด



ต า ร า ง ที่  4 . 7
การตรวจสอบความถูกตองของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ ไดแก
ρEit     = a + bpo DEFit + eit

เมื่อตัวแปรตาม คือ ρEit หมายถึง การออกหุนทุนของกิจการ ณ ปที่ t โดยนํามาจากขอมูลการเพิ่มทุนของกิจการ ในปที่ t, DEFit คือ จํานวนเงินที่กิจการตองการที่จะจัดหา อันเนื่องมา
จากแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ คํานวณไดจาก ผลรวมของ เงินปนผลจาย เงินลงทุน และการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และหักออกดวยกระแสเงินสดสุทธิ หลังจากหัก
ดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bpo คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS และไดทําการแบงกิจการออกตามลักษณะความมั่นคงของกิจการ ซึ่งแบงเปนกิจการทีมีอัตราการเติบ
โตสูง โดยเลือกจากกิจการที่มีมูลคาทางตลาดตอมูลคาทางบัญชีที่ระดับ 75 เปอรเซ็นไทลขึ้นไป กิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง กิจการที่มีการกอหนี้ในระดับกลางนั้นเลือก
จากกิจการที่มีการกอหนี้ในชวง 25-75 เปอรเซ็นไทล และการแบงกิจการออกตามขนาดของกิจการโดยแบงเปน 4 ขนาดตามมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยของกิจการ ผลจากการใช
สมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 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 แตในชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจนั้นพบวา
การออกหุนทุนมีนัยสําคัญในการอธิบายการขาดแคลนเงินทุน แตคาสัมประสิทธิ์นั้นมีคานอยมาก
คือ 0.08 ในขณะที่หนี้สินนั้นมีคาสมประสิทธิ์ 0.20 ดังนั้นจึงสามารถกลาวไดวาในการทดสอบการ
จัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกของลักษณะการจัดหาเงินทุนในประเทศไทยนั้นมีลักษณะ
การจัดหาเงินทุนโดยอาศัยเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกในรูปของหนี้สินและหุนทุน โดยใน
สวนของหนี้สินนั้นจะถูกนํามาใชเพื่อทดแทนการขาดแคลนเงินทุนมากกวาหุนทุน เพื่อความถูก
ตองมากขึ้นไดทําการทดสอบโดยใชสมการที่ (5) ทดสอบในกลุมของกิจการที่เผชิญปญหาของการ
เลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม ไดแก กิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง และกิจการขนาดเล็ก ซ่ึงผล
ที่ไดนั้นพบวากิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูงนั้นจัดหาเงินทุนดวยการกอหนี้สินเปนหลัก เนื่อง
จากการแสดงคาของการไมมีนัยสําคัญในการจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุน กิจการขนาดเล็กมี
การจัดหาเงินทุนโดยอาศัยแหลงเงินทุนจากทั้ง 2 แหลง คือ หุนทุน และการกอหนี้สินแตการกอหนี้
สินนั้นสามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนไดมากกวาการออกหุนทุน ยอมแสดงใหเห็นวากิจการ
นั้นเลือกใชหนี้สินเปนหลัก

เมื่อพิจารณาในกลุมที่มีความสามารถในการเลือกแหลงเงินทุนพบความมีนัยสําคัญของการ
อธิบายการทดแทนการขาดแคลนเงินทุนดวยการออกหุนทุนในกิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอ
เนื่อง เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับการกอหนี้สินก็พบวาการกอหนี้สินสามารถอธิบายการขาดแคลน
เงินทุนไดนอยกวาการออกหุนทุนสังเกตไดจากจากแนวโนมของขอมูลทั้งหมด ในชวงกอนวิกฤต
เศรษฐกิจนั้นพบวาการกอหนี้สินและการออกหุนทุนตางก็สามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนได
ในความสามารถที่ใกลเคียงกัน และในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจพบวามีเพียงการออกหุนทุนเทานั้นที่
สามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนได กิจการที่มีการกอหนี้สินในระดับกลางนั้นพบวาการออก
หุนทุนสามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนไดแตมีความสามารถนอยกวาการกอหนี้สินในชวง
กอนวิกฤตเศรษฐกิจ ในกลุมที่แบงกิจการตามขนาดนั้นไมพบวาการออกหุนทุนนั้นสามารถทดแทน
การขาดแคลนเงินทุนของกิจการได

ในกิจการที่มีขอจํากัดในการเลือกแหลงเงินทุนนั้นหนี้สินมีความสามารถในการทดแทน
เงินทุนที่ขาดแคลนในขณะที่การออกหุนนั้นไมสามารถอธิบายไดเลยและในกิจการที่มีขอจํากัดใน
การเลือกแหลงเงินทุนนอยนั้น พบวากิจการขนาดใหญมีการใชหนี้สินเปนหลัก สวนกิจการที่มี
ขนาดกลางนั้นพบวาการกอหนี้สามารถอธิบายไดเพียงเล็กนอยในขณะที่การออกหุนทุนไมสามารถ
อธิบายไดในสวนของความสามารถในการอธิบายการขาดแคลนเงินทุนดวยการออกหุนทุนที่มาก
กวาการกอหนี้สินนั้นพบในกิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่องเพียงกลุมเดียวซ่ึงเปนเพียง
สวนนอยเทานั้น ดังนั้นผลการทดสอบที่เกิดขึ้นนั้นจึงสามารถสนับสนุนไดวาการทดสอบที่ผานมา
นั้นมีความถูกตอง และสามารถสนับสนุนไดวาทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนสามารถอธิบาย
ถึงพฤติกรรมของการจัดหาเงินทุนของกิจการภายในประเทศไทยได
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4.  การทดสอบปจจัยท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงตอระดับหนี้สินของกิจการ
ในการตรวจสอบความถูกตองของการรวมขอมูลที่นํามาจัดทําเปนคาของการขาดแคลนเงิน

ทุน (Financial Deficit) ที่ใชในการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นเกิดจากการรวม
กันของ ดอกเบี้ยจาย เงินลงทุนสุทธิสวนที่เพิ่มขึ้นของเงินทุนหมุนเวียน แลวหักออกดวยกระแสเงิน
สดสุทธิหลังจากการหักดอกเบี้ยจายและภาษี ทดสอบเพื่อตองการทราบวาสิ่งที่ตั้งขึ้นมาเปนตัวแทน
ของการขาดแคลนเงินทุนนั้นเปนตัวที่สงผลกระทบตอการกอหนี้สินของกิจการหรือไมอยางไร ซ่ึง
ผลจากการศึกษา นั้นจะอธิบายผลการศึกษาแบงแยกเปนกลุมไดดังตอไปนี้

- ทุกลักษณะของกิจการ จากตาราง 4.8 นั้นในกลุมขอมูลทั้งหมดพบวาการลงทุน
สุทธิ และกระแสเงินสดสุทธินั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับการกอหนี้สินของกิจการ
ซ่ึงเปนในสวนของหนี้สินระยะยาวที่สามารถอธิบายความสัมพันธได เมื่อพิจารณาในชวงกอน
วิกฤตเศรษฐกิจนั้นพบวากิจการมีการกอหนี้เพื่อเอาไปจายเงินปนผล แตไมใชในรูปของหนี้สิน
ระยะยาวและเงินลงทุนสุทธิก็ยังคงมีความสัมพันธกับการกอหนี้ระยะยาวของกิจการ ชวงหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจพบวาหนี้สินระยะยาวมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนสุทธิ จากกลุม
ขอมูลทั้งหมดพบวาหนี้สินระยะยาวเปนเครื่องมือทางการเงินที่กิจการนํามาใชในการทดแทนใน
สวนของการลงทุนเปนหลัก สังเกตไดจากคา R2 นั้นมีคามากขึ้นเมื่อทดสอบกับหนี้สินระยะยาวใน
ทุกชวงเวลา

- กิจการที่มีการเติบโตสูง จากตารางที่ 4.9 กิจการที่มีการเติบโตสูงนั้นพบความ
สัมพันธระหวางการกอหนี้สินและกระแสเงินสดสุทธินั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขาม
กัน ซ่ึงในกลุมนี้เปนกลุมที่ถูกคาดการณไววาจะมีความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารอยูมากซึ่ง
จากผลที่ไดรับพบวา กิจการมีการกอหนี้เพิ่มขึ้นเมื่อกระแสเงินสดสุทธินั้นลดลง ซ่ึงก็สัมพันธกับ
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

- กิจการทีมีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง จากตาราง 4.10 พบความสัมพันธของ
เงินปนผลจายกับหนี้สินขั้นตนในชวงการศึกษากอนวิกฤตเศรษฐกิจโดยมีความสัมพันธไปในทิศ
ทางตรงกันขามกัน คือเมื่อกิจการมีการจายเงินปนผลมากขึ้นกลับมีการกอหนี้สินลดลง แสดงให
เห็นวากิจการไมไดทําการกูหนี้สินมาเพื่อจายปนผล ซ่ึงในลักษณะของกิจการที่มีการจายเงินปน
ผลอยางตอเนื่องนี้ยอมแสดงใหเห็นวากิจการมีความสามารถในการจายเงินปนผลนั้นเปนผลมาจาก
การดําเนินงานของกิจการไมใชการกอหนี้มาเพื่อจายเงินปนผล นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธของ
การลงทุนสุทธิวาสัมพันธกันในทิศทางเดียวกับหนี้สินระยะยาว และกระแสเงินสดสุทธิก็มีความ
สัมพันธในทิศทางตรงขามกับการกอหนี้สิน

- กิจการที่มีการกอภาระผูกพันอยูในระดับกลาง ตารางที่ 4.11 นั้น แสดงถึง
ความสัมพันธในทางตรงกันขามกันระหวางการจายเงินปนผลและหนี้สินระยะยาว แสดงวากิจการ   



ตารางที่ 4.8
การหาความสัมพันธของตัวแปรที่คาดวานาจะเปนการใชไปของเงินทุน กับการกอหนี้ของกิจการของกลุมขอมูลทั้งหมด

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ ρDit     =   a + bDIV DIVt + bI It + bwρwt - bc Ct + eit

เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้
สินสุทธิ หนี้สินขั้นตน และหนี้สินระยะยาว, DIVt คือ เงินปนผลจาย, It เงินลงทุน, ρwt การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน, Ct กระแสเงินสดสุทธิ หลังจากหารหักดอกเบี้ย และ
ภาษี ณ ปที่ t, bDIV , bI, bwและ bc คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 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
การหาความสัมพันธของตัวแปรที่คาดวานาจะเปนการใชไปของเงินทุน กับการกอหนี้ของกิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง (High Growth)

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ 
ρDit     =   a + bDIV DIVt + bI It + bwρwt - bc Ct + eit

โดยเลือกกลุมขอมูลจากกลุมตัวอยางที่มีคา market-to-book ตั้งแตคาเปอรเซ็นไทลที่ 75 ขึ้นไป เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ป
ที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ หนี้สินขั้นตน และหนี้สินระยะยาว, DIVt คือ เงินปนผลจาย, It เงินลงทุน, ρwt การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน, Ct กระแสเงินสดสุทธิ
หลังจากหารหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bDIV , bI, bwและ bc คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 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
การหาความสัมพันธของตัวแปรที่คาดวานาจะเปนการใชไปของเงินทุน กับการกอหนี้ของกิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ 
ρDit     =  a + bDIV DIVt + bI It + bwρwt - bc Ct + eit

โดยการเลือกกลุมตัวอยางจากกิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่องตลอดตั้งแตป พ.ศ.2535-2544 เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้
สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ หนี้สินขั้นตน และหนี้สินระยะยาว, DIVt คือ เงินปนผลจาย, It เงินลงทุน, ρwt การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน, Ct กระแสเงิน
สดสุทธิ หลังจากหารหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bDIV , bI, bwและ bc คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 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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กลุมนี้มีการกอหนี้มาจายเงินปนผลทั้งในชวงกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ และพบวากิจการมีการ
กอหนี้ระยะยาวมาใชจายในการลงทุน

- กิจการขนาดใหญ จากตาราง 4.12 สวนที่ 1 ในชวงขอมูลทั้งหมดพบแนวโนมของ
ความสัมพันธระหวางการกอหนี้สินระยะยาวเพื่อมาใชจายในการลงทุน  และกระแสเงินสดที่เพิ่ม
นั้นกิจการยังคงตองการหนี้สินระยะยาวอยู เนื่องจากกิจการที่มีขนาดใหญยอมมีความตองการเงิน
ทุนเพื่อไปใชลงทุนและหมุนเวียนอยูตลอดเวลาดังนั้นกระแสเงินสดที่เพิ่มจึงไมสามารถไปลดการ
กอหนี้สินของกิจการได และยังสามารถมองไดอีกมุมหนึ่งวาการที่กิจการมีกระแสเงินสดมากแตยัง
คงมีการกอหนี้มากอยูนั้นอาจเนื่องมาจากการที่ผูถือหุนหรือเจาของกิจการนั้นตองการที่จะควบคุม
การบริหารงานของผูบริหารโดยการใชโครงสรางเงินทุนเขามาชวยในการควบคุมการทํางานของผู
บริหารโดยใหมีการกอหนี้ไวในระดับหนึ่งและเปนหนาที่ของผูบริหารที่จะทําการบริหารหนี้สิน
ของกิจการ โดยไมเอาเงินที่มีไปใชลงทุนอยางไมสมเหตุผล ในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั้นพบ
วากิจการมีการกอหนี้มากขึ้นเมื่อ เงินสดหมุนเวียนภายในกิจการ การลงทุนสุทธิ กระแสเงินสดสุทธิ
มีคามากขึ้น แตการจายเงินปนผลไมไดนํามาจากการกอหนี้ดังจะเห็นความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกันระหวางการกอหนี้กับการจายเงินปนผล ยอมแสดงใหเห็นวาในกิจการขนาดใหญนั้นการ
จายเงินปนผลไมไดมาจากการกอหนี้สินของกิจการ

- กิจการขนาดใหญ-กลาง จากตารางที่ 4.12 สวนที่ 2 การกอหนี้นั้นมีความสัมพันธ
กับกระแสเงินสดสุทธิของกิจการในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจในทิศทางที่ตรงกันขามกัน แสดงให
เห็นวากิจการในกลุมนี้เมื่อมีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้นจะทําใหกิจการมีการกอหนี้สินนอยลง ซ่ึงมี
ลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน คือเมื่อมีเงินทุนภายในก็จะใชเงิน
ทุนภายในกอน

- กิจการขนาดกลาง-เล็ก จากตารางที่ 4.12 สวนที่ 3 ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ
พบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันระหวางหนี้สินสุทธิและกระแสเงินทุนสุทธิ และหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจพบวามีการกอหนี้เพื่อนํามาลงทุนโดยจะอยูในรูปของหนี้สินระยะยาว

- กิจการขนาดเล็ก จากตาราง 4.12 สวนที่ 4 แสดงผลการศึกษาความสัมพันธนั้นพบ
วา แนวโนมของขอมูลทั้งหมดนั้นการลงทุนสุทธิและกระแสเงินสดสุทธิที่เพิ่มขึ้นนั้นมีผลทําใหกิจ
การมีการกอหนี้สินมากขึ้น แตเมื่อพิจารณาในหนี้สินระยะยาวพบวาถามีการลงทุนมากขึ้นหนี้ระยะ
ยาวจะเพิ่มขึ้นแตกระแสเงินสดสุทธิจะลดลง ซ่ึงก็สัมพันธกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
เมื่อกิจการมีกระแสเงินสดมากกิจการก็ควรจะกอหนี้สินนอยลงเพราะกิจการสามารถนําเอากระแส
เงินสดซึ่งเปนเงินทุนภายในของกิจการนี้ไปใชในการลงทุนได พิจารณาในชวงของกอนเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจพบวากิจการนั้นมีการกอหนี้สินไปจายเงินปนผลแตในที่นี้ไมใชหนี้สินระยะยาว และเมื่อ
กิจการตองการลงทุนเพิ่มก็มีการกอหนี้เพิ่มโดยใชหนี้ระยะยาว และเมื่อกิจการมีกระแสเงินสดมากก็
มีการกอหนี้สินนอยลง



ตารางที่ 4.11
การหาความสัมพันธของตัวแปรที่คาดวานาจะเปนการใชไปของเงินทุน กับการกอหนี้ของกิจการที่มีการกอหนี้อยูในระดับกลาง

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ 
ρDit     =   a + bDIV DIVt + bI It + bwρwt - bc Ct + eit

โดยเลือกกลุมขอมูลจากกลุมตัวอยางที่มีสัดสวนหนี้สิน หรือ D/E ratio ในชวงของขอมูลที่ระดับ 25-75 เปอรเซ็นตไทล เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ
ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบงลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ หนี้สินขั้นตน และหนี้สินระยะยาว, DIVt คือ เงินปนผลจาย, It เงินลงทุน, ρwt การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุน
เวียน, Ct กระแสเงินสดสุทธิ หลังจากหารหักดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bDIV , bI, bwและ bc คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย โดยมีขอมูลตั้งแตป 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
การหาความสัมพันธของตัวแปรที่คาดวานาจะเปนการใชไปของเงินทุน กับการกอหนี้ของกิจการแบงตามขนาดของกิจการ

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ 
ρDit     =   a + bDIV DIVt + bI It + bwρwt - bc Ct + eit

แบงกิจการจากมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย โดยกิจการขนาดใหญ แบงกลุมขอมูลจากกลุมตัวอยางที่มีมูลคาสินทรัพยทางบัญชี 75  เปอรเซ็นตแรกของกลุมขอมูลทั้งหมด กิจการขนาดใหญ-กลางแบงจากมูลคาสิน
ทรัพยทางบัญชี 75-50 เปอรเซ็นตของกลุมขอมูล กิจการขนาดกลาง-เล็ก แบงจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชี 50-25 เปอรเซ็นตของกลุมขอมูล และกิจการขนาดเล็กแบงจากกลุมตัวอยางที่มีมูลคาสินทรัพยทางบัญชี
25 เปอรเซ็นตสุดทายของกลุมขอมูลโดยมีขอมูลตั้งแตป 2535 ถึง ป 2544เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDit หมายถึง การกอหนี้สินของกิจการ ณ ปที่ t โดยหาไดจากหนี้สิน ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 โดยจะแบง
ลักษณะของหนี้สินเปน 3 ลักษณะไดแก หนี้สินสุทธิ หนี้สินขั้นตน และหนี้สินระยะยาว, DIVt คือ เงินปนผลจาย, It เงินลงทุน, ρwt การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน, Ct กระแสเงินสดสุทธิ หลังจากหารหัก
ดอกเบี้ย และภาษี ณ ปที่ t, bDIV , bI, bwและ bc คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถดถอย

สวนที่ 1: กิจการขนาดใหญ
ขอมูลทั้งหมด ป พ.ศ. 2535-2544 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ 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



สวนที่ 2: กิจการขนาดใหญ-กลาง
ขอมูลทั้งหมด ป พ.ศ. 2535-2544 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ 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

สวนที่ 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



สวนที่ 4: กิจการขนาดเล็ก
ขอมูลทั้งหมด ป พ.ศ. 2535-2544 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ 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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จากการศึกษาทั้งหมดนั้นสามารถสรุปไดวาองคประกอบของการขาดแคลนเงินทุนซึ่งได
แก เงินปนผลจายสุทธิ เงินลงทุนสุทธิ การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียน และกระแสเงินสดสุทธิ
นั้นตัวที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงระดับหนี้สินของกิจการไดแก การลงทุนสุทธิ ซ่ึงจากการแบงหนี้
สินออกเปนหนี้สินสุทธิ หนี้สินขั้นตนและหนี้สินระยะยาวนั้น พบวาหนี้สินระยะยาวสามารถ
อธิบายการลงทุนสุทธิได ยอมแสดงใหเห็นวาการกอหนี้สินระยะยาวมีจุดประสงคหลักเพื่อการนํา
ไปลงทุน แตเมื่อพิจารณาปจจัยการจายเงินปนผลนั้นพบวาในกิจการที่มีการจายเงินปนผลอยางตอ
เนื่อง เงินปนผลจายสุทธินั้นไมไดถูกจัดหามาจากการกอหนี้สินระยะยาว แตเมื่อพิจารณาในกิจการ
ขนาดใหญ และกิจการที่มีการกอภาระผูกพันในระดับกลางนั้นกลับพบความสัมพันธวากิจการมี
การกอหนี้ระยะยาวเพื่อนํามาจายเงินปนผลในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ปจจัยที่มีความสัมพันธอีก
ปจจัยหนึ่งคือกระแสเงินสดสุทธิ โดยพบวามีความสัมพันธทั้งในทางเดียวกันและทางตรงกันขาม
ซ่ึงลักษณะตามที่ไดกําหนดไวนั้นตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นลักษณะความสัมพันธ
ควรเปนไปในทิศทางตรงกันขามกันเนื่องจากการที่กิจการมีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้นกิจการยอมมีเงิน
ทุนภายในเพิ่มขึ้นดังนั้นกิจการควรใชเงินทุนภายในกอนดังนั้นการกอหนี้จึงควรลดลงเมื่อกระแส
เงินสดเพิ่มขึ้นซึ่งในกลุมขอมูลสวนใหญนั้นเปนไปตามนี้ แตเมื่อพิจารณาในกิจการขนาดใหญนั้น
พบวากระแสเงินสดและหนี้สินมีความสัมพันธไปในทางเดียวกันซ่ึงอาจเปนผลมาจากการปองกัน
การเกิดปญหาการขัดแยงระหวางผลประโยชนโดยการกอหนี้ขึ้นมาเพื่อเปนการควบคุมผูบริหารให
มีการบริหารงานอยางมีประสิทธิภาพ

5.  การทดสอบวาการขาดแคลนเงินทุนนั้นเปนปจจัยท่ีทําใหกิจการมีการกอภาระผูกพัน
เพื่อเปนการเพิ่มความมั่นใจในการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นการนํา

หลักการของทฤษฎีมาทดสอบในสวนของการกอภาระผูกพันของกิจการนั้นมีตนเหตุมาจากการขาด
แคลนเงินทุนอยางที่ไดกําหนดไวหรือไมนั้นก็เปนประโยชนอีกอยางในการศึกษาเรื่องของโครง
สรางเงินทุน ซ่ึงจากศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงควาการเพิ่มปจจัยเขาไปซึ่งไดแก การขาดแคลนเงิน
ลงนั้นสงผลใหความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของระดับภาระผูกพันอยางไร  ผลที่ได
รับพบวาตารางที่ 4.13 ปจจัยที่สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของระดับภาระ ผูกพันไดแก Log
ของยอดขาย (LS) ความสามารถในการทํากําไร (P) และการขาดแคลนเงินลงทุน (DEF) โดยพบวา
ลักษณะของความสัมพันธนั้นการขาดแคลนเงินลงทุนนั้นมีลักษณะความสัมพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน แต คา Log ของยอดขาย และกําไรสุทธินั้นมีความสัมพันธที่ตรงกันขามกันกับการเปลี่ยน
แปลงระดับความผูกพัน ดังนั้นจึงแบงการอธิบายในแตละตัวดังตอไปนี้

- การขาดแคลนเงินลงทุน (DEF) พบวามีความสัมพันธในทุกกลุมขอมูลที่ทําการ
ศึกษาความสัมพันธมีมากหลังจากเหตุการณวิกฤตเศรษฐกิจ อยางมีนัยสําคัญซึ่งเปนไปตาม
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 ตารางที่ 4.13
การหาความสัมพันธของตัวแปรที่คาดวานาจะเปนการใชไปของเงินทุน กับการกอหนี้ของกิจการ

สมการที่นํามาใชในการทดสอบ 

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

เมื่อตัวแปรตาม คือ ρDEt ซึ่งหมายถึงหนี้สินของกิจการ คํานวณไดจากการนําเอาหนี้สินสุทธิหารดวยมูลคาทาง
ตลาดของกิจการโดย MBTi หมายถึง อัตราสวนตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market-to-book ratio) หาไดจากมูลคา
ตามตลาดของสินทรัพยหารมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย, LSi หมายถึง Log ของยอดขาย, Ti หมายถึง สินทรัพยที่
สามารถจับตองได หาไดจากสินทรัพยถาวรหารดวยสินทรัพยรวม, Pi หมายถึงความสามารถในการทํากําไร
(Profitability) กําหนดเปน P หาไดจากการนําเอากําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA), ρ หมายถึงการเปลี่ยนแปลง
ระหวางป, bMTB , bT,, bLS bP  และ bDEF  คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล OLS ผลจากการใชสมการถด
ถอย โดยมีขอมูลต้ังแตป 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%

สมมติฐานที่ไดตั้งไว กลาวคือ กิจการมีการกอภาระผูกพันมากขึ้นเมื่อจํานวนการขาดแคลนเงินทุน
มากขึ้น ซ่ึงเปนเหตุผลที่สนับสนุนลักษณะของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของกิจการ

- ความสามารถในการทํากําไร(P) พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการ
กอภาระผูกพัน ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนกลาววาถากิจการมี
กําไรมากกิจการจะมีการจัดหาเงินทุนนอยลงเนื่องจากกิจการจะใชเงินทุนภายในกอนเปนลําดับแรก
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- Log ของยอดขาย (LS) พบวา มีความสัมพันธในทิศทางที่ตรงกันขามกับการกอ
ภาระผูกพันซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ไดตั้งไววากิจการที่มียอดขายมากควรจะมีการกอหนี้มาก
เนื่องจากยอดขายแสดงถึงขนาดของบริษัท ดังนั้นยอดขายที่มากยอมเปนบริษัทที่ใหญ และยอมมี
ความตองการเงินลงทุนมาก แตอยางไรก็ตามผลที่ไดรับในหัวขอนี้ไมไดสงผลกระทบตอสมมติ
ฐานของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนแตอยางใด ดังนั้นปจจัยตัวนี้จึงมีความสําคัญดอยลง

จากผลการศึกษาในการหาความสัมพันธระหวางการกอภาระผูกพันทางการเงินกับปจจัยที่
กอใหเกิดนั้นพบวาปจจัยที่มีผลและสนับสนุนตอทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนไดแก การขาด
แคลนเงินทุน และกําไรสุทธิของกิจการ  ซ่ึงสามารถอธิบายเหตุผลของความสัมพันธไดอยางดี และ
ยังเอื้อประโยชนในการสนับสนุนทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนอีกดวย

4.2 การทดสอบเชิงปฏิบัติ
จากการสํารวจกลุมตัวอยางโดยใชแบบสอบถาม ถามผูที่มีอํานาจในการตัดสินใจในการ

เลือกแหลงเงินทุนของบริษัท  โดยการสอบถามจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย จํานวน 275 บริษัท ตามวิธีการศึกษาที่ไดกลาวไวในหัวขอ 3.2.1 ไดผลการศึกษาแบง
ไดเปนหัวขอดังนี้
1.  จํานวนการตอบกลับของแบบสอบถาม
จากผลการสํารวจพบวามีแบบสอบถามที่ตอบกลับทั้งหมด 62 ฉบับจากจํานวนที่สงไปทั้งสิ้น 275
บริษัท คิดเปนรอยละ 20.36 ในจํานวนที่ตอบกลับมานั้น 9 ฉบับไดรับทางโทรสาร และอีก 53 ฉบับ
ไดรับทางจดหมาย ซ่ึงจากจํานวนที่ตอบกลับ (ในที่นี้จะใชคําวา กลุมตัวอยาง) ทั้งหมดนั้นมี 60
ฉบับ ที่ตอบกลับมาในลักษณะสมบูรณ จากการแบงกลุมของกลุมตัวอยางตามขนาดโดยอาศัยวิธี
การแบงจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชีตามการศึกษาในสวนที่ 1 จากแผนภูมิที่ 4.1 พบวากิจการ
ขนาดใหญมีการตอบกลับมามากที่สุดคิดเปน  32.26% ตามดวย กิจการขนาดกลาง-เล็กและกิจการ
ขนาดกลาง-เล็ก 25.81% กิจการขนาดเล็ก 22.58% และกิจการขนาดใหญ-กลางคิดเปน 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 แบงตามขนาดของกิจการต า ม มู ล ค า สิ น

ท รั พ ย ท า ง บั ญ ชี

2.  ผลการศึกษาจากลุมตัวอยาง
คําถามที่ 1 เปนการถามคําถามเกี่ยวกับความคิดเห็นของผูมีอํานาจใจการตัดสินใจทางการ

เงิน (ในที่นี้จะใชคําวา ผูบริหาร) เกี่ยวกับลักษณะของการจัดหาเงินทุนในโครงสรางทางการเงิน
ของกิจการวากิจการใหความสําคัญส่ิงไหนมากกวากันระหวางการกําหนดเปาหมายของเงินทุนไว 
และลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน จากตารางที่ 4.14 ในสวนที่ 1 พบวาโดยเฉลี่ยแลวไดใหความ
สําคัญของการกําหนดเปาหมายของเงินทุนนั้นมีคาอยูในลําดับที่ 2.39 ในขณะที่ความสําคัญของ
ลําดับขั้นของการจัดหาเงินทุนนั้นอยูลําดับที่ 2.20 ซ่ึงผลการศึกษานี้แสดงถึงลักษณะการจัดหาเงิน
ทุนของกิจการในประเทศไทยนั้นเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

ตารางที่ 4.14  ลักษณะการจัดหาเงินทุนภายใตทฤษฎีโครงสรางเงินทุนของกิจการ

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
เปอรเซ็นต

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
เปอรเซ็นต

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

*การคํานวณคาเฉลี่ยลําดับนั้น คํานวณไดจากการใหคะแนน 1 ถึง 5 ในแตละลําดับตั้งแตลําดับที่ 1 ถึงลําดับที่ 5 ของขอมูลแลวนํามา
หาคาเฉลี่ยของแตละเครื่องมือ
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เมื่อใหผูบริหารทําการจัดลําดับของแหลงเงินทุนที่กําหนดไว 5 ชนิดนั้นพบวา 62.26% ของ
กลุมตัวอยางจัดอันดับใหแหลงเงินทุนภายในของกิจการเปนทางเลือกที่ใชกอนแหลงเงินทุนอื่นๆ 
ตารางที่ 4.14 ในสวนที่ 2 แสดงการเรียงลําดับของทางเลือกดังกลาว โดยคอลัมนสุดทายนั้นแสดง
คาเฉลี่ยของการจัดลําดับแหลงเงินทุน ซ่ึงมีการเรียงลําดับดังนี้ แหลงเงินทุนภายใน (1.94) หนี้สิน
กูยืมจากธนาคาร (2.17) หนี้สินกูยืมระยะยาว (2.89) การออกหุนสามัญใหม (3.89) และหนี้สินกูยืม
ระยะยาวที่สามารถไถถอนได (4.04) ซ่ึงการเรียงลําดับกอน-หลังดังกลาวนั้นโดยพื้นฐานแลวตรง
ตามหลักการของทฤษฎีทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน ซ่ึงตามสมมติฐานของทฤษฎีลําดับขั้น
ในการจัดหาเงินทุนของ Myers (1984) ที่ไดจัดทําที่ประเทศสหรัฐนั้นไดจัดอันดับใหหนี้สินระยะ
ยาวที่สามารถไถถอนไดอยูในลําดับกอนการออกหุนสามัญใหม แตสําหรับประเทศไทยแลวนั้นหนี้
สินระยะยาวที่สามารถไถถอนไดนั้นยังไมเปนที่นิยมในการนําไปใชเปนเครื่องมือในการเพิ่มเงิน
ทุนแตอยางใด ดังนั้นลักษณะการจัดหาเงินทุนของประเทศไทยจึงเปนไปตามหลักการของทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน 

 คําถามที่ 3 นั้นมีจุดมุงหมายที่จะประเมินความสําคัญของโครงสรางเงินทุนกับการตัดสิน
ใจทางการเงิน โดยมีการกําหนดสถานการณขึ้นมาวามีโอกาสในการลงทุนในโครงการที่มีกําไร กิจ
การจะทําเชนไรเมื่อมีทางเลือกดังตอไปนี้ เลือกลงทุนโดยไมคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงในโครงสราง
เงินทุนทั้งโครงสรางเงินทุนเปาหมายและลําดับขั้นของเงินทุน การเลือกลงทุนโดยการตัดการจาย
เงินปนผลออก การตัดจําหนายสินทรัพย และการไมเลือกลงทุนในโครงการดังกลาว ซ่ึงผลการ
สํารวจจากแผนภูมิที่ 4.2

ไมลงทุน 
7.40%

ลงทุนโดยการตัด
การจายเงินปนผล
แกผูถือหุน 35.19%

ลงทุนโดยการตัด
จําหนายสินทรัพย

16.67%

ลงทุนโดยไมคํานึง
ถึงการเปลี่ยนแปลง
ในโครงสรางเงินทุน

40.74%

แผนภูมิท่ี 4.2 ทางเลือกท่ีผูบริหารเลือกเมื่อมีโครงการควรแกการลงทุนของกิจการ
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พบวามากถึง 40.74% เลือกที่จะลงทุนโดยไมคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางเงินทุนทั้งโครง
สรางเงินทุนเปาหมายและลําดับขั้นของเงินทุน 35.19% เลือกที่จะลงทุนโดยการตัดการจายเงินปน
ผลแกผูถือหุน 16.67% เลือกที่จะตัดจําหนายสินทรัพยเพื่อเอาไปลงทุน และ 7.40% เลือกไมลงทุน
ซ่ึงผลที่เกิดขึ้นนั้นแสดงใหเห็นวากิจการในประเทศไทยนั้นมุงมั่นในการเพิ่มมูลคาใหแกกิจการของ
ตนโดยการลงทุนในโครงการที่ใหประโยชนตอกิจการในทางเลือกที่ตั้งขั้นมาเพื่อที่จะบรรลุวัตถุ
ประสงคนั้น ผูบริหารใหความสําคัญตอโครงสรางเงินทุนนอยที่สุด เนื่องมาจากการเลือกการตัดจาย
เงินปนผลนอยกวา เปนเพราะวาผูบริหารนั้นคํานึงถึงผลกระทบที่จะเกิดตอกิจการจากการไมจาย
เงินปนผลนั้นรุนแรงมากกวาการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน

เพื่อความเขาใจในรายละเอียดของทฤษฎีโครงสรางเงินทุนในเรื่องการจัดหาเงินทุนนั้น ใน
คําถามที่ 4 จึงไดถามเกี่ยวกับหลักการหรือแนวทาง 14 ขอที่เปนปจจัยที่กระทบตอการตัดสินใจใน
การเลือกแหลงเงินทุนของกิจการ ตารางที่ 4.15 แสดงผลการศึกษาในเรื่องนี้ซ่ึงการเลือก “1” แสดง
ถึง “สําคัญมากที่สุด” ในขณะที่ “6” แสดงถึง “สําคัญนอยที่สุด” จากผลการศึกษาโดยดูจากคาเฉลี่ย
ของอันดับความสําคัญแสดงในคอลัมนสุดทาย พบวาการจัดอันดับนั้นมีคาที่ใกลกันมากยอมแสดง
ถึงการรวมตัวกันของขอมูล ซ่ึงในมุมมองของผูบริหารนั้นไดใหความสําคัญมากใน อันดับตนๆ นั้น
ไดแก การทําใหผูถือหุนมีความมั่งคั่งสูงสุด (1.63) การคาดการณกระแสเงินสดสุทธิจากสินทรัพย
(2.04) ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาการกําหนดลักษณะของโครงสรางเงินทุนในดานของการจัดหาเงิน
ทุนของผูบริหารนั้นจะเกี่ยวของกับมูลคาของกิจการเปนสําคัญ และยังสามารถอธิบายไดถึงการตัด
สินใจในการจัดหาเงินทุนของผูบริหารนั้นจะขึ้นอยูกับการตัดสินใจในการลงทุน ซ่ึงในจุดนี้เองเปน
ที่นาสังเกตวาการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้นสามารถสงผลตอมุมมองของนักลงทุน
เกี่ยวกับผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการได

พิจารณาถึงผลกระทบตอตนทุนของเงินทุน (1.94) การกําหนดความเหมาะสมระหวาง
ระยะเวลาการไถถอนหนี้สิน กับสินทรัพยของกิจการ (2.03) และโอกาสในการการขาดสภาพคลอง
ทางการเงินของกิจการ (2.19) นั้นพบวาตางก็เปนเรื่องเกี่ยวกับสิ่งที่จะนําไปสูการลมละลายทั้งสิ้น
ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาลักษณะการจัดหาเงินทุนในลักษณะที่จะกําหนดสัดสวนที่เหมาะสมไวนั้น
อาจจะนําไปสูปญหาดังกลาวได ดังนั้นสิ่งที่เหมาะสมในมุมมองของผูบริหารนั้นจะเปนความยืด
หยุนมากกวาที่จะกําหนดอยางตายตัว จากการใหความสําคัญในเรื่องของสภาพการณของตลาดที่จะ
เอื้อประโยชนในการจัดหาเงินทุน (2.24)

สําหรับคําถามขอสุดทายนั้นเปนการตั้งคําถามขึ้นมาเพื่อตองการทราบผลกระทบที่เกิดขึ้น
หลังจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในชวงกลางปของ พ.ศ.2540 วาผูบริหารมีความคิดเชน
ไรตอโครงสรางเงินทุนในสวนของการจัดหาเงินทุนโดยกําหนดให “1” แสดงถึง “เห็นดวยมากที่
สุด” ในขณะที่ “6” แสดงถึง “ไมเห็นดวยมากที่สุด”



ตารางที่ 4.15
ตารางแสดงลําดับความสําคัญของปจจัยที่เปนตัวกําหนดการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุน

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  

เปอรเซ็นต
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 *

การทําใหผูถือหุนมีความมั่งคั่งสูงสุด 59.26 24.07 14.82 0 0 1.85 1.63
ผลกระทบตอตนทุนของเงินทุน 25.93 53.7 20.37 0 0 0 1.94
การกําหนดความเหมาะสมระหวางระยะเวลาการไถถอนหนี้สิน กับสินทรัพยของกิจการ 25.93 46.29 25.93 1.85 0 0 2.03
การคาดการณกระแสเงินสดสุทธิจากสินทรัพย 33.33 38.89 20.37 5.56 1.85 0 2.04
โอกาสในการการขาดสภาพคลองทางการเงินของกิจการ 40.74 20.37 25.93 7.41 3.7 1.85 2.19
สภาพการณของตลาดที่จะเอื้อประโยชนในการจัดหาเงินทุน 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
การหลีกเลี่ยงการออกหลักทรัพยที่มีราคาต่ํากวามูลคาหลักทรัพยที่เปนจริง 18.52 31.48 31.48 16.67 0 1.85 2.54
การประหยัดภาษีจากดอกเบี้ยจาย 11.11 25.19 31.48 12.96 7.41 1.85 2.56
การรักษาความสามารถในการแขงขันเมื่อเทียบกับบริษัทอื่นๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน 20.37 25.93 31.48 12.96 7.41 1.85 2.67
การตอบสนองของตลาดตอการออกหลักทรัพยใหม 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
การปรับตัวของราคาหลักทรัพยในตลาดที่มีราคาผิดไปจากปจจัยพื้นฐาน 9.26 22.22 37.04 29.63 0 1.85 2.94
ตนทุนในการเสนอขายหลักทรัพย 5.56 11.11 48.15 22.22 9.26 3.7 3.30

*การคํานวณคาเฉลี่ยลําดับนั้น คํานวณไดจากการใหคะแนน 1 ถึง 5 ในแตละลําดับตั้งแตลําดับที่ 1 ถึงลําดับที่ 5 ของขอมูลแลวนํามาหาคาเฉลี่ยของแตละเครื่องมือ



60

จากตาราง 4.16 ผลจากวิกฤตเศรษฐกิจนั้นกระทบตอแหลงเงินทุนที่มีอยูของกิจการเปนสิ่ง
ที่ผูบริหารเห็นดวยมากที่สุด (2.47) รองลงมาเปนการทําใหกิจการตองมีการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
เงินทุน และสงผลใหกิจการใชหนี้สินมากขึ้น

ตารางที่ 4.16  ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจตอการจัดหาเงินทุนของกิจการ

เปอรเซ็นต
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

สงผลตอแหลงเงินทุนที่กิจการมีอยู 22.64 56.6 96.24 60.36 0 11.34 2.47
สงผลใหกิจการเปลี่ยนแปลงสวนผสมของแหลงเงิน
ทุน 28.3 37.74 101.88 22.64 37.75 33.96 2.62

สงผลใหใชหน้ีสินมากกวาสวนของเจาของ 9.43 33.96 107.55 117.68 56.6 0 3.25
สงผลใหใชสวนของเจาของมากกวาหนี้สิน 7.55 30.18 90.57 120.76 47.15 45.3 3.42

*การคํานวณคาเฉลี่ยลําดับนั้น คํานวณไดจากการใหคะแนน 1 ถึง 5 ในแตละลําดับตั้งแตลําดับที่ 1 ถึงลําดับที่ 5 ของขอมูลแลวนํามา
หาคาเฉลี่ยของแตละเครื่องมือ

ผลการศึกษาในเชิงปฏิบัติจากการสํารวจนี้แสดงวาลักษณะของการจัดหาเงินทุนของกิจการ
นั้นมีแนวทางเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน จากการที่แบบสอบถามทั้ง 5 ขอนั้นมี
การสนับสนุนในเรื่องของลําดับของแหลงเงินทุน  สังเกตไดจากการที่ผูบริหารใหความสําคัญกับ
ลําดับขั้นของเงินทุนเปนอันดับแรก และในการเรียงลําดับของแหลงเงินทุนนั้นมีการเรียงลําดับจาก
เงินทุน ภายใน หนี้สิน และหุนทุน ตามลําดับ การใหความสําคัญกับปจจัยที่สงเสริมกับทฤษฎีลําดับ
ขั้นในการจัดหาเงินทุน และจากการที่ผูบริหารกําหนดลักษณะของโครงสรางเงินทุนในดานของ
การจัดหาเงินทุนของจะเกี่ยวของกับมูลคาของกิจการเปนสําคัญ และยังสามารถอธิบายไดถึงการตัด
สินใจในการจัดหาเงินทุนของผูบริหารนั้นจะขึ้นอยูกับการตัดสินใจในการลงทุน ซ่ึงในจุดนี้เองเปน
ที่นาสังเกตวาการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้นสามารถสงผลตอมุมมองของนักลงทุน
เกี่ยวกับผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการได

จากที่ไดแบงการศึกษาในเชิงประจักษออกเปนกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจนั้นพบวาใน
ชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจกิจการมีการใชหนี้สินเพิ่มขึ้นจากชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจซ่ึงมีความสอด
คลองกับผลการสํารวจที่พบวากิจการมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้มากซึ่งเปนผลกระทบมาจาก
วิกฤติเศรษฐกิจ ผลการศึกษาที่สอดคลองกันของการทดสอบเชิงประจักษและการทดสอบเชิง
ประจักษในเรื่องการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยที่สนับสนุนทฤษฎีลําดับขั้นในการจัด
หาเงินทุนนั้น ในเชิงประจักษพบวากิจการในประเทศไทยมีลักษณะการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงิน
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ทุนภายนอกโดยการใชหนี้สินมากกวาหุนทุน ประกอบกับการเรียงลําดับแหลงเงินทุนของผูบริหาร
นั้นแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธและสอดคลองกับทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน



บทท่ี 5

สรุปผลการวิจัย

5.1 สรุปผลศึกษา
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนเปนทฤษฎีที่กลาวถึงการจัดหาเงินทุนของกิจการ ซ่ึง

ลักษณะการจัดหาเงินทุนนั้นเรียงลําดับจากเงินทุนภายใน หนี้สิน และสวนของเจาของ ตามลําดับ
ซ่ึงก็เปนผลมาจากการที่ตนทุนของเงินทุนนั้นไมเทากัน และความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร
ทําใหการจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุนนั้นเกิดผลกระทบตอกิจการในลักษณะของสัญญาณที่ไม
ดีตอตลาด ทําใหการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกโดยหนี้สินอยูในลําดับกอนการออกหุน
ทุน ประกอบกับการที่ใชหนี้สินเปนเครื่องมือในการจัดหาเงินทุนนั้นเปนการยังประโยชนสูงสุดตอ
ผูถือหุนดวย เพราะเมื่อกิจการไดกําไรจากการลงทุนเพิ่มผูถือหุนปจจุบันก็จะไดรับดวย แตถากิจการ
จัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุนแลวนั้นนอกจากจะเปนสัญญาณที่ไมดีตอตลาดแลว ถาโครงการลง
ทุนนั้นมีกําไร กําไรก็จะถูกถายโอนไปใหผูถือหุนกลุมใหม ทําใหลักษณะการบริหารการเงินของกิจ
การขัดจากวัตถุประสงคหลักคือการทําใหผูถือหุนมีความมั่งคั่งสูงสุด

การศึกษาในเรื่องทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นมีเปาหมายหลักเพื่อที่จะทดสอบ
วาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทยที่ผานมาในอดีตเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้น
ในการจัดหาเงินทุนหรือไม โดยการกําหนดขึ้นมาจากกลุมตัวอยาง 275 บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชขอมูลการศึกษาในชวงป พ.ศ. 2535-2544 โดยแบงการ
ทดสอบออกเปน 2 สวน คือสวนที่เปนการศึกษาเชิงประจักษ โดยทําการศึกษาตามแนวทางการ
ศึกษาของ Shyam-Sunder and Myers (1999) และ Goyal and Frank (2002) จากสมมติฐานเบื้อง
ตนของความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารของตลาดทุนในประเทศไทย สงผลใหมีลักษณะการ
จัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินเปนหลักเมื่อมีความตองการเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก และเมื่อจัด
กลุมกิจการเพื่อนํามาใชเปนสิ่งกําหนดความสามารถในการจัดหาเงินทุนของกิจการพบวา กิจการที่
มีอัตราการเจริญเติบโตสูง และกิจการขนาดเล็กมีความสามารถในการจัดหาเงินทุนนอยจากปญหา
การเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม นั้นมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินเปนหลัก ซ่ึงเปนการ
สนับสนุนทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนในประเทศไทย ในกิจการกลุมอื่นๆพบวากิจการมี
การจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินมากกวาใชหุนทุน เชนกิจการที่มีการกอหนี้ในระดับกลาง กิจการ
ขนาดใหญ และกิจการขนาดกลาง ยกเวนในกิจการที่มีการจายเงินปนผลตอเนื่องซึ่งโดยพื้นฐานของ
กิจการแลวมีความเสี่ยงที่จะเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนเหมาะสมที่นอยมากเนื่องจากการที่มี
การจายเงินปนผลอยางตอเนื่องนั้นเปนการติดตอระหวางตลาดอยูตลอดเวลาทําใหการสงขาวสารมี
ประสิทธิภาพมาก ประกอบกับการที่กิจการมีการจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอเปนการเพิ่มความมั่น
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ใจในการลงทุนแกนักลงทุนภายนอก ดังนั้นในกิจการกลุมนี้จึงสามารถจัดหาเงินทุนไดตามความ
ความตองการของกิจการ เนื่องจากไดรับผลจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารนอยที่มาก

จากการที่กิจการที่ไมคาดวาจะเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม กลับพบวามี
การกอหนี้เพื่อทดแทนการขาดแคลนเงินทุนภายในของกิจการ จากกิจการขนาดใหญ กิจการที่มีการ
กอหนี้ระดับกลาง และกิจการขนาดกลางนั้น  มีความเปนไปไดที่ตลาดทุนในประเทศไทยนั้นมี
ขนาดเล็ก และมีความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารมาก สงผลใหทุกกิจการไดรับผลจากความ
ไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารเหมือนกัน แตก็เปนที่นาสังเกตวาในกิจการที่มีการจายเงินปนผล
อยางตอเนื่องกลับไมไดรับผลจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารในตลาด ซ่ึงก็มีความเปน
ไปไดวากิจการกลุมนี้มีการจายเงินปนผลตลอดทําใหมีความนาสนใจในการลงทุน เมื่อกิจการ
ตองการเพิ่มทุนจากหุนสามัญหรือหุนทุนก็มีผูลงทุนเชื่อถือไดวาลงทุนไปแลวจะไดรับผลตอบแทน
จริง ซ่ึงประโยชนที่กิจการไดรับจากการที่จายเงินปนผลอยางตอเนื่องนี้อาจจะมีอิทธิพลเหนือกวา
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารในตลาดทําใหกิจการยังสามารถจัดหาเงินทุนโดยใชหุนทุน
ไดอยางมีประสิทธิภาพ
               การพิจารณาวาปจจัยใดที่มีผลตอการกอหนี้ของกิจการก็เปนการทดสอบที่นํามาชวย
สนับสนุนการจัดหาเงินทุนตามหลักการของทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนได ในทุกกิจการ
เมื่อมีการลงทุนสุทธิเพิ่มขึ้นพบวามีการกอหนี้มากขึ้นซึ่งจะใชหนี้ระยะยาวเปนสวนมาก และในกิจ
การที่มีการเจริญเติบโตสูง และกิจการขนาดเล็กเมื่อมีกระแสเงินสดมากแสดงถึงการเพิ่มขึ้นของเงิน
ทุนภายในของกิจการพบวามีการกอหนี้นอยลง แตกิจการขนาดใหญพบวาเมื่อกิจการมีกระแสเงิน
สดมากขึ้นก็มีการกอหนี้มากขึ้นเชนเดียวกัน เนื่องจากกิจการที่มีขนาดใหญยอมมีความตองการเงิน
ทุนเพื่อไปใชลงทุนและหมุนเวียนอยูตลอดเวลาดังนั้นกระแสเงินสดที่เพิ่มจึงไมสามารถไปลดการ
กอหนี้สินของกิจการได และยังสามารถมองไดอีกมุมหนึ่งวาการที่กิจการมีกระแสเงินสดมากแตยัง
คงมีการกอหนี้มากอยูนั้นอาจเปนผลเนื่องมาจากการที่ผูถือหุนหรือเจาของกิจการนั้นตองการที่จะ
ควบคุมการบริหารงานของผูบริหารโดยการใชโครงสรางเงินทุนเขามาชวยในการควบคุมการ
ทํางานของผูบริหารโดยใหมีการกอหนี้ไวในระดับหนึ่งและเปนหนาที่ของผูบริหารนั้นที่จะทําการ
บริหารหนี้สินของกิจการ โดยไมเอาเงินที่มีไปใชลงทุนอยางไมสมเหตุผล

นอกจากนี้ยังไดมีการทดสอบปจจัยการขาดแคลนเงินทุนกับการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
เงินทุนของกิจการ ซ่ึงผลที่ไดรับพบวาการขาดแคลนเงินทุนของกิจการ นั้นมีความสัมพันธไปใน
ทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงระดับภาระผูกพันทางการเงินของกิจการ และพบวาความ
สามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในทางตรงกันขามกับการกอหนี้สิน กลาวคือเมื่อกิจการมี
กําไรมากยอมแสดงวากิจการมีเงินทุนภายในเพิ่มขึ้นกิจการมีการกอหนี้สินนอยลงซึ่งก็สัมพันธกับ
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน วากิจการจะใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในของตัวเองกอนที่
จะจัดหาจากภายนอก
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จากการทดสอบในเชิงประจักษ สรุปวาในประเทศไทยกิจการมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้
สินมากกวาการออกหุนทุนเปนผลเนื่องมาจากวิกฤตเศรษฐกิจสงผลใหสภาวะตลาดทุนไมเอื้อ
อํานวย การเพิ่มทุนโดยการออกหุนนั้นจะไดราคาที่ต่ําหรือไมไดเงินทุนตามจํานวนที่ตองการ และ
ในบางกิจการที่เผชิญปญหาทางการเงินนิยมที่จะใชการยืดเวลาการชําระหนี้หรือเปลี่ยนจากหนี้สิน
ระยะสั้นมาเปนระยะยาวมากกวาทําการเพิ่มทุนโดยการออกหุนทุน และมีการสนับสนุนตลาดหุนกู
จากภาครัฐบาล การที่กิจการมีการจัดหาเงินทุนโดยใชหนี้สินมากโดยเฉพาะในชวงหลังวิกฤต
เศรษฐกิจเนื่องมาจากสภาพตลาดเงินทุนในประเทศ และจากผลของความไมเทาเทียมกันของขอมูล
ขาวสารก็สงผลตอการเลือกแหลงเงินทุน ดังนั้นการศึกษาในเชิงประจักษพบเหตุผลที่สนับสนุนวา
กิจการในประเทศไทยนั้นเลือกจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกโดยใชหนี้สินเปนหลักเมื่อมี
ความตองการเงินทุนจากการขาดแคลนเงินทุนภายในของกิจการ

การทดสอบในสวนที่เปนเชิงปฏิบัตินั้น ผลของการสํารวจกลุมตัวอยางจํานวน 62 บริษัท
จากกลุมตัวอยางทั้งหมด 275 บริษัท พบวาในมุมมองของผูบริหารสวนใหญใหความสําคัญกับ
ทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนมากกวาทฤษฎีโครงสรางเงินทุนเปาหมาย  เงินทุนภายในกิจการ
เปนเปนทางเลือกแรก จาก 5 เครื่องมือที่ใชในการจัดหาเงินทุน ตามดวยหนี้สินกูยืมจากธนาคารเปน
อันดับสอง  หนี้สินกูยืมระยะยาว การออกหุนสามัญใหม และหนี้สินกูยืมระยะยาวตามมาเปนลําดับ

หลักการที่ผูบริหารสวนมากยึดถือ ไดแกการทําใหผูถือหุนมีความมั่งคั่งสูงสุด การคาด
การณกระแสเงินสดสุทธิจากสินทรัพย ผลกระทบตอตนทุนของเงินทุน การกําหนดความเหมาะสม
ระหวางระยะเวลาการไถถอนหนี้สิน กับสินทรัพยของกิจการ และโอกาสในการการขาดสภาพ
คลองทางการเงินของกิจการ ทัศนคติในเรื่องโครงสรางเงินทุนของผูบริหารนั้นมีลักษณะที่ยืดหยุน
สังเกตไดจากที่ผูบริหารใหความสําคัญในเรื่องลักษณะของโครงสรางเงินทุนนอยกวา การตัดจาย
เงินปนผล เปนเพราะวาผูบริหารนั้นคํานึงถึงผลกระทบที่จะเกิดตอกิจการจากการไมจายเงินปนผล
นั้นรุนแรงมากกวาการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน

วิกฤตการณเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในชวงป พ.ศ.2540- พ.ศ.2541 สงผลตอกิจการในการเปลี่ยน
แปลงโครงสรางเงินทุนโดยเฉพาะการกระทบตอแหลงเงินทุนที่มีอยูของกิจการเปนสิ่งที่ผูบริหาร
เห็นดวยมากที่สุด

จากผลการศึกษาทั้งจากในเชิงประจักษและเชิงปฏิบัตินั้นตางก็สนับสนุนในทฤษฎีลําดับ
ขั้นในการจัดหาเงินทุน ดังนั้นจึงสามารถนํามาสรุปรวมกันไดวาการจัดหาเงินทุนของกิจการใน
ประเทศไทยนั้นเปนไปตามทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุน

5.2 ขอจํากัดในการศึกษา
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ในการทดสอบการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกนั้นสมการที่นํามาทดสอบได
ทดสอบเฉพาะในสวนของหนี้สินอธิบายถึงแหลงที่มาของเงินทุน เนื่องจากลักษณะของทฤษฎี
ลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนสนใจศึกษาในเรื่องของหนี้สินมาทดแทนการขาดแคลนเงินทุนของกิจ
การ แตในความเปนจริงแลวยอมตองมีสวนผสมของทั้ง หนี้สิน และสวนของเจาของหรือหุนทุน
ดวย ดังนั้นในผลของการทดสอบจึงสามารถอธิบายไดในระดับหนึ่งเทานั้น

การกําหนดลักษณะกิจการขึ้นมาเพื่อเปนตัวใชทดสอบความสามารถในการจัดหาเงินทุน
ของกิจการนั้นเปนเพียงการตั้งขอสังเกตวากิจการลักษณะนี้ควรจะมีขอจํากัดในการเลือกแหลงเงิน
ทุนที่เหมาะสมใหแกกิจการ เชนกิจการขนาดเล็กนั้นนาที่จะมีขอจํากัดในการออกหุนทุน อันเนื่อง
มาจากลักษณะความนาเชื่อถือของกิจการมีนอยกวา และความสนใจของนักลงทุนภายนอกที่มีตอ
บริษัทก็มีนอย ดังนั้นในสวนผลการศึกษาจึงเปนเพียงการมองภาพกวางของลักษณะของกิจการ

การทดสอบในเชิงปฏิบัติ ซ่ึงเปนการสํารวจโดยใชแบบสอบถาม ซ่ึงไมสามารถคาดเดาได
วาผลตอบกลับของแบบสอบถามจะมีจํานวนเทาใด ซ่ึงไมวาจะมีจํานวนเทาใดก็จะถูกนํามาใชเปน
กลุมตัวแทนในการศึกษาในที่นี้มีจํานวนที่ตอบกลับมา 20.36% ซ่ึงไมใชจํานววนทั้งหมดดังนั้นผล
ที่ไดรับนั้นก็ไมถูกตองทั้งหมดหรือตรงกับความเปนจริงที่เกิดขึ้น แตก็สามารถนํามาใชเพื่อชวย
อธิบายลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการได

5.3 ขอเสนอแนะ
สําหรับผูที่สนใจศึกษาเรื่องนี้ตอไปในอนาคต ยังคงมีประเด็นที่นาศึกษาเพิ่มเติมดังนี้
1. ในขั้นตอนการศึกษาขั้นตนเพื่อดูลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการนั้น ควรมีการ

ปรับแตงใหสามารถที่จะทดสอบไดวาการขาดแคลนเงินทุนของกิจการนั้นมีการจัดหาทุนจากแหลง
เงินทุนภายนอกซึ่งมีการเรียงลําดับอยางชัดเจนวามีการใชเงินทุนภายในหมดแลว ตามดวยการกอ
หนี้ และเมื่อกอหนี้จนเต็มความสามารถแลวจึงมีการออกหุนทุนเปนลําดับสุดทาย

2. การทดสอบในเรื่องของลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนนั้นการเผชิญปญหาการเลือก
แหลงเงินทุนที่เหมาะสม และความสามารถในการกอหนี้ที่ไดกําหนดขึ้นจากลักษณะของกิจการ
ตามความมั่นคงและตามขนาดนั้น ในความเปนจริงแลวควรจะมีการทําการทดสอบในลักษณะที่ชัด
เจนกวาการกําหนดจากลักษณะของกิจการซึ่งอาจจะนํามาจากขอมูลจริงที่เปนความสามารถในการ
กอหนี้ของกิจการมาใชวัดจะไดคาที่เขาใกลความเปนจริงมากขึ้น

3. ในการศึกษาองคประกอบของการขาดแคลนเงินทุนของกิจการนั้นอาจจะมีองค
ประกอบที่นอกเหนือจากเงินปนผลจาย เงินลงทุนสุทธิ การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และ
กระแสเงินสดสุทธิ ก็เปนได

4. จากการศึกษากิจการขนาดใหญที่พบวามีการกอหนี้ขึ้นมาเพื่อนํามาใชเปนเครื่องมือที่
ชวยควบคุมผูบริหารนั้นเพื่อใหไดผลที่ชัดเจนควรมีการตรวจสอบดูโดยอาจจะใชหลักการวาในกิจ
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การที่มีผูถือหุนรายใหญมากมักจะไมตองการการตรวจสอบจากบุคคลภายนอกอยางเชนธนาคารดัง
นั้นในกลุมนี้ควรจะมีการกอหนี้นอย แตในกิจการที่มีการกระจายการถือหุนนั้นก็มีความเปนไปได
ที่จะมีการกอหนี้มากเพื่อหวังใหเจาหนี้ทําการควบคุมดูแลผูบริหารใหบริหารงานอยางมีประสิทธิ
ภาพ

5. ในการทําการสอบถามจากกลุมตัวอยางควรจะมีขอมูลครบตามจํานวนที่ตองการเนื่อง
จากวิธีการที่จะทราบพฤติกรรมของการจัดหาเงินทุนนั้น การสอบถามนาจะเปนวิธีการที่จะทราบถึง
การจัดลําดับที่แทจริงที่เกิดขึ้นได ซ่ึงในการทําการวิจัยนั้นอาจเปนลักษณะของการเขาไปขอ
สัมภาษณผูบริหารดวยตัวเอง ซ่ึงผลที่ไดรับจะมีความแมนยํา และไดจํานวนตามตองการมากกวา
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     แบบสอบถามการจัดหาเงินทุนของโครงสรางเงินทุน
แบบสอบถามเรื่องโครงสรางเงินทุนนี้ประมาณการใชเวลาตอบประมาณ 5 นาที โดยแบบสอบถามทุกฉบับที่ได
รับตอบกลับนั้นจะถูกนํามารวมกันเพื่อนํามาสรุปผล กรุณาตอบแบบสอบถามและสงกลับมาทางจดหมาย หรือ
โทรสารที่เบอร 0-2218-5913 หรือ 0-2939-6107 ภายในวันที่ 15 กุมภาพันธ 2546 ขอแสดงความขอบคุณที่ทานได
สละเวลาเพื่อตอบแบบสอบถามและหากทานมีขอสงสัยหรือตองการผลสรุปของการสํารวจนี้กรุณาอีเมลมาที่
บุศรินทร  บูรณศักดา (bbussarin@yahoo.com)

กรุณาเลือกตอบคําถามจากคําตอบที่ทานเห็นดวยเก่ียวกับการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนของกิจการของทาน
1. ในเรื่องของการจัดการโครงสรางเงินทุนนั้นทานใหความสําคัญกับหลักการใดในการตัดสินใจเลือกแหลงเงิน
ทุน (เมื่อ “1” แสดงความสําคัญมาที่สุด และ “6” แสดงความสําคัญนอยที่สุด)

สําคัญมาที่สุด        สําคัญนอยที่
สุด
 1         2        3        4        5      6

ก.    ใชหลักการประมาณการสัดสวนของ
หนี้สินตอทุนและพยายามรักษาสัดสวนใหคงที่                            

ข. ใชหลักการตามลําดับของแหลงเงินทุนโดยเลือกใช
ประโยชนจากแหลงเงินทุนจากเงินทุนภายในกิจการกอน                         

2.  ในการจัดหาเงินทุนกิจการของทานเลือกใชแหลงเงินทุนใดกอนหลัง กรุณาเรียงลําดับจากเครื่องมือในการจัด
หาเงินทุน (เมื่อ “1” แสดงถึงลําดับแรก และ “5” แสดงถึงลําดับสุดทาย)

___ แหลงเงินทุนภายในของกิจการ (กําไรสะสม)
___ การออกหุนสามัญใหม
___ หนี้สินกูยืมจากธนาคาร
___ หนี้สินกูยืมระยะยาว
___  หนี้สินกูยืมระยะยาวที่สามารถไถถอนได

3.  ถากิจการทานมีโครงการลงทุนที่ใหผลตอบแทนเปนบวกทานจะตัดสินใจอยางไรจากทางเลือกตอไปนี้

 เลือกลงทุนโดยไมคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน
 เลือกลงทุนโดยตัดการจายเงินปนผลแกผูถือหุน
 เลือกลงทุนโดยตัดจําหนายสินทรัพยบางสวน
 ไมเลือกลงทุนในโครงการดังกลาว

        มีตอกรุณาเปดหนาถัดไป
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4.  ในการตัดสินใจทางการเงินปจจัยตางๆดังตอไปน้ีปจจัยใดที่ที่ทานใหความสําคัญมากและนอย (เมื่อ “1” แสดง
ความสําคัญมาที่สุด และ “6” แสดงความสําคัญนอยที่สุด)

สําคัญมาที่สุด       สําคัญนอยที่สุด
 1         2        3        4        5      6

. ตนทุนในการเสนอขายหลักทรัพย                  

. การประหยัดภาษีจากดอกเบี้ยจาย                  

. การหลีกเลี่ยงการออกหลักทรัพย

. ที่มีราคาต่ํากวามูลคาหลักทรัพยที่เปนจริง                  

. การรักษาความสามารถในการแขงขัน
เมื่อเทียบกับบริษัทอื่นๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน                  

. การกําหนดความเหมาะสมระหวางระยะเวลา

. การไถถอนหนี้สิน กับสินทรัพยของกิจการ                  

. การปรับตัวของราคาหลักทรัพย

. ในตลาดที่มีราคาผิดไปจากปจจัยพื้นฐาน                  

. ความเสี่ยงในการถูกควบรวมกิจการ                  

. การคาดการณกระแสเงินสดสุทธิจากสินทรัพย                  

. ความเสี่ยงในการถูกควบรวมกิจการ                  

. การควบคุมการลงมติ                  

. สภาพการณของตลาดที่จะเอื้อประโยชนในการจัดหาเงินทุน                  

. การตอบสนองของตลาดตอการออกหลักทรัพยใหม                  

. ผลกระทบตอตนทุนของเงินทุน                  

. การทําใหผูถือหุนมีความมั่งคั่งสูงสุด                  

5.  ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในชวงป 2540 นั้นกระทบตอการจัดหาเงินทุนของกิจการของทานอยาง
ไร

สําคัญมาที่สุด        สําคัญนอยที่
สุด

 1         2        3        4        5       6
. กระทบตอแหลงเงินทุนที่กิจการมีอยู                   
. สงผลใหกิจการเปลี่ยนแปลงสวนผสมของแหลงเงินทุน                   
. สงผลใหกิจการมีการใชหน้ีสินมากกวาสวนของเจาของ                   
. สงผลใหกิจการมีการใชสวนของเจามากกวาหนี้สิน                   

กรุณาสงแบบสอบถามคืนไดทางโทรสารที่เบอร 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

        Page 1 of 2 Please go on the next page.
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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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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ

บุศรินทร  บูรณศักดา เกิดเมื่อวันที่ 8 พฤศจิกายน พ.ศ. 2522 ณ จังหวัดขอนแกน ไดรับการ
ศึกษาชั้นมัธยมศึกษาตอนตนจนจบมัธยมศึกษาตอนปลาย จากโรงเรียนขอนแกนวิทยายน ตอมาได
ศึกษาตอในระดับปริญญาบัณทิตที่คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยขอนแกน และสําเร็จการ
ศึกษาบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาการเงิน (เกียรตินิยม) ในปการศึกษา 2543 จากนั้นไดศึกษาตอใน
หลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาการเงิน ที่คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชีจุฬาลงกรณมหา
วิยาลัย


