
การทดสอบทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขัน้ของโครงสรางเงินทุน  
(PECKING ORDER THEORY) กรณีศึกษาบรษิัทจํากัดมหาชนของประเทศไทย  

ในป พ.ศ.  2545 – 2559 โดยแบงตามขนาดกิจการ 

นวพรรณ  สามะอาพัทธ 

สารนิพนธนี้เปนสวนหน่ึงของการศึกษาตามหลักสูตร 
ปริญญาการจัดการมหาบัณฑิต 

วิทยาลัยการจัดการ  มหาวิทยาลัยมหดิล 
พ.ศ. 2562 

 
ลิขสิทธิ์ของมหาวิทยาลัยมหิดล



สารนิพนธ 
เร่ือง 

การทดสอบทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขัน้ของโครงสรางเงินทุน  
(PECKING ORDER THEORY) กรณีศึกษาบรษิัทจํากัดมหาชนของประเทศไทย  

ในป พ.ศ.  2545 – 2559 โดยแบงตามขนาดกิจการ 
 

ไดรับการพิจารณาใหนับเปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตร 
ปริญญาการจัดการมหาบัณฑิต 
วันท่ี  16 ตุลาคม  พ.ศ. 2562 

 
 
 
 

 
  .......................................................................  
 นางสาวนวพรรณ สามะอาพัทธ 
 ผูวิจัย 
 
 
 .......................................................................   .......................................................................  
ผูชวยศาสตราจารยปยภัสร  ธาระวานิช, ผูชวยศาสตราจารยชนินทร  อยูเพชร, 
Ph.D.  Ph.D. 
อาจารยท่ีปรึกษาสารนิพนธ ประธานกรรมการสอบสารนิพนธ 
 
 
 .......................................................................   .......................................................................  
ผูชวยศาสตราจารยดวงพร  อาภาศิลป, รองศาสตราจารย ธาตรี จันทรโคลิกา, 
Ph.D.  Ph.D. 
คณบดีวทิยาลัยการจัดการ  กรรมการสอบสารนิพนธ 
มหาวิทยาลัยมหิดล  



ข 

 

กิตติกรรมประกาศ 
 
 

งานสารนิพนธฉบับนี้เสร็จสมบูรณไดเพราะไดรับความกรุณา จากผูชวยศาสตราจารย
ปยภัสร ธาระวานิช อาจารยที่ปรึกษาท่ีใหความรูและใหคําแนะนําในงานสารนิพนธนี้เปนอยางดี
เสมอมา อีกท้ังยังสละเวลาอันมีคาเพื่อตรวจแกไขสารนิพนธอยางละเอียด 

ขอขอบพระคุณรองศาสตราจารยธาตรี จันทรโคลิกาเปนอยางสูงท่ีใหคําแนะนําใน
เร่ืองขอมูล รวมไปถึงข้ันตอนและวิธีการวิจัยทางสถิติ  จนกระท่ังสารนิพนธฉบับนี้ลุลวงไปดวยดี 

ขอขอบพระคุณผูชวยศาสตราจารยชนินทร อยูเพชร ประธานกรรมการสอบสารนิพนธ 
ท่ีใหการสนับสนุน และใหคําแนะนําท่ีเปนประโยชนแกงานสารนิพนธฉบับนี้ 

ขอขอบคุณเพื่อนรวมรุน นางสาวอัญชิสา นิลพันธุ และนางสาวมัณฑนา สรอยแกว ผูซ่ึง
คอยชวยเหลือ สนับสนุนและเกื้อกูลเสมอมา ตลอดระยะเวลาการจะทําสารนิพนธ หากไมมีเพื่อนรวมรุน
ท้ังสองคนนี้ งานวิจัยคงไมสามารถสําเร็จได 

สุดทายนี้ ผูวิจัยขอขอบพระคุณบิดามารดา และครอบครัว ซึ่งใหการศึกษาเลาเรียน 
ตลอดจนคอยชวยเหลือและใหกําลังใจเสมอมา 

 
นวพรรณ  สามะอาพัทธ  



ค 

การทดสอบทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันของโครงสรางเงินทุน (PECKING ORDER THEORY) 
กรณีศึกษาบริษัทจํากัดมหาชนของประเทศไทย ในป พ.ศ. 2545 – 2559 โดยการแยกองคประกอบของ
การขาดดุลทางการเงิน 
EXAMINATION ON THE PECKING ORDER THEORY TO THE CAPITAL STRUCTURE: A CASE 
STUDY PROVIDED AND CLASSIFIED BY THAILAND’S BUSINESS SIZE IN YEAR 2002 - 2016 
 
นวพรรณ  สามะอาพัทธ   6050406 
 
กจ.ม. 
 
คณะกรรมการที่ปรึกษาสารนิพนธ: ผูชวยศาสตราจารยปยภัสร  ธาระวานิช, Ph.D., ผูชวยศาสตราจารย
ชนินทร  อยูเพชร, Ph.D., รองศาสตราจารย ธาตรี จันทรโคลิกา, Ph.D. 
 

บทคัดยอ 
งานศึกษาน้ีเปนการทดสอบพฤติกรรมการจัดหาแหลงเงินทุนตามทฤษฎีการจัดลําดับขั้นของเงินทุน

ของบริษัทมหาชนจํากัดที่จดทะเบียนในตลาดหลักหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 153 บริษัท ในชวงระยะเวลา
ระหวางป พ.ศ. 2545 ถึง 2559 โดยไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน ผูวิจัยใชวิธีการทางเศรษฐมิติโดยการสรางแบบจําลอง 
Panel Regression ในการทดสอบทฤษฎีการจัดลําดับขั้นของเงินทุนจากขอมูลงบการเงินรวมจากฐานขอมูล Thomson Reuter 
ผลการศึกษาพบวาความสัมพันธของการกอหน้ีกับเงินทุนที่ตองจัดหาจากแหลงเงินทุนภายนอก เมื่อกิจการมีเงินทุนภายใน
ไมเพียงพอตอการดําเนินงานใหผลที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน คือกิจการไมมีการกอหน้ีระยะยาวเพ่ิม แต
ใชแหลงเงินทุนภายใน เชน กําไรสะสม เงินทุนจดทะเบียนที่ชําระแลว สวนเกินมูลคาหุนสามัญ หรือการกอหน้ีระยะ
สั้นเพ่ือใชในการดําเนินงาน ซึ่งไมเปนไปตามสมมุติฐานการทดสอบที่กลาววาภายหลังจากที่กิจการมีการออก IPO แลว
กิจการจะไมมีการออกหุนอีก แตจะใชวิธีการกอหน้ีระยะยาวในการจัดหาเงินทุนเทาน้ัน (Shyam-Sunder & Myers, 1999) 
จากน้ันจึงทําการทดสอบเพ่ิมเติมโดยการแยกองคประกอบของการขาดดุลทางการเงิน พบวาตัวแปรที่สงผลตอการกอ
หน้ีและเปนไปตามสมมติฐานมีเพียงเงินลงทุนสุทธิ (Capital Expenditures) เทาน้ัน ในสวนสุดทายจะเปนการทดสอบ
ความสามารถในการกอหน้ี โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปนขนาดพบวาอัตราสวนสินทรัพยที่มีตัวตนความสัมพันธกับ
การกอหน้ีระยะยาวในทิศทางเดียวกันในกิจการทุกขนาด อธิบายไดวา เมื่อกิจการมีสินทรัพยที่มีตัวตนเพิ่มมากขึ้น 
กิจการสามารถนําหลักทรัพยน้ันไปใชในการคํ้าประกันการกูยืม เพ่ือใหตนทุนการกูยืมตํ่าลง และความสามารถใน
การทํากําไรมีความสัมพันธกับการกอหน้ีระยะยาวในทิศทางตรงกันขามในกิจการทุกขนาด อธิบายไดวา กิจการที่มี
ความสามารถในการทํากําไรเพ่ิมขึ้น จะสงผลใหกําไรของกิจการเพ่ิมมากขึ้นดวยเชนกัน สะทอนถึงสภาพคลองของกิจการ 
กิจการจึงสามารถใชเงินทุนภายในในการดําเนินงานแทนการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกโดยการกอหน้ี 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 
 
1.1  ที่มาและความสําคัญของปญหา 

โครงสรางเงินลงทุนนับเปนพื้นฐานสําคัญท่ีผูบริหารของแตละบริษัทควรมีนโยบายท่ี
ชัดเจนในเรื่องของสัดสวนระหวางหนี้สินและทุน เพ่ือใหกิจการมีมูลคาสูงท่ีสุด และตองคํานึงถึงตนทุน
ทางตรง ตนทุนทางออม และตนทุนคาเสียโอกาสของกิจการ สําหรับบริษัทจํากัดมหาชนซ่ึงมีวิธีการ
จัดหาแหลงเงินทุนไดหลากหลายรูปแบบ  ท้ังจากแหลงเงินทุนภายใน เชน เงินทุนจดทะเบียนท่ีชําระแลว 
สวนเกินมูลคาหุนสามัญ กําไรสะสม และแหลงเงินทุนภายนอก เชน การกูยืมสถาบันการเงิน การระดมทุน 
จากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยในรูปแบบตาง ๆ การออกตราสารหน้ี การออกหุนเพ่ิมทุน ส่ิงหนึ่ง
ท่ีผูบริหารตองคํานึงถึงเม่ือตองจัดหาเงินทุนจากภายนอก คือตนทุนและผลเสียในการระดมทุนจาก
แตละแหลงเงินทุน กิจการจึงควรใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในกอน (Pecking order theory) เนื่องจาก
มีความเส่ียงทางการเงินตํ่า จากน้ันเม่ือไมเพียงพอในการดําเนินงานจึงจัดหาเงินทุนจากภายนอกโดย
จะตองเลือกวิธีการท่ีมีตนทุนทางการเงินตํ่าท่ีสุด กอใหเกิดความเส่ียงกับกิจการนอยท่ีสุด เพื่อใหมูลคา
ของกิจการสูงท่ีสุด   
 
 
1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 

ตลอดระยะเวลาหลายปมานี้มีการศึกษาทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสรางเงินลงทุนหลายทฤษฎี  
ทฤษฎีดั้งเดิมท่ีมักไดรับการกลาวถึงในการศึกษาเร่ืองโครงสรางเงินทุน ไดแก Modigliani and Miller 
(1958) เสนอวาภายใตสมมติฐานท่ีไมมีภาษีเงินไดมูลคาของกิจการท่ีมีหนี้สินจะเทากับมูลคาของกิจการ
ท่ีไมมีหนี้สิน ตอมา Modigliani and Miller (1963) ไดศึกษาโครงสรางเงินทุนเพิ่มเติมโดยพิจารณา
ถึงภาษีเงินไดนิติบุคคล ใหสรุปผลวากิจการควรกอหนี้ใหมากท่ีสุดเพราะจะชวยเพิ่มมูลคาของกิจการ
จากประโยชนในการประหยัดภาษีของหนี้ (Tax shield) เนื่องจากดอกเบี้ยจายถือเปนคาใชจายทางภาษี 
เชนเดียวกับทฤษฎีโครงสรางเงินลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade off theory) Myer (1977) กลาววา หากกิจการมี
หนี้สินอยูในระดับต่ํา กิจการควรมีการกอหนี้เพื่อประโยชนในการประหยัดภาษี แตกิจการไมควรมี
สัดสวนหนี้สินท่ีสูงจนเกินไปเพราะจะกอใหเกิดความเส่ียงจากการลมละลาย ผูบริหารจึงควรควบคุม
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ใหโครงสรางเงินทุนของกิจการอยูในระดับท่ีเหมาะสมและกิจการยังมีความยืดหยุนเพียงพอสําหรับ
เหตุการณตาง ๆ ทางธุรกิจ  

ภายหลังไดมีการศึกษาในเรื่องพฤติกรรมการสงสัญญาณของบริษัท หรือทฤษฎีการสง
สัญญาณ Spence (1973) กลาววาผูบริหารยอมมีขอมูลของกิจการมากกวานักลงทุน ดังนั้นพฤติกรรม
ของผูบริหารจึงสะทอนถึงสถานะการณของกิจการ นักลงทุนจึงควรติดตามและสังเกตพฤติกรรของ
ผูบริหารที่เปรียบเสมือนเปนการสงสัญญาณใหกับนักลงทุนท้ังในขาวดีและขาวราย เชน การที่บริษัท
ออกขายหุนเพิ่มทุน อาจเปนสัญญาณดานลบ เนื่องจากหากกิจการมีผลการดําเนินงานท่ีดี มีกําไรสูง 
จะออกขายหุนเพิ่มทุนเพื่อเฉล่ียกําไรใหกับนักลงทุนทําไม หรืออาจสะทอนวาราคาหุนในปจจุบันสูงกวา
มูลคาท่ีแทจริง ผูบริหารจึงฉกฉวยโอกาสนี้ออกขายหุน สัญญานตาง ๆ ท่ีนักลงทุนไดรับจากกิจการ
จึงอาจนําไปสูการเปล่ียนแปลงของราคาหุนในอนาคต  

ทฤษฎีสุดทายที่จะกลาวถึงเปนทฤษฎีท่ีจะใชทําการทดสอบในงานวิจัยเลมนี้คือทฤษฎี
การจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) (Myers, 1984) เปนทฤษฎีท่ีมีบทบาทสําคัญและ
มีอิทธิพลเกี่ยวกับการใชประโยชนในโครงสรางเงินทุน เร่ิมจาก Myers (1984) ไดนําเสนอแนวความคิด
ในเร่ืองของโครงสรางเงินทุน โดยใหความสําคัญในการจัดลําดับในการจัดหาแหลงเงินทุนโดยคํานึงถึง
ความไมสมมาตรของขอมูล หรือการรับรูขอมูลท่ีไมเทากัน (Asymmetric Information) ระหวางนักลงทุน
และผูบริหาร กลาวคือผูบริหารจะมีขอมูลของกิจการมากกวานักลงทุน ทําใหผูบริหารตองระมัดระวัง
การเกิดตนทุนของความไมเทาเทียมกันของแหลงขอมูล การท่ีกิจการจัดหาแหลงเงินทุนจากภายนอกนั้น
จะตองเผชิญปญหาตนทุนทางการเงินท่ีสูงกวาแหลงเงินทุนภายใน เพื่อชดเชยความเส่ียงของนักลงทุน
ท่ีไมทราบถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการดีเทากับผูบริหาร และการเลือกแหลงเงินทุน
ท่ีเหมาะสมเปนอีกส่ิงหนึ่งท่ีผูบริหารควรใหความสําคัญ เชน หากผูบริหารตัดสินใจท่ีจะกอหนี้ก็ควร
ท่ีจะกอหนี้ท่ีปลอดภัยกอนหนี้ท่ีมีความเส่ียง เพราะอัตราดอกเบ้ียของหน้ีท่ีปลอดภัยจะตํ่ากวาเนื่องจาก
มีหลักทรัพยคํ้าประกันหรือหากผูบริหารตัดสินใจท่ีจะออกหุนเพิ่มทุน ซ่ึงเปนแหลงเงินทุนท่ีมีตนทุน
ทางการเงินสูงท่ีสุดเนื่องจากมีความเส่ียงมากกวากลุมหนี้ของกิจการ หากกิจการประสบภาวะลมละลาย
ผูถือหุนจะไดรับเงินเปนลําดับสุดทาย และการขายหุนเพิ่มทุนยังเปนการสงสัญญาณเชิงลบใหกับ
นักลงทุนจึงอาจจะสงผลกระทบตอมูลคาของกิจการและราคาหุน 

ตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) ไดมีการจัดลําดับ
วิธีการจัดหาแหลงเงินทุนเปนลําดับข้ันไวอยางชัดเจน เร่ิมจากการใชแหลงเงินทุนภายในของกิจการ 
ซ่ึงอาจจะเปนเงินทุนชําระแลว สวนเกินมูลคาหุน หรือกําไรสะสม เนื่องจากผูบริหารมีขอมูลของกิจการ
มากกวานักลงทุนภายนอก ทราบถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการดีที่สุด ตนทุนจาก
แหลงเงินทุนภายในจึงต่ํากวาเปรียบเทียบกับแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการ ตอมาเม่ือแหลงเงินทุน
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ภายในของกิจการไมเพียงพอท่ีจะใชในการดําเนินงานหรือขยายกิจการ เชน กิจการเห็นโอกาสใน
การเติบโตทางธุรกิจจึงมีความตองการท่ีจะลงทุนเพิ่มเติม กิจการก็จะเริ่มกอหนี้จากแหลงเงินทุนภายนอก
โดยเลือกจากที่มีความปลอดภัยกอนหนี้สินท่ีมีความเส่ียง เนื่องจากหนี้สินท่ีมีความปลอดภัยจะใช
หลักทรัพยคํ้าประกันในการกูยืม จึงทําใหอัตราดอกเบ้ียตํ่ากวาหนี้สินที่มีความเสี่ยง และกิจการยัง
ไดรับสิทธิประโยชนในการนําดอกเบี้ยจายมาใชคํานวณเปนคาใชจายในการเสียภาษีนิติบุคคลของ
กิจการ ลําดับสุดทายเมื่อกิจการมีสัดสวนหนี้สินอยูในระดับเหมาะสม กิจการจะทําการจัดหาเงินจาก
การออกหุนเพิ่มทุนซ่ึงเปนแหลงเงินทุนท่ีมีตนทุนทางการเงินสูงท่ีสุด เนื่องจากการออกหุนเพิ่มทุน
เปรียบเสมือนการสงสัญญาณท่ีไมดีใหกับนักลงทุนตามทฤษฎีการสงสัญญาณ (Spence, 1973) ดังนั้น
เม่ือนักลงทุนไมมีความม่ันใจความสามารถในการดําเนินงานของกิจการ นักลงทุนจึงมีความคาดหวัง
ตออัตราผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อชดเชยความเสี่ยงดังกลาว จึงทําใหมีตนทุนทางการเงินในสวนนี้สูงท่ีสุด 
และมูลคาของกิจการจะลดลงจากการท่ีนักลงทุนไดรับสัญญาณท่ีไมดี ซ่ึงลักษณะของทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) ไมไดอธิบายผลกระทบของภาษีเงินได และตนทุนของ
การลมละลาย 
 
 
1.3  กรอบแนวคิด 

การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาพฤติกรรมการจัดหาแหลงเงินทุน โดยใชกลุมตัวอยาง
เปนบริษัทมหาชนจํากัดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ. 2545 - 2559 
จํานวน 153 บริษัท โดยไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน ดังตอไปน้ี ธุรกิจประกันภัย  ธุรกิจการเงินการธนาคาร 
เนื่องจากมีโครงสรางและขอบังคับพิเศษท่ีทําใหโครงสรางเงินทุนแตกตางจากธุรกิจอ่ืน ๆ วิธีการศึกษา
ในเชิงประจักษ  ใชวิธีการทางเศรษฐมิติทดสอบกับขอมูลจากงบการเงิน โดยการสรางแบบจําลอง 
Panel  Regression เพื่อใชในการวิเคราะหพฤติกรรมการจัดหาแหลงเงินทุน ทั้งแบบจําลอง Fixed 
Effects และ Random Effects และใชการทดสอบ Hausman test เพื่อเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมกับ
ขอมูลมากท่ีสุด โดยการทดสอบไดคํานึงถึงปญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนไมคงท่ี 
(Heteroskedasticity)  เนื่องจากขอมูลมีลักษณะเปนขอมูลภาคตัดขวาง  (cross section) และขอมูลอนุกรม
เวลา (time series) จึงทําการแกปญหาดวยวิธี White’s Heteroscedasticity-Consistent Variances and 
Standard Errors 
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1.4  ขอบเขตงานวิจัย  
ผลการศึกษาพบวาพฤติกรรมการจัดหาแหลงเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนฯ ไมเปนไป

ตามสมมุติฐาน คือการกอหนี้ระยะยาวของกิจการมีความสัมพันธกับการจดัหาเงินจากแหลงภายนอก 
ในทิศทางตรงกันขาม แสดงวากิจการไมไดมีการกอหนี้ ซ่ึงอาจเปนการใชแหลงเงินทุนภายในหรือ
การกอหนี้ระยะส้ันเพื่อใชหมุนเวียนในการดําเนินงาน และเม่ือแบงกลุมการทดสอบออกตามความสามารถ
ในการกอหนี้พบวากิจการท่ีมีการจายเงินปนผลสมํ่าเสมอและกิจการที่มีการกอหนี้ท่ีอยูระดับปานกลาง
มีความสัมพันธกับการจัดหาเงินจากแหลงภายนอก ในทิศทางตรงกันขามเชนกัน  

สําหรับการศึกษาโครงสรางเงินทุนในประเทศไทยท่ีผานมาน้ันสวนใหญพบวาไมเปนไป
ตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน กลาวคือกิจการไมไดจัดหาเงินทุนจากภายนอกดวยการกอ
หนี้เปนลําดับแรก และเม่ือศึกษาความสัมพันธของการกอหนี้กับเงินทุนท่ีกิจการตองจัดหาเพ่ิมเพ่ือ
ใชในการดําเนินงานก็ไมพบความสัมพันธ มีการออกหุนเพิ่มทุนกอนการกอหนี้ จึงไมไดมีลําดับใน
การจัดหาเงินทุนตามทฤษฎี (นฤมล, พิชญสินี และอนุรักษ, 2554)  ตอมามีการศึกษาขอมูลโดยแยก
ขนาดธุรกิจพบวาธุรกิจขนาดใหญ เท านั้นท่ี เปนไปตามทฤษฎี  สําหรับธุรกิจขนาดเล็กไมพบ
ความสัมพันธระหวางการกอหนี้กับเงินทุนท่ีกิจการตองจัดหาจากแหลงภายนอก เนื่องจากกิจการ
ขนาดเล็กมีตนทุนการกูยืมท่ีสูงกวาเม่ือเปรียบเทียบกับการออกหุนเพิ่มทุน  ผูบริหารจึงเลือกวิธีการ
ออกหุนเพิ่มทุนเปนลําดับแรก (ศศิภา วโนทยาโรจน, 2558)  
 
 
1.5  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

เม่ือทดสอบตามความสามารถในการกอหนี้ โดยแบงการทดสอบออกตามขนาดของ
กิจการ พบวาปจจัยท่ีสามารถอธิบายการกอหนี้ไดในทุกขนาดกิจการและเปนไปตามสมมุติฐาน คือ
อัตราสวนสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ ซ่ึงมีความสัมพันธกับหนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) ใน
ทิศทางเดียวกัน คือเม่ือกิจการมีสินทรัพยท่ีมีตัวตนเพ่ิมข้ึน กิจการจะมีการกอหนี้เพิ่มข้ึน และความสามารถ
ในการทํากําไรมีความสัมพันธกับหนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND)  ในทิศทางตรงขาม คือเม่ือ
กิจการสามารถทํากําไรไดเพิ่มข้ึน กิจการจะใชแหลงเงินทุนจากภายในแทนการกอหนี้  แตในปจจัย
โอกาสในการเติบโตในอนาคตและการเปล่ียนแปลงของยอดขาย มีความสัมพันธกับหนี้สินระยะยาว
ท่ีออกใหมสุทธิ (ND) ในทิศทางตรงขาม และในทิศทางเดียวกันตามลําดับ ซึ่งเปนตามสมมุติฐาน
การทดสอบเฉพาะในกิจการขนาดใหญเทานั้น อธิบายไดวากิจการขนาดใหญเปนกิจการท่ีมียอดขาย
สูง ยอมสะทอนถึงสภาพคลอง ความสามารถในการชําระคืนหนี้ และยังมีกระแสเงินสดคงท่ี สงผล
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ใหเงินทุนภายในเพียงพอตอดําเนินงานและการลงทุน ดังนั้นจึงชวยในเรื่องการเลือกวิธีการท่ีมีตนทุน
ทางการเงินตํ่าท่ีสุด กอใหเกิดความเส่ียงกับกิจการนอยท่ีสุด เพื่อใหมูลคาของกิจการสูงท่ีสุด   
 
 
1.6  นิยามศัพทเฉพาะท่ีใชในการวิจัย 

1. Financial Deficit การขาดแคลนเงินทุนของกิจการ 
2. Lagged Leverage เปนตัวแปรท่ีใชทดสอบเพ่ิมเติมนอกเหนือจากสมการการทดสอบ

ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน เพ่ือพิสูจนวากิจการมีการกอหนี้อยูในลําดับท่ีเหมาะสมหรือไม 
3. Log sales คํานวณจาก Natural logarithms ของยอดขายของกิจการ 
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บทที่ 2 

ทบทวนวรรณกรรม 

 
 
2.1  ทฤษฎี  

ท่ีผานมามีการศึกษาและพัฒนาทฤษฎีท่ีเกี่ยวกับโครงสรางเงินลงทุนอยางตอเนื่อง โดย
ผูศึกษาไดพยายามอธิบายทฤษฎีตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับโครงสรางเงินลงทุนและการจัดหาเงินลงทุนไว
หลากหลายทฤษฎี งานวิจัยฉบับนี้ไดทําการรวบรวมทฤษฎีท่ีเกี่ยวของไดดังนี้ 
 

2.1.1  ทฤษฎีโครงสรางเงินลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off theory) 
งานวิจัยท่ีศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีเงินลงทุนท่ีเหมาะสม เริ่มตนโดย Miller & Modigliani’s, 

1958 ไดอธิบายวาโครงสรางเงินทุนไมมีผลกระทบตอกิจการ ดังนั้นกิจการจะเลือกใชเงินทุนแหลงใด
ก็ได ซ่ึงแนวคิดนี้มีสมมติฐาน 6 ขอคือ (1) ไมมีคานายหนาในการซ้ือขายหลักทรัพย (2) ไมมีคาภาษี 
(3) ไมมีตนทุนลมละลาย (4) ผูลงทุนสามารถกูเงินไดในอัตราดอกเบี้ยเทากับกิจการ (5) ผูลงทุนมีขอมูล
เกี่ยวกับการลงทุนในอนาคต (6) การใชหนี้สินไมมีผลกระทบตอกําไรหรือขาดทุนกอนตนทุน
ทางการเงินและภาษีเงินได (EBIT) จากการสมมติฐานดังกลาวพบวา กิจการท่ีใชเงินทุนภายในเพียง
อยางเดียว กับกิจการท่ีจัดหาเงินทุนจากภายนอกโดยการกอหนี้ มีมูลคากิจการเทากัน ตอมาในป 1963 
Miller & Modigliani’s ไดยกเวนสมมติฐานในขอที่ 2 ดังนั้นกิจการจึงควรจัดหาเงินทุนจากแหลง
ภายนอกโดยการกูยืมเงินใหมากท่ีสุด เพื่อผลประโยชนทางภาษี  

ตอมามีผูศึกษาตอ โดยมองวากิจการมีตนทุนลมละลาย จึงยกเวนสมมติฐานขอท่ี 3 ของ 
Miller and Modigliani’s, 1958 เปนท่ีมาของทฤษฎีโครงสรางเงินลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade - off theory) 
โดย Kraus and Litzenberger, 1973 เสนอวาหากกิจการกอหนี้มากเกินไปจะทําใหเกิดสภาวะกดดัน
ทางการเงิน (Financial Distress)  ดังนั้นตนทุนลมละลายจึงมีอยูจริง  

Myer (1977) ไดอธิบายถึงการที่กิจการควรรักษาระดับหนี้สินของกิจการใหอยูในระดับ
ท่ีเหมาะสม เพ่ือใหกิจการไดรับประโยชนสูงสุดจากการกอหนี้ ในอดีตจากทฤษฎีของ Modigliani 
and Miller (1963) กลาววากิจการควรมีการกอหนี้ใหไดมากท่ีสุด เพื่อประโยชนในการประหยัดภาษี
และชวยเพิ่มมูลคาของกิจการ แตในความเปนจริงแลวการที่กิจการมีมูลคาหนี้สินเปนจํานวนมาก
เกินปริมาณหนี้ที่เหมาะสม จะสงผลใหมูลคาของบริษัทคอย ๆ ลดลงจากตนทุนความยากลําบาก
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ทางการเงิน (Financial Distress Cost) ผูบริหารจึงควรกําหนดสัดสวนของหนี้สินตอโครงสรางเงินทุน
ใหเปนไปตามเปาหมายของบริษัท (Optimal debt ratio) โดยอัตราหนี้สินท่ีเหมาะสม จะสรางมูลคาสูงสุด
ใหกับกิจการ 

ประโยชนท่ีกิจการจะไดรับจากการกอหนี้ คือ 1) การประหยัดภาษี (Tax Saving) จาก
การจัดหาเงินทุนดวยการกอหนี้ เนื่องจากดอกเบ้ียจายถือเปนคาใชจายของกิจการ สงผลใหกําไรสุทธิ
ของกิจการนอยลง กิจการจึงเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลลดลง และ 2) ชวยลดตนทุนตัวแทน (Agency Cost) 
คือ นักลงทุนและผูบริหารมีความตองการที่แตกตางกัน การมีหนี้สินชวยควบคุมการบริหารจัดการ
ดานการเงินของผูบริหาร เพราะเจาหนี้จะตองทําการตรวจสอบสภาพคลองทางการเงินและกระแสเงิน
สดของบริษัทเพื่อใหแนใจวามีเพียงพอท่ีจะใชในการชําระหนี้ นอกจากนี้การมีหนี้สินยังเปนกลไก
ชวยควบคุมผูบริหารใหใชจายอยางมีประสิทธิภาพ ลดการใชจายท่ีไมเหมาะสมของผูบริหาร อีกทั้ง
การมีหนี้สินจะทําใหผูบริหารระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุนในโครงการที่ไมมีความแนนอนใน
การสรางกําไรใหกับบริษัท (Over investment) 

แตอยางไรก็ตามถึงแมการกอหนี้จะมีประโยชนกับกิจการ แตการท่ีกิจการกอหนี้มากเกิน
ปริมาณท่ีเหมาะสม จะสงผลกระทบทางลบ ดังนี้ 

2.1.1.1 ตนทุนความยากลําบากทางการเงิน (Financial Distress Cost) 
2.1.1.1.1 ตนทุนทางตรง (Direct Costs) 
 ตนทุนการลมละลาย (Bankruptcy Costs) แมวากิจการ

จะยังไมเขาสูสถานะลมละลาย แตหากอยูในสถานการณท่ีมีความเส่ียงท่ีอาจเกิดการลมละลาย จะนํามาสู
คาใชจายตาง ๆ เชน คาตรวจสอบบัญชีที่สูงขึ้นจากความเสี่ยงของบริษัท คาธรรมเนียมศาลหากมี
การฟองรอง หรือคาใชจายในการจางบริษัทกฎหมาย คาท่ีปรึกษาทางการเงินกรณีท่ีกิจการตองปรับ
โครงสรางหน้ี หรือกิจการอาจจําเปนตองหยุดดําเนินกิจการ ท้ังท่ีในความจริงแลวกิจการยังสามารถ
ดําเนินงานได เพื่อเขาสูกระบวนการนําสินทรัพยออกขายทอดตลาด  

 ตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ซ่ึงเปนตนทุนท่ีเกิดจาก
ปญหาตัวแทน ความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูถือหุน เจาหนี้ โดยจะเกิดข้ึนเม่ือตนทุนทางการเงิน
ของกิจการเพ่ิมข้ึนจากการท่ีเจาหนี้ปรับดอกเบ้ียเงินกูข้ึน เพราะเม่ือกิจการมีประวัติการปรับโครงสรางหนี้
หรือมีการคางชําระหนี้เกินกวาเครดิตเทอมท่ีไดรับ จะสงผลใหความนาเช่ือถือของกิจการลดลง ผูถือหุน
เกิดความไมม่ันใจในการบริหารจัดการของผูบริหาร มูลคาหุนลดลงจากขาวรายของกิจการ จึงสงผล
ใหมูลคาของกิจการลดลง 

2.1.1.1.2 ตนทุนทางออม (Indirect Costs) เม่ือกิจการขาด
ความนาเช่ือถือจะทําใหผูเกี่ยวของกับธุรกิจหลีกเล่ียงการทําธุรกรรมดวย เชน ลูกคาเปล่ียนไปใชสินคา
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หรือบริการจากผูประกอบการรายอ่ืน ผูจัดหาวัตถุดิบอาจไมใหเครดิตเทอม และพนักงานขาดกําลังใจ
ในการปฏิบัติงาน สงผลใหกิจการจะไมสามารถดําเนินธุรกิจตอไปได นํามาสูการสูญเสียรายไดจาก
การขาย และสงผลตอมูลคาหลักทรัพยของกิจการท่ีลดลง  

2.1.1.2 กิจการสูญเสียโอกาสลงทุนในโครงการท่ีดี ท่ีมีมูลคาปจจุบันสุทธิ 
(NPV) ของโครงการเปนบวก มีโอกาสสรางกําไรใหกับกิจการ เนื่องจากกิจการไมสามารถกูยืมเงิน
ไดอีกหรือโครงการใชระยะเวลานานเกินไปในการสรางผลกําไร ไมเพียงพอตอการจายชําระหนี้สิน
ของกิจการ ซ่ึงทําใหกิจการตองเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง แตมีโอกาสไดผลตอบแทน
ท่ีสูง 

2.1.1.3 เนื่องจากกิจการไมสามารถกูยืมเงินได สงผลใหกิจการขาด
ความยืดหยุนในการดําเนินงานและการรอดพนจากเหตุการณวิกฤต  

ดังนั้นกิจการจะเลือกกูยืมเงิน โดยหาจุดที่มีความเหมาะสมระหวางประโยชนและ
ผลกระทบ 
 

2.1.2  ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขัน้ (Pecking Order Theory)   
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน ตามท่ี Mayer (1984) ไดกลาวไว มีสมมติฐานดังนี้ 

ผูบริหารเปนผูท่ีทราบถึงความสามารถและขอมูลภายในของกิจการมากท่ีสุด ดังนั้นเม่ือกิจการจําเปน
จะตองจัดหาแหลงเงินทุนเพิ่มเติมโดยพิจารณาถึงตนทุนทางการเงินดวยนั้น ผูบริหารจึงควรท่ีจะเลือกใช
แหลงเงินทุนภายในกิจการเปนลําดับแรก เชน ทุนจดทะเบียนชําระแลวหรือกําไรสะสมของกิจการ 
และหากกิจการจําเปนจะตองใชเงินทุนจากแหลงภายนอกซ่ึงนักลงทุนยอมมีขอมูลของกิจการนอยกวา
ผูบริหาร สงผลใหเกิดปญหาความไมเทาเทียมกันของแหลงขอมูล ผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ
เพื่อชดเชยความเส่ียงจึงมากกวาการท่ีกิจการใชเงินทุนจากภายในของกิจการ  

จากสมมติฐานตามทฤษฎี กิจการจึงควรพิจารณาใชวิธีการกอหนี้เปนลําดับท่ีสอง โดย
เร่ิมจากการกอหนี้ท่ีปลอดภัยท่ีสุดหรือหนี้สินท่ีมีการใชหลักทรัพยคํ้าประกันกอนหน้ีท่ีมีความเส่ียง
หรือหนี้ท่ีไมมีหลักทรัพยคํ้าประกัน เนื่องจากมีตนทุนทางการเงินหรืออัตราดอกเบ้ียท่ีสูงกวา สําหรับ
แหลงเงินทุนภายนอกลําดับสุดทายคือการออกหุนเพิ่มทุน นักลงทุนกลุมนี้มีความเส่ียงสูงท่ีสุด ท้ัง
ความเสี่ยงในเร่ืองของความไมเทาเทียมกันของแหลงขอมูลระหวางผูบริหารและนักลงทุน เหมือนกับ
นักลงทุนกลุมท่ีเปนเจาหนี้ของกิจการ แตนักลงทุนกลุมนี้จะมีความเสี่ยงท่ีมากกวาอีกเร่ืองหนึ่งคือ
ในกรณีท่ีมีการปดกิจการ นักลงทุนกกลุมนี้จะไดรับการชําระคืนเงินลงทุน เปนลําดับสุดทาย สงผล
ใหนักลงทุนมีควาตองการผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อชดเชยความเส่ียงดังกลาว และวิธีการออกหุนเพิ่มทุน
ยังมีประเด็นท่ีผูบริหารจะตองพิจารณาเพิ่มเติมดังตอไปนี้ 
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 การออกหุนเพิ่มทุนเปนทางเลือกท่ีมีปจจัยทางดานความเสี่ยงสูงสุด 
เนื่องจากหากออกหุนเพิ่มทุนในชวงท่ีราคาหุนของกิจการตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Underpriced) จะทําให
กิจการเสียประโยชน หรือการท่ีนําเงินทุนจากการออกหุนเพิ่มทุนไปลงทุนในโครงการท่ีมีมูลคาปจจุบัน
สุทธิ (NPV) ต่ํา ไมสามารถชดเชยตนทุนทางการเงินท่ีสูงได 

 การกําหนดอัตราการจายเงินปนผลของกิจการ ซ่ึงการจายเงินปนผลของ
บริษัทจะมาจากผลการดําเนินงานในปนั้น ๆ หากบริษัทมีการออกหุนเพิ่มทุน จะทําใหบริษัทตองรับ
ตนทุนทางการเงินเพ่ิมข้ึนในการจายเงินปนผลแกนักลงทุน ดังนั้นหากกิจการยังมีหนี้สินไมเกินมูลคา 
ท่ีเหมาะสมของกิจการ (Optimal level of debt)  กิจการก็ควรเลือกท่ีจะใชการกูยืมเงินจากแหลงภายนอก 
เชน  การกูยืมจากสถาบันการเงิน จึงเปนวิธีท่ีกิจการจะมีตนทุนทางการเงินนอยกวาการออกหุนเพิ่ม
ทุนหากเงินทุนภายในของบริษัทไมเพียงพอ 

 กิจการตองมีการกําหนดระดับในการกูยืมเงิน เพื่อไมใหมีการกอหนี้
มากเกินไป เปนการหลีกเล่ียงตนทุนเกี่ยวกับปญหาทางการเงิน (Cost of Financial Distress) ดังนั้น
บริษัทอาจเลือกระดมทุนจากการออกหุนเพิ่มทุน ถึงแมวายังเหลือวงเงินการกูยืมอยู เพ่ือกันวงเงินใน
การกูยืมบางสวนสํารองไวในกรณีฉุกเฉิน 

สําหรับปญหาเรื่องความไมเทาเทียมกันของแหลงขอมูล (Asymmetric Information) 
คือขอมูลท่ีผูมีสวนไดเสียแตละฝายนั้นมีไมเทากันหรือในท่ีนี้หมายถึง การท่ีผูบริหารของกิจการจะทราบ
รายละเอียดภายในของกิจการมากกวานักลงทุน Myers (1984) กลาววา ผูบริหารมีหนาที่ตองดํารง
ผลประโยชนสูงสุดใหกับผูถือหุนปจจุบัน ดังนั้นจากปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล ผูบริหาร
จึงไมสามารถถายทอดขอมูลภายในใหแกนักลงทุนทราบได ยกตัวอยางเชนหากผูบริหารถายทอดขอมูล
เกี่ยวกับโครงการท่ีมีมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) เปนบวกใหแกนักลงทุนทราบ เพื่อคาดหวังใหราคา
หลักทรัพยของกิจการสูงข้ึน แตนักลงทุนเองจะไมสามารถทราบไดวาขอมูลท่ีผูบริหารถายทอดเปน
จริงหรือไมจนกวาโครงการจะสรางกําไรไดจริง เพราะนักลงทุนมีขอมูลนอยกวาจึงเกิดความไมไววางใจ
ผูบริหาร ปฏิกิริยาของนักลงทุนจึงจะไมเขาซ้ือหุนของกิจการจนกวาราคาหลักทรัพยจะตํ่ากวาราคา
ดุลยภาพหรือราคาที่คาดการณไว และหากผูบริหารออกหุนเพิ่มทุนจึงสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง 
ผูถือหุนปจจุบันไมไดรับประโยชนสูงสุด 

การเลือกแหลงเงินทุนจึงเหมือนเปนการสงสัญญาณแกนักลงทุนอีกนัยยะหนึ่งตามทฤษฎี
การสงสัญญาณ (Spence, 1973)  เพราะหากกิจการมีโอกาสท่ีดีหรือมีโครงการท่ีนาลงทุน ผูบริหารก็
ควรเลือกใชแหลงเงินทุนจากภายในกอน คือเงินทุนจดทะเบียนท่ีชําระแลวหรือกําไรสะสมของกิจการ 
เพราะเปนการสงสัญญาณแกนักลงทุนวาในอนาคตโครงการนี้สามารถทํากําไรใหแกกิจการได แมวา
กําไรสะสมจะมีตนทุนคาเสียโอกาส แตวิธีนี้เปนการสะทอนถึงความม่ันใจในโครงการวาจะสามารถ
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ใหผลตอบแทนไมต่ํากวาคาเสียโอกาส สงผลใหนักลงทุนมีความม่ันใจวาในอนาคตโครงการน้ีสามารถ
ทํากําไรใหแกกิจการ ในทางกลับกันหากผูบริหารเลือกท่ีจะออกหุนเพิ่มทุนเปนลําดับแรก จะเปรียบเสมือน
เปนการสงสัญญาณดานลบใหกับนักลงทุน ภายใตปญหาความไมเทาเทียมกันของแหลงขอมูล นักลงทุน
จะมีความไมม่ันใจในตัวกิจการ 

กลาวคือหากกิจการมีโอกาสสรางกําไรจากโครงการหรือมีความสามารถในการดําเนินงาน
ท่ีดี กิจการจะออกขายหุนเพิ่มทุนเพื่อเฉล่ียกําไรใหกับนักลงทุนทําไม หรืออาจมองวาผูบริหารของ
กิจการกําลังฉกฉวยโอกาสจากราคาหลักทรัพยในปจจุบันสูงกวามูลคาท่ีแมจริงของกิจการ (Overvalued) 
ดังนั้นหากผูบริหารเลือกใชวิธีการออกหุนเพิ่มทุนเปนวิธีแรกจึงมักสงผลกระทบดานลบกับกิจการ 
ราคาหลักทรัพยลดลง และมูลคาของกิจการลดลง 

ดังนั้นเพื่อใหมูลคาของกิจการสูงท่ีสุด เม่ือกิจการจําเปนจะตองจัดหาแหลงเงินทุนเพิ่มเติม 
ผูบริหารจึงควรจัดหาแหลงเงินทุนตามลําดับข้ัน โดยใชแหลงเงินทุนภายในเปนลําดับแรก ตอมาเม่ือ
แหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ ผูบริหารควรเลือกใชการกอหนี้เปนลําดับท่ีสอง โดยเร่ิมจากการกอ
หนี้ท่ีปลอดภัยกอนหนี้ท่ีมีความเสี่ยง จากน้ันเม่ือมูลคาหนี้ของกิจการอยูในระดับที่เหมาะสมแลว 
กิจการจึงใชวิธีการออกหุนเพิ่มทุนเปนลําดับสุดทาย 
 
 
2.2  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของ (Empirical studies) 
 

2.2.1  การศึกษาเชงิประจักษตามทฤษฎโีครงสรางเงนิลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade - off theory)  
ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade – off theory) มีสมมติฐานคือ กิจการควรมีหนี้

อยูในระดับท่ีเหมาะสม แมกิจการจะไดรับประโยชนทางภาษีจากการกอหนี้ แตหากระดับหนี้ของกิจการ
มากเกินไปจะทําใหกิจการตองเผชิญกับตนทุนความยากลําบากทางการเงิน (Financial destress cost) 
ตนทุนในสวนนี้จะเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ ตามมูลคาหนี้สินของกิจการจนกระท่ังประโยนชทางภาษีท่ีกิจการ
ไดรับหมดไป และสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง 

ในสวนของงานวิจัยท่ีเกี่ยวของไดมีการศึกษาท้ังในประเทศและตางประเทศ ยกตัวอยางงาน
ตางประเทศ เชน Gaud, Jani, Hoesli, and Bender (2005) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุน 
โดยใชกลุมตัวอยางจากกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศสวิสเซอรแลนด ผลการทดสอบ
สรุปไดวาปจจัยท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทมี 2 ปจจัยคือ (1) ขนาดของกิจการ โดยกิจการ
ขนาดใหญจะมีการลงทุนท่ีหลากหลาย สงผลใหกิจการมีกระแสเงินสดท่ีมีความผันผวนคอนขางนอย 
และมีความสามารถในการเขาถึงแหลงเงินทุนท่ีดีกวา จากปจจัยเชิงบวกท่ีกลาวมา ทําใหกิจการขนาด
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ใหญมักจะไดรับเง่ือนไขการกูยืมเงินในอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํากวากิจการขนาดเล็ก (2) สินทรัพยท่ีมีตัวตน 
มีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกับการกอหนี้ เนื่องจากกิจการที่มีสินทรัพยที่มีตัวตนเปน
จํานวนมาก สามารถที่จะนําสินทรัพยเหลานั้นไปใชในการค้ําประกันการกูยืมเงินของกิจการ ปจจัยเหลานี้
จึงมีความสําคัญกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ และจากการเก็บขอมูลเปนระยะเวลา 10 ป 
ตั้งแตป ค.ศ.1991 - ค.ศ.2000 พบวาในระยะยาวกิจการจะมีการปรับตัวเขาสูสัดสวนของหนี้เปาหมาย 

Hackbarth, Hennessy, and Leland (2007) ไดทําการศึกษาเร่ืองโครงสรางเงินทุนของกิจการ
เพื่อพิสูจนวาเปนไปตามทฤษฎีโครงสรางเงินลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade - off theory) หรือไม โดยศึกษา
จากระดับการปลอยเงินกูของกลุมธนาคารในสหรัฐอเมริกา พบวาสถาบันการเงินปลอยสินเช่ือโดย
พิจารณาถึงโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมของกิจการ คือธนาคารจะใหกิจการกูยืมเงินไมมากไปกวา
ระดับหนี้ท่ีเหมาะสมของกิจการ โดยพิจารณาระดับหนี้ท่ีเหมาะสมจากความสามารถในการชําระคืน 
ผลการดําเนินงานของกิจการ และระดับหนี้สินปจจุบันของกิจการ ซ่ึงหากกิจการมีหนี้อยูในระดับท่ี
ต่ํากวาจุดที่เหมาะสม ธนาคารจึงจะใหกิจการกูยืมเงิน ผลการศึกษานี้สอดคลองกับงานวิจัยของ 
Nengjiu al.’s (2005) เปนการศึกษาโดยทบทวนงานวิจัยท่ีไดรับการตีพิมพตั้งป 1991 ถึง 2005 โดยได
ทําการเปรียบเทียสมมติฐานและขอสรุปของงานวิจัยตาง ๆ ผลการศึกษาพบวากิจการสวนใหญมี
โครงสรางเงินทุนเปนไปตามทฤษฎีโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade off theory) และเม่ือพิจารณา
ถึงปจจัยท่ีกิจการใหความสําคัญ พบวากิจการจะมีการกอหนี้ใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมเพ่ือหลีกเล่ียง
เร่ืองตนทุนลมละลาย  

นอกเหนือจากเรื่องผลประโยชนและตนทุนแลว ตอมาไดมีการศึกษาวาขนาดของกิจการ
มีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนหรือไม Brierley and Bunn (2005) ไดทําการศึกษาจากบริษัท
จดทะเบียนในสหราชอาณาจักร ตั้งแตป 1999 ถึง 2002 พบวากิจการขนาดใหญกับการกูยืมเงิน
มีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือกิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีโครงสรางเงินทุนเปนไป
ตามทฤษฎีโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade off theory) เพราะวากิจการขนาดใหญมีความสามารถ
ในการเขาถึงแหลงเงินทุนไดดีกวากิจการขนาดเล็ก และมักจะมีการลงทุนท่ีหลายหลากจึงมีความเส่ียง
เรื่องความผันผวนของรายไดนอยกวา สงผลใหธนาคารมีความเชื่อมั่นและใหอัตราดอกเบี้ยเงินกู
กับกิจการขนาดใหญต่ํากวากิจการขนาดเล็ก ดังนั้นเม่ือกิจการตองการเงินทุนเพิ่มเติมจึงเลือกท่ีจะใช
วิธีการกูยืมเงินจากธนาคารจนกวาระดับหนี้ของกิจการจะอยูในระดับท่ีเหมาะสม  

สําหรับงานวิจัยของประเทศไทย นฤมลวรรณ ตั้งกิจเจริญพร (2558) ไดมีการศึกษา
ความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทจํากัดมหาชนของ
ประเทศไทย ตั้งแตป 2555 ถึง 2557 โดยปจจัยท่ีใชวัดความสามารถในการดําเนินงานของกิจการคือ 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA), อัตราผลตอบแทนของสวนของเจาของ (ROE), และอัตราสวน
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Q (TQ) (คํานวณไดจากมูลคาตลาดของบริษัทบวกมูลคาตามบัญชีของหนี้สินท้ังหมดหารดวยมูลคาบัญชี
ของสินทรัพย)  ผลการทดสอบพบวากิจการท่ีมีการกูยืมเงินสามารถนําดอกเบ้ียท่ีเกิดจากการกูยืมไป
ใชประโยชนในการประหยัดภาษีได แตถึงแมวากิจการจะสามารถประหยัดภาษีไดลดลง แตดอกเบ้ีย
จายสงผลใหกําไรสุทธิของกิจการลดลงเชนกัน จึงสงผลใหความสัมพันธของหนี้สินและตัวแปรท่ีใช
วัดความสามารถในการดําเนินงานมีทิศทางตรงกันขาม 

ดังนั้นสําหรับงานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับทฤษฎีโครงสรางเงินลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade - off 
theory) มักจะใหผลท่ีสอดคลองกันคือโครงสรางเงินทุนขอกิจการเปนไปตามทฤษฎีโครงสรางเงินทุน
ท่ีเหมาะสม เนื่องจากผูบริหารใหความสําคัญกับการสรางมูลคาสูงสุดใหแกกิจการ และคํานึงถึง
ความเสียหายจากตนทุนการลมละลาย (Nengjiu al.’s, 2005) โดยปจจัยในการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ของกิจการคือลักษณะของกิจการ เชน ขนาดกิจการ, ความสามารถในการทํากําไร และปจจัยภายนอก
ไดแกอัตราภาษี (Gaud, Jani, Hoesli, & Bender, 2005) 
 

2.2.2  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order 
theory) 

ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order) ตามท่ี Mayer (1984) ไดกลาวไวนั้น
มีสมมุติฐานดังนี้ คือ ผูบริหารสามารถเลือกจัดหาแหลงเงินทุนไดจากเงินทุนภายในกิจการ เชน ทุน
จดทะเบียนชําระแลว กําไรสะสมของกิจการ และหากกิจการจําเปนจะตองใชเงินทุนจากแหลง
ภายนอกจะพิจารณาแหลงเงินท่ีปลอดภัยท่ีสุดกอน คือการกอหนี้ท่ีปลอดภัยท่ีสุด  

จากน้ันไดมีผูทดสอบวากิจการระดมทุนเปนไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับ
ข้ันหรือไม โดย Harris and Raviv (1991) ไดทําการศึกษาจากกิจการจากประเทศญ่ีปุนจํานวน 344 
บริษัท และกิจการจากสหราชอาณาจกัรจํานวน 452 บริษัท จาก 27 อุตสาหกรรม ตั้งแตเดือนเมษายน 
ป1982 ถึงเดือนมีนาคม ป1983 พบวาบริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกันจะมีลักษณะของลําดับขั้น
ในการจัดหาเงินทุนคลายกันมากกวาบริษัทท่ีอยูคนละอุตสาหกรรม และในแตละอุตสาหกรรมจะมี
อัตราสวนของการกอหนี้ท่ีแตกตางกัน  ซ่ึงสอดคลองกับ Rajan and Zingales (1995) ท่ีไดทําการทดสอบ
โดยเปรียบเทียบโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกากับกลุมประเทศ
อุตสาหกรรมท่ีสําคัญ (G-7) ตั้งแตป 1987 ถึง 1991 พบวาโครงสรางเงินทุนของกลุมอุตสาหกรรมท่ี
ทําการทดสอบสวนใหญแลวมีความคลายคลึงกัน ตอมา Fama and French (2002) ไดศึกษาเกี่ยวกับ
การทํานายสัดสวนการจายเงินปนผลและการกอหนี้ (Payout Ratio) โดยทดสอบทฤษฎีโครงสราง
เงินลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off) และทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order) เพื่อหา
ความสัมพันธระหวางหนี้สินระยะยาวของกิจการกับสัดสวนการจายเงินปนผล  
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ผลการทดสอบสรุปไดวา ท้ังทฤษฎีโครงสรางเงินลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off) และ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order) ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราการจาย
ปนผลและหนี้สินระยะยาวของกิจการ โดยกิจการท่ีมีขนาดใหญท่ีมีกระแสเงินสดและกําไรสุทธิคงท่ี
จะมีการจายปนผลและการกอหนี้มากกวากิจการขนาดเล็กที่ยังมีความผันผวนในเร่ืองของกระแสเงินสด
และกําไรสุทธิ และเม่ือทําการทดสอบเพ่ิมตอไปในสวนของ Pecking order Model โดยหาความสัมพันธ
ระหวางอัตราการจายเงินปนผลและระดับหนี้สินของกิจการ พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามคือ หากกิจการมีระหน้ีสินท่ีมาก จะจายปนผลในอัตราท่ีลดลง  

Shyam-Sunder and Myers (1999) ไดเสนอตัวแบบทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory) ดังนี้ 

∆Dit =  αPO +  βPODEFit + εit 
 

โดยท่ี   
∆Dit = การกอหนี้สิน ณ ปท่ี t 
DEFt =  เงินทุนท่ีตองจัดหาจากแหลงภายนอก ณ ปท่ี t  คือ การขาดแคลนเงินทุน 

(Financial Deficit) ซ่ึงคํานวณไดจากขอมูลทางบัญชีดังนี้ เงินปนผลจาย  
(DIVit) เงินลงทุน (Iit) และการเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน (∆Wit) 
หักดวยกระแสเงินสดสุทธิหลังจากดอกเบี้ยและภาษี (Cit) ตามสมการ
ดังตอไปนี้ 

 
DEFit=DIVit+Iit+∆Wit-Cit 

 
ผลการศึกษาพบวา การเปล่ียนแปลงหน้ีสินระยะยาวเกิดจากการขาดดุลทางการเงิน ซ่ึง

แยกองคประกอบออกเปน กระแสเงินสดภายในกิจการ, การจายเงินปนผล, เงินลงทุน และการเปล่ียนแปลง
ของเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงการขาดดุลทางการเงินนี้ จะสงผลใหกิจการตองจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก 
หากแหลงเงินทุนภายในกิจการไมเพียงพอ ตามสมมติฐานท่ีวา คาสัมประสิทธ์ิ βPO  = 1 หมายความวา
กิจการจะจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกเปนสัดสวนเดียวกับการขาดดุลทางการเงิน ในขณะท่ีกิจการ
ท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงจะมีการเปล่ียนแปลงหน้ีสินนอยเนื่องจากมีแหลงเงินทุนภายใน
กิจการมากพอ จึงทําใหเงินทุนท่ีตองจัดหาจากแหลงภายนอก (DEF) มีคานอย  

จากกลุมตัวอยางคือ บริษัทในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐฯ ที่นํามาศึกษาจํานวน 157 
บริษัท ระหวางป ค.ศ.1971 – 1989 ผลการทดสอบสรุปไดวามีการระดมทุนเปนไปตามทฤษฎีการจัดหา
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เงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) โดยสรุปไดวา กิจการท่ีมีการวางแผนการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับขั้น จะมีโครงสรางเงินลงทุนที่เหมาะสมเชนกัน ดังนั้นหากตองการอธิบายถึงพฤติกรรม
โครงสรางเงินทุนของกิจการ ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันสามารถอธิบายพฤติกรรมของกิจการ
ไดดีกวา   

แตอยางไรก็ตามยังมีงานวิจัยท่ีใหผลขัดแยงกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น 
(Pecking Order) เชน Chirinko and Singha (2000) อธิบายวา Pecking order theory ไมสามารถอธิบาย
โครงสรางเงินทุนไดแมวาคา βPO จะเขาใกล 1 ก็ตาม เนื่องจากตัวแบบยังไมไดคํานึงถึง เร่ืองความสามารถ
ในการกอหนี้ของกิจการและตนทุนแฝงของการกูยืม โดยพบวากลุมตัวอยางท่ีนํามาศึกษามีบางสวน
ท่ีภายหลังจากท่ีใชเงินทุนภายในเปนลําดับแรกแลว จะออกหุนเพิ่มทุนเปนลําดับถัดมา เนื่องจากการ
กอหนี้มีตนทุนแฝงอยู และการออกหุนเพ่ิมทุนในชวงเวลาท่ีมูลคาหุนสูงกวามูลคาท่ีแทจริง จะสงผล
ใหกิจการไดรับประโยชนมากกวา 

และอีกงานวิจัยท่ีใหผลการทดสอบเปนไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น 
คืองานวิจัยของ Frank and Goyal (2003) ศึกษาขอมูลจากบริษัทจํากัดมหาชนของประเทศสหรัฐอเมริกา 
ในป ค.ศ. 1971 – 1998 เมื่อทดสอบกลุมตัวอยางท้ังหมด พบวาการขาดดุลทางการเงิน (Financing deficit) 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับหนี้สินระยะยาวออกใหมสุทธิ ของบริษัท (Net debt issued) เม่ือ
ทดสอบที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 กลาวคือการระดมทุนในกิจการเพียงอยางเดียวไมเพียงพอตอการลงทุน
หรือการใชจายภายในกิจการ จึงตองมีการระดมเงินทุนภายจากนอกกิจการ ซ่ึงการทดสอบน้ีไดแบงกลุม
การทดสอบออกเปน 

 แบงลักษณะของกิจการออกเปน 3 กลุม คือ (1) กิจการท่ีมีการเติบโตสูง 
(2) กิจการท่ีมีการจายปนผลอยางสม่ําเสมอ และ (3) กิจการท่ีมีระดับหนี้ปานกลาง คือเปนกิจการท่ีมี
ระดับหนี้อยูท่ีระดับ 20 ถึง 80 เปอรเซ็นตไทน เพ่ือทดสอบวาลักษณะของกิจการมีผลตอการกอหนี้
ของกิจการหรือไม ผลการทดสอบทั้ง 3 กลุมเปนไปในทิศทางเดียวกันคือการขาดดุลทางการเงิน 
(Financing deficit) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับหนี้สินระยะยาวท่ีออกเพิ่มข้ึนหรือ (ลดลง) 
ของบริษัท (Net debt issued) เม่ือทดสอบท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แตท้ังนี้คาสัมประสิทธ์ิท่ีไดเทากับ 
0.127, 0.558 และ 0.224 ตามลําดับ ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานของ Shyam-Sunder and Myers (1999) 
ท่ีวา ภายหลังจากท่ีกิจการทํา IPO (Initial Public Offering) แลว กิจการจะไมมีการออกหุนเพิ่มทุนอีก 
หากเปนไปตามสมมติฐานคาสัมประสิทธ์ิ βPO = 1 หรือควรเขาใกล 1 แตอยางไรก็ตามลักษณะของ
กิจการท้ังสามกลุม มีลําดับการจัดหาเงินทุนเปนไปตามทฤษฎี Pecking order  

 แบงตามขนาดของกิจการ คือ (1) กิจการขนาดใหญ (2) กิจการขนาด
กลาง และ (3) กิจการขนาดเล็ก โดยกิจการขนาดใหญและขนาดกลาง มีลําดับการจัดหาเงินทุนเปนไป
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ตามทฤษฎี Pecking order แตกิจการขนาดเล็กมีวิธีการจัดหาแหลงเงินทุนไมเปนไปตามทฤษฎี Pecking 
order เนื่องจากในชวงป 1980 – 1990 กิจการขนาดเล็กถูกซื้อ - ขาย เปนจํานวนมาก ดังนั้นกิจการ
ยังคงออกหุนเพิ่มทุนหลังจากทํา IPO (Initial Public Offering) ซ่ึงใหผลขัดแยงกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ันท่ีกลาววากิจการมักจะไมออกหุนเพิ่มทุนอีกหลังจากการทํา IPO (Initial Public Offering) 

สําหรับงานวิจัยในประเทศไทยมีการศึกษาดังนี้ นฤมล, พิชญสินี และอนุรักษ (2554) 
ไดทําการศึกษาการจัดหาแหลงเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
ในป พ.ศ. 2543 – 2549 โดยใชแบบจําลองของ Shyam-Sunder & Myers, 1999 ผลท่ีไดจากการศึกษา 
คือ การกอหนี้มีความสัมพันธกับเงินทุนท่ีตองการจัดหาจากภายนอก แตคาสัมประสิทธ์ิ βPO = 0.13 
และคา R2 = 0.2287 โดยขณะผูวิจัยใหความเห็นวาอาจเกิดจากสมการเชิงเสนแบบถดถอยขาดตัวแปรท่ี
สําคัญ (Omitted variable) แตท้ังนี้การศึกษาดังกลาวมีขอจํากัดคือ ศึกษาเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพย
เทานั้น ซึ่งชวงที่ผูวิจัยศึกษายังมีผลกระทบในเรื่องวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 ที่ผูประกอบการธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยประสบปญหาขาดสภาพคลอง 

อีกงานวิจัยท่ีใหผลใกลเคียงกันคือ ศศิภา วโนทยาโรจน (2558) โดยเปนการศึกษาวา
ความแตกตางของขนาดของกิจการมีผลตอพฤติกรรมการลงทุนหรือไม ซ่ึงกลุมตัวอยางท่ีนํามา
ศึกษาเปนขอมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) วัตถุประสงคของงานวิจัยนี้คือการท่ีกิจการระดมทุนตามทฤษฎีการ
จัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order) ซ่ึงกิจการขนาดใหญจะคํานึงถึงความสามารถในการกอ
หนี้เปนหลัก และกิจการขนาดเล็กจะคํานึงถึงความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารเปนหลัก ดังนั้น
ไมวากิจการขนาดเล็กหรือใหญจึงควรท่ีจะจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก โดยการกอหนี้ มากกวา
การออกหุนทุน ผลการศึกษาสรุปไดวาขนาดกิจการมีผลตอลําดับข้ันในการจัดหาเงินทุนจากโดย 

 กิจการขนาดใหญจะระดมทุนจากการกอหนี้ มากกวาการออกหุน ซ่ึง
คํานึงถึงปจจัยในเร่ืองความสามารถในการกอหนี้เปนหลักโดยวัดจาก (1) อัตราสวนหนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวม (Debt Ratio) และ (2) ความสามารถในการชําระหนี้ ผลการทดสอบเปนไปตามสมมติฐาน
งานวิจัยและทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order)  

 ในทางกลับกันกิจการขนาดเล็กจะระดมทุนโดยการออกหุนมากกวา
การกอหนี้ โดยปจจัยท่ีผูบริหารตัดสินใจพิจารณาเลือกทางเลือกในการจัดหาเงินทุน คือเร่ืองความสามารถ
ในการกอหนี้เปนหลักมากกวาเร่ืองความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร เพราะกิจการขนาดเล็กมี
ตนทุนทางการกูยืมสูงกวากิจการขนาดใหญ ดังนั้นจึงเลือกออกหุนกอนการกอหนี้ ซ่ึงไมเปนไปตาม
สมมติฐานงานวิจัยและทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order)  
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แตก็มีผูศึกษากลุมตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) 
เพียงอยางเดียวเพื่อศึกษาวาปจจัยใดที่มีอิทธิพลตอสัดสวนหนี้สินในโครงสรางเงินทุน ธนวันต มุสิกกุล 
(2561) โดยปจจัยท่ีนํามาศึกษาคือ (1) กําไรจากการดําเนินงาน (2) สภาพคลอง (3) ขนาดกิจการ ผล
การทดสอบพบวา ผูบริหารจะเลือกใชแหลงเงินทุนภายในกอนการใชเงินทุนจากแหลงภายนอกเม่ือ
กิจการมีกําไรจากการดําเนินงานซ่ึงจะสงผลใหมีสภาพคลองสูง ดังนั้นจึงไมมีความจําเปนในการจัดหา
เงินทุนจากแหลงภายนอก สําหรับขนาดกิจการใหญ พบวาขนาดกิจการมีทิศทางความสันพันธเชิงบวก
กับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ผูวิจัยใหความเห็นวาเกิดจากความสามารถในการชําระหนี้ของ
กิจการขนาดใหญ ดังนั้นหากเงินภายในไมเพียงพอจึงเลือกกูยืมเงินเปนลําดับถัดมา ท้ังนี้งานวิจัยนี้ไมได
คํานึงการเลือกใชเงินทุนวาเปนไปตามทฤษฎีใด โดยศึกษาหาปจจัยที่มีผลตอสัดสวนหนี้ของกิจการ
เทานั้น 

สรุปคือเงินทุนท่ีตองการจัดหาจากแหลงภายนอกมีความสัมพันธกับการกอหนี้ของกจิการ 
แตกิจการจะไมกอหนี้เปนสัดสวนเดียวกันกับการขาดดุลทางการเงินตามสมติฐาน Shyam-Sunder & 
Myers, 1999 ท่ีคาสัมประสิทธ์ิ βPO = 1 หรือเขาใกล 1โดยปจจัยท่ีทําใหกิจการเลือกระดมทุนเปนไป
ตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นคือ ปญหาเรื่องความไมเทาเทียมกันของแหลงขอมูล 
(Asymmetric information) และการสงสัญญาณในการเลือกแหลงเงินทุนแกนักลงทุนตามทฤษฎี
การสงสัญญาณ (Spence, 1973) 
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บทที่ 3 

วิธีการวิจัย 

 
 
3.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา (Data) 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาจากงบแสดงฐานะทางการเงิน งบกําไรขาดทุน และงบกระแส
เงินสด ซ่ึงเปนงบการเงินรวมของบริษัทมหาชนจํากัดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จากกลุมตัวอยาง 153 บริษัท โดยไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน ดังตอไปนี้ ธุรกิจประกันภัย  ธุรกิจ
การเงินการธนาคาร เนื่องจากมีโครงสรางเงินทุนแตกตางจากอุตสาหกรรมอ่ืน โดยขอมูลท่ีใชในการ
คํานวณมาจากฐานขอมูล Thomson Reuters ระหวางป พ.ศ. 2545 ถึงป พ.ศ. 2559 
 
 
3.2  ตัวแปร (Variables) 
 

3.2.1  ตัวแปรตาม (Dependent variable)  
การกอหนี้สิน (∆Dit) หนี้สินสุทธิท่ีออกเพิ่มขึ้นหรือ (ลดลง) ของบริษัท i ณ ปที่ t ซึ่ง

ถือเปนการระดมเงินทุนผานการกอหนี้ เพ่ือทดสอบวาบริษัทในประเทศไทยไดมีการระดมทุนตามทฤษฎี
การจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันหรือไม โดยเรียงลําดับจากการระดมเงินทุนภายใน หนี้สินระยะสั้น หนี้สิน
ระยะยาว และการออกหุนเพิ่มทุน โดยทดสอบจาก  

 หนี้สินสุทธิ (Net debt issued) คือ หนี้สินระยะยาวออกใหมสุทธิ 
(หนี้สินระยะยาวออกใหม – หนี้สินระยะยาวใชคืน)  

 หนี้สินข้ันตน (Gross debt issued) คือ หนีสิ้นระยะยาวออกใหม 
 การเปล่ียนแปลงของโครงสรางทุน (Change in debt) คือ การเปล่ียนแปลง

ของหนี้สินระยะยาวและสัญญาเชาทางการเงินในปนั้น 
สําหรับตัวแปรตามหลักในการทดสอบคือ หนี้สินระยะยาวออกใหมสุทธิของบริษัท 

(Net debt issue) และจะมีการศึกษาเพ่ิมเติมในสวนของหนี้สินระยะยาวออกใหมของบริษัท (Gross 
debt issue) และการเปล่ียนแปลงของหนี้สินระยะยาวและสัญญาเชาทางการเงินของบริษัท (Changed 
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in debt ratio) เพื่อทดสอบความสัมพันธของการขาดแคลนเงินทุนของกิจการ (Financial Deficit) กับ
หนี้สินของกิจการ โดยทุกตัวแปรจะถูกคิดเปนอัตราสวนของสินทรัพยสุทธิ 
 
ตารางท่ี 3.1 รายละเอียดของตัวแปรตาม  

(หนวย : ทศนยิมตอป) 
ตัวแปร นิยาม Definition by Reuters 

Net debt issuedit

Net assetit
 ND หนี้สินระยะยาว1 ท่ีออกเพิ่มข้ึน

หรือ (ลดลง)ของบริษัท ณ ปท่ี t 
Long Term Debt Issued 
(Reduced), Net : Represent 
the sum of Long Term Debt 
issued and Long Term Debt 
Reduction 

Gross debt issuedit

Net assetit
 GD หนี้สินระยะยาวท่ีออกเพิ่มข้ึน

ของบริษัท ณ ปท่ี t 
Long Term Debt Issued: 
Represent the sum of Long 
Term Debt issued 

Change in debtit
Net assetit

 ∆D การเปล่ียนแปลงของหนี้สินระยะ
ยาวและสัญญาเชาทางการเงิน2

ระหวาง ปท่ี t และ ปท่ี t-1 

Total long debt: Represents 
the sum of long term debt and 
capital lease obligations. 

Net assetit
3 NA สินทรัพยสุทธิ = สินทรัพยรวม  

หักดวยหน้ีสินหมุนเวียน 
+ Total Assets, Reported: 
Represents the total assets of 
company. 
– Total Current Liabilities : 
Represents current liabilities 
for industrial and utility 
companies. 

 

                                                        
1 หนี้สินระยะยาว คือ เงินกูยืมจากสถาบันการเงิน กิจการท่ีเก่ียวของกันรวมถึงตราสารหนี้ ที่มีระยะเวลาการชําระคนืเกิน 1 ป 
2 สัญญาเชาทางการเงิน คือ เปนสัญญาเชาระยะยาวท่ีผูใหเชาโอนความเสีย่งและผลตอบแทนท้ังหมดหรือเกือบทั้งหมดใหกับผูเชา ทําใหผูเชา
เปรียบเสมือนเปนเจาของสินทรัพยนัน้ไมวาจะมีการโอนกรรมสิทธิ์หรือไม จึงถือเปนหนี้สินไมหมุนเวียนของกิจการประเภทหนึ่ง 
3 Net asset ใชในการปรับอัตราสวนเพ่ือควบคุมความแตกตางของขนาดของกิจการ โดยทําการหักหนี้สินหมุนเวียนออกเพื่อสะทอน
เฉพาะอัตราสวนของหน้ีสินระยะยาวและสวนของเจาของ (Net asset = Total asset - Current liabilities) 
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3.2.2  ตัวแปรตน (Independent variables) 
จากทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน เพื่อใหมูลคาของบริษัทสูงท่ีสุดบริษัทจะมีลําดับ

ในการจัดหาแหลงเงินทุนตามทฤษฎีดังนี้ ทําการจัดหาเงินทุนตามลําดับจากแหลงเงินทุนภายใน เชน 
กําไรสะสม เงินทุนจดทะเบียนท่ีชําระแลว สวนเกินมูลคาหุนสามัญของบริษัทเปนอยางแรก และเม่ือ
เงินทุนภายในมีไมเพียงพอตอความตองการจึงทําการจัดหาจากแหลงเงินทุนภายนอกกิจการโดยวิธีการ
กอหนี้ และวิธีการออกหุนเพิ่มทุนเปนลําดับสุดทาย  ดังนั้นการทดสอบจึงไดพิจารณาจํานวนเงินท่ี
จําเปนตองจัดหาจากแหลงภายนอก  คือ การขาดแคลนเงินทุน (Financial Deficit) ซ่ึงคํานวณไดจาก
ขอมูลทางบัญชีดังนี้ เงินปนผลจาย เงินลงทุน และการเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวยีน หักดวยกระแส
เงินสดสุทธิหลังจากดอกเบ้ียและภาษี ตามสมการดังตอไปนี้ 

 
DEFit = DIVit+Iit+∆Wit-Cit  

 
 เงินทุนท่ีตองจัดหาจากแหลงภายนอก (DEFt) จากการศึกษาของ Shayam- 

Sunder and Myers (1999) ไดอธิบายการขาดแคลนเงินทุนไวดังนี้ เม่ือเงินทุนสํารองและกําไรสะสม
จากแหลงเงินทุนภายในของบริษัทไมเพียงพอตอการดําเนินงาน แตยังมีความจําเปนตองใชเงินเพื่อ
การดําเนินงานหรือการลงทุนในโครงการ จึงตองจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก โดยคํานวณไดจากยอด
รวมของเงินปนผลจายซ่ึงเปนเงินท่ีกิจการ เงินลงทุน และการเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน หัก
ดวยกระแสเงินสดสุทธิหลังจากดอกเบี้ยและภาษี ณ ปท่ี t ท้ังหมดหารดวยมูลคาสินทรัพยสุทธิของบริษัท  
มูลคาท่ีไดจากการคํานวณจะเปนเงินสวนเกินท่ีกิจการจะตองจัดหามาเพ่ือใชประกอบการดําเนินงาน 
ซ่ึงหากเปนไปตามทฤษฎีจะตองมีสัดสวนเปนไปในทิศทางเดียวกับหนี้สินของกิจการในปนั้น ๆ 
 
ตารางท่ี 3.2 รายละเอียดของตัวแปรตน 

(หนวย : ทศนยิมตอป) 
ตัวแปร Expected Sign นิยาม Definition by Reuters 

DEFit DEF + เงินทุนบริษัทi ท่ีตองจัดหา
จากแหลงภายนอก ณ ปท่ี t 

- 

 
 อัตราสวนสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอสินทรัพยรวม (Tangibility of 

assets) โดยให Tit คํานวณจากอัตราสวน ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิตอสินทรัพยรวม เปน
การทดสอบความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของหนี้สินของกิจการและสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ
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ของกิจการ โดยหากกิจการมีสินทรัพยเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหกิจการมีการกอหนี้เพิ่มข้ึนหรือลดลง
ดวยหรือไม ซ่ึงความสัมพันธของท้ัง 2 ตัวแปร มีความเปนไปไดที่จะมีทิศทางเดียวกันและมีทิศทาง 
ตรงขามกัน กลาวคือ หากพิจารณาในเร่ืองหลักทรัพยคํ้าประกันเงินกู กิจการที่มีสินทรัพยที่มีตัวตน
มากจะสามารถนําไปใชคํ้าประกันในการกูยืมเงินได สงผลใหความสัมพันธของท้ัง 2 ตัวแปรมีทิศทาง
เดียวกัน แตอีกดานหนึ่งคือหากกิจการมีสินทรัพยท่ีมีตัวตนมาก กิจการจะสามารถนําสินทรัพยเหลานั้น
มาใชในการดําเนินงานและนํามาซ่ึงกําไรสุทธิของกิจการ สงผลใหความสัมพันธของท้ัง 2 ตัวแปรมี
ทิศทางตรงกันขามไดเชนกัน 

 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market to book ratio) โดยให 
MTBit คือ อัตราสวนราคาหุนตอสวนของผูถือหุน ของกิจการ ณ สิ้นปที่ t กิจการที่มีมูลคา MTB 
สูงสะทอนถึงโอกาสในการเจริญเติบโตในอนาคต ดังนั้นกิจการจึงไมควรมีการกอหนี้จนเต็มวงเงินท่ี
กิจการไดรับ เพ่ือท่ีหากในอนาคตกิจการมีโอกาสทางธุรกิจ กิจการจะสามารถฉกฉวยโอกาสนั้นได 
ความสัมพันธของท้ังสองตัวแปรจึงมีทิศทางตรงขามกัน  

 ขนาดของกิจการ (Log sales) โดยให LSit คํานวณจาก Natural logarithms 
ของยอดขายของกิจการในปท่ี t เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของหนี้สิน
ของกิจการและการเปล่ียนแปลงของขนาดของกิจการ โดยวัดจากการเปล่ียนแปลงของยอดขาย ซ่ึงหาก
กิจการมียอดขายเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหการกอหนี้ของกิจการเพิ่มขึ้นหรือลดลงดวยหรือไม 
ภายใตสมมุติฐานท่ีวากิจการท่ีมีขนาดใหญ มักมีการลงทุนท่ีหลากหลายและมีกระแสเงินสดคงที่กวา
กิจการขนาดเล็ก จึงมักไดรับเง่ือนไขการกูยืมท่ีดีกวา ดังนั้นขนาดของกิจการจึงควรมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับการกอหนี้ 

 ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) โดยใชอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพย (ROA = NI / Average Total Assets ) เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลง
ของหน้ีสินของกิจการและการเปล่ียนแปลงของความสามารถในการทํากําไรของกิจการ โดยวัดจาก
การเปล่ียนแปลงของ ROA คือเม่ือกิจการสามารถทํากําไรไดเพิ่มข้ึนหรือลดลงสงผลใหกิจการมีการ
กอหนี้เพิ่มข้ึนหรือลดลงหรือไม ภายใตสมมุติฐานคือเม่ือกิจการสามารถทํากําไรไดมากข้ึน กิจการควรท่ี
จะมีสภาพคลองในการดําเนินงานมากข้ึน จึงควรท่ีจะมีการกอหนี้ลดลง ดังนั้นความสัมพันธจึงควรมี
ทิศทางตรงขามกัน 

 หนี้สินในปท่ีผานมา (Lagged Leverage) ใชมูลคาหนี้สินของกิจการใน
ปท่ีผานมาเพื่อหาความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงของหนี้สินในปปจจุบัน การทดสอบนี้เปน
การทดสอบเพิ่มเติมจากสมการหลักท่ีใชในการศึกษา เพื่อพิสูจนวาหากกิจการมีการกอหนี้ในปท่ีผาน



21 

 

มาอยูในระดับท่ีเหมาะสมแลว กิจการจะมีการกอหนี้ลดลงในปปจจุบันหรือไม ดังนั้นความสัมพันธ
ของท้ังสองตัวแปรจึงมีทิศทางตรงขามกัน 
 
ตารางท่ี 3.3 รายละเอียดของตัวแปรตน 

(หนวย : ทศนยิมตอป) 

ตัวแปร 
Expected 

Sign 
นิยาม Definition by Reuters 

Tit
Total assetit

 ∆T +,- อัตราสวน
สินทรัพยที่มี
ตัวตนสุทธิตอ
สินทรัพยรวม 

Property/Plant/Equipment (Net)
Total Assets, Reported  

 
Property/Plant/Equipment, Total – Net : 
Represents Property/Plant/Equipment, Total & 
Gross reduced by Accumulated Depreciation, 
Total 
Total Assets, Reported : Represents the total 
assets of company. 

MTBit ∆MTB - Market - to - 
book ratio 

(PBV) 

Market Price
Book Value Per Share 

LSit 
 

∆LS + ขนาดของ
กิจการ 

Logarithm Net Sales (base Baht) 
Net Sales : Represents sales receipts for 
products and services, less cash discounts, 
trade discounts, excise tax, and sales returns 
and allowances. Revenues are recognized 
according to applicable accounting principles. 

Pit ∆ROA - ความสามารถ
ในการทํากําไร 

NI
Average Total Assets 

ROA Total Assets : This is value is calculated 
as the Income After Taxes for the fiscal period 
divided by the Average Total Assets  
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ตารางท่ี 3.3  รายละเอียดของตัวแปรตน (ตอ) 

ตัวแปร 
Expected 

Sign 
นิยาม Definition by Reuters 

Leverageit-1 Lagged 
Leverage4 

- ระดับ
หน้ีสิน 
ณ ปที่ t-1 

Total Debt
Total Debt + Total Equity 

Total Debt : 
Represents total debt outstanding, which includes: Note
Payable/Short term debt, Current Portion of Long term 
debt/Capital Leases and Total Long Term Debt. 
Total Equity : 
Consists of the equity of preferred shareholders, general and 
limited partners, and common shareholders, but does 
not include minority shareholders' interest. 

 
ขอมูลตอไปนี้แสดงถึงขอมูลทางสถิติของแตละตัวแปรท่ีจะนํามาใชในการทดสอบคร้ังนี้ 

ซ่ึงจะประกอบไดดวย จํานวนของขอมูล คาเฉล่ีย คากลาง สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด และคาสูงสุด 
  

ตารางท่ี 3.4 แสดงคาทางสถิติของขอมูลบริษัทกลุมตัวอยางจํานวน 153 บริษัท ป พ.ศ. 2545 ถึงป 
พ.ศ. 2559   

(หนวย : ทศนยิม) 
Variable Observation Mean Median S.D. Min Max 

Net debt issued (Y1) 1557 0.0542 0.0306 0.1952 -1.6306 1.7539 
Gross debt issued (Y2) 1557 0.1378 0.0890 0.1565 -0.0327 1.0887 
change in debt ratio (Y3) 1557 0.0147 0.0103 0.3858 -13.8131 1.3683 
Financing deficit (X1) 1557 -0.0486 -0.0259 0.3732 -7.9937 2.3941 
Lagged leverage (X2) 1557 0.4420 0.4472 0.3259 -1.8330 10.1879 
∆ Tangibility (Z1) 1557 0.0318 0.0123 0.1036 -0.6698 0.7648 
∆ Price per book ratio (Z2) 1557 0.2027 0.0118 1.3292 -1.0000 35.7500 
∆ Log sale (Z3) 1557 0.0471 0.0375 0.1489 -0.7860 1.4321 
∆ Return on asset (ROA) (Z4) 1557 -0.0019 -0.0021 0.0674 -0.4619 0.6062 

                                                        
4 Lagged Leverage เปนตัวแปรที่ใชทดสอบเพิ่มเติมนอกเหนือจากสมการการทดสอบทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น เพื่อพิสูจนวากิจการ
มีการกอหนี้อยูในลําดับที่เหมาะสมหรือไม กลาวคือหากกิจการมีการกอหนี้ในปที่ผานมาอยูในระดับที่เหมาะสมแลว กิจการจะมีการกอหนี้
ในปปจจุบันลดลง ความสัมพันธจึงมีทิศทางตรงกันขาม 
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3.3  วิธีการศึกษาทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
เนื่องจากขอมูลท่ีใชในการทดสอบเปน Panel Data คือเปนการรวมขอมูลแบบ Cross-

Section ซ่ึงในที่นี้จะเปนขอมูลของหลายบริษัทใน 1 ชวงเวลา และขอมูลแบบ Time Series ซึ่งเปน
ขอมูลของ 1 บริษัทในหลายชวงเวลา สงผลใหมีโอกาสเกิดปญหา Firms specific characteristic หรือ
การท่ีกิจการมีพฤติกรรมบางอยางท่ีไมเปล่ียนแปลงไปตามชวงเวลา   ดังนั้นในข้ันตอนการทดสอบ
จึงเร่ิมการทดสอบขอมูลดวย Fixed Effect model จากน้ันนําขอมูลมาเปรียบเทียบกับวิธี Random Effect 
Model ดวยวิธี Hausman test ซ่ึงหากผลการทดสอบท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวามีปญหาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปร จึงตองแกปญหาโดยใช Fixed Effect model ในการทดสอบ แตหากไมมีนัยยสําคัญ 
แสดงวาไมมีปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปร สามารถใชวิธี Random Effect modelได 

 
3.3.1  การพิสูจนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order) ตามตัวแปร

การขาดดุลทางการเงิน 
การทดสอบของ Shyam-Sunder and Myers (1999) มีแนวคิดภายใตสมมติฐานของทฤษฎี

การจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน คือหลังกิจการทําการเสนอขายหุนคร้ังแรกใหประชาชน (Initial Public 
Offering) หากเงินทุนภายในของกิจการไมเพียงพอตอการดําเนินงาน มีความจําเปนจะตองการจัดหา
เงินเพิ่มจากแหลงเงินทุนภายนอก กิจการจะกอหนี้ท่ี ในการศึกษาสมการที่นํามาใชไมไดคํานึงถึง
การออกหุนเพิ่มทุน แตเปนเพียงการทดสอบวาเม่ือบริษัทมีการขาดแคลนเงินทุนแลวการกอหนี้สามารถ
ทดแทนการขาดแคลนเงินทุนหรือไม ซ่ึงหากเปนไปตามทฤษฎี α = 0 และ β = 1 สะทอนวาหนี้สิน
ของกิจการท่ีเพิ่มข้ึนเทากับเงินทุนท่ีกิจการตองจัดหาจากแหลงเงินทุนภายนอก โดยมีสมการท่ีใชใน
การทดสอบดังนี้ 
 

∆Dit  =  α +  βDEFit  +  εit 
 

ในการศึกษาจากสมการนี้จะมีการทดสอบโดยการแบงกลุมกิจการออกตามลักษณะ
ความม่ันคงของกิจการเพื่อทดสอบสมมติฐานภายใตความไมสมมาตรของขอมูลหรือการรับรูขอมูล
ท่ีไมเทาเทียมกันของแตละกิจการ วาสงผลตอการจัดหาแหลงเงินทุนหรือไมและมีการจัดหาแหลงเงินทุน
เปนไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันหรือไม 
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3.3.2  การพิสูจนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order) ตามแบบจําลอง 
การแยกองคประกอบของการขาดดุลทางการเงิน 
 

Dit =  + 1DIVt + 2It + 3Wt + 4Ct + it 
 
เนื่องจากการพิสูจนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน ตามแบบจําลองของ Shyam-

Sunder and Myers (1999) ใชขอมูลเงินลงทุนที่ตองจัดหาจากแหลงภายนอกซึ่งเปนผลรวมจาก
การคํานวณตัวแปรทางบัญชี เพื่อทดสอบหาปจจัยท่ีมีความสามารถในการอธิบายการกอหนี้ จึงจะตอง
ทําการพิสูจนเพิ่มเติมโดยการแยกตัวแปร DEF ในการทดสอบ เพื่อพิจารณาถึงความสัมพันธของ
แตละตัวแปรกับการกอหนี้สิน ซ่ึงหากเปนไปตามทฤษฎี  = 0 และ 1 = 2 = 3 = 4 = 1 สะทอน
วาการขาดดุลทางการเงินไมวาจะเกิดจากการดําเนินงานในดานใดจะสงผลใหการกอหนี้ของกิจการ
เพิ่มข้ึน 
 

3.3.3  การพิสูจนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order) ตามแบบจําลอง 
ความสามารถในการกอหนี้ 

สมการท่ีนํามาใชในทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน ไดอธิบายถึงภาระผูกพันทาง
การเงินในรูปแบบของการเปล่ียนแปลงระดับภาระผูกพันทางการเงิน ซ่ึงเม่ือบริษัทเกิดภาวะการขาด
แคลนเงินก็จะทําการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนภายใน และจากแหลงเงินทุนภายนอกตามลําดับ โดย
ความสามารถในการกอหนี้ของแตละกิจการจะแตกตางกนัไปตามแตปจจัยภายในขององคกรเชนกัน 
เพื่อทดสอบความสามารถในการกอหนี้ของแตละกิจการ ในการศึกษานี้จึงใชตัวแปรทางบัญชีจาก
งบการเงินรวมเพ่ือพิสูจนวาการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตนมีความสัมพันธตอการเปล่ียนแปลงของ
ตัวแปรตามหรือไม 

 
  +,– – + – 

∆Dit = α + β1
+,- ∆T

it
 + β2 - ∆MTBit + β3

+ ∆LS
it
 + β4

-  ∆ROAit + εit  

 
การพิสูจนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน ในอดีตพบวา บริษัทท่ีมีสินทรัพยท่ีมี

ตัวตนมาก จะมีการกอหนี้อยูในระดับต่ํา เนื่องจากกิจการมีสินทรัพยท่ีสามารถนําไปใชในการดําเนินงาน
และนํามาซ่ึงกําไรสุทธิของกิจการ (Harris and Raviv, 1991) ซ่ึงหากเปนไปตามสมมติฐาน βT < 0 แต
เหตุผลดังกลาวไมเปนจริงตามหลักการของสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ กลาวคือกิจการสามารถนําสินทรัพย
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ท่ีมีตัวตนไปใชเปนหลักทรัพยคํ้าประกันเงินกู ดังนั้นจากสมมติฐานในเร่ืองหลักทรัพยคํ้าประกันเงินกู
จะสนับสนุนการกอหนี้ สงผลให βT > 0  

บริษัทท่ีมีอัตราสวนราคาหุนตอมูลคาหุนทางบัญชีสูง แสดงถึงโอกาสการเจริญเติบโต
ในอนาคต กจิการท่ีมีโอกาสการเติบโตจึงไมควรกอหนีใ้นปริมาณท่ีสูง เพื่อใหกิจการมีความสามารถ
ในการฉกฉวกโอกาสในอนาคต ( Myers,1977) ดังนั้นโอกาสการเจริญเติบโตของกิจการจึงมีทิศทาง
ตรงกันขามกบัการกอหนี้ βMTB < 0  

บริษัทขนาดใหญ วัดจากยอดขายสุทธิของกิจการ จะมีทางเลือกในการจัดหาเงินทุนได
จากหลายแหลง เนื่องจากกิจการขนาดใหญมีแนวโนมท่ีจะลงทุนในธุรกิจท่ีหลากหลายและมีกระแส
เงินสดคอนขางคงท่ี ดังน้ันจึงทําใหสถาบันการเงินมีการอนุมัติปลอยกูไดงายกวาเม่ือเทียบกับกิจการ
ขนาดเล็ก ขนาดของกิจการจึงควรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความสามารถในการกอหนี้ 
(Rajan and Zingales,1995) ดังนั้น βLS > 0  

บริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรที่ดี วัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(ROA) จะมีแนวโนมการกอหนี้นอยกวากจิการท่ีมีความสามารถในการทํากําไรตํ่า เนื่องจากหากกิจการ
สามารถในการทํากําไรไดดีกิจการก็จะมีกระแสเงินสดเพียงพอที่จะใชในการดําเนินงาน ดังนั้น
ความสัมพันธของการกอหนี้และการทํากําไรจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม (Myer and 
Majluf,1984) เนื่องจากหากเปนไปตามทฤษฎี บริษัทจะเลือกใชเงินทุนจากแหลงภายใน ดังนั้นบริษัท
ท่ีสามารถทํากําไรมากจึงมีการกอนหนี้ท่ีนอยลง เพราะสามารถนํากําไรสะสมมาใชในการดําเนินงาน 
βP < 0  

ในการทดสอบแบบจําลองความสามารถในกรกอหนี้จะทําการทดสอบเพิ่มเติม คือ
แบงกลุมการทดสอบออกเปนตามขนาดของกิจการโดยแบงตามมูลคาสินทรัพยทางบัญชี5จากงบการเงิน
รวม ดังนี้ 

 กิจการขนาดเล็กคิดจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชีท่ีนอยกวา 25 เปอรเซ็นต
ไทน คือมีมูลคานอยกวา 4,350 ลานบาทของกลุมขอมูลในแตละป บริษัทขนาดเล็กมีขอจํากัดใน
การกอหนี้เนื่องจากความนาเช่ือถือและความสามารถในการเขาถึงแหลงเงินทุน ทําใหมีทางเลือกใน
การจัดหาเงินลงทุนนอย สงผลทําใหเผชิญปญหาในการเลือกแหลงเงินลงทุนที่เหมาะสมจาก
ความไมเทาเทียมกันของขอมูล 

 กิจการขนาดกลางคิดจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชีท่ีอยูระหวาง 25 ถึง 
75 เปอรเซ็นตไทน คือมีมูลคาต้ังแต 4,350 ถึง 26,200 ลานบาท ของกลุมขอมูลในแตละป โดยกลุมนี้

                                                        
5 การแบงกลุมการทดสอบตามขนาดของกิจการ  คือการนํากลุมตัวอยางทั้งหมดจากป พ.ศ. 2545 – 2559  มาจัดแบงขนาดกลุมกิจการ
ออกเปน ขนาดเล็ก กลางและใหญ  โดยวิธีการกําหนดขนาดกิจการคร้ังเดียวในป พ.ศ. 2545   แลวจึงนําไปใชทดสอบ 



26 

 

อาจเผชิญปญหาในการเลือกแหลงเงินทุนไดในระดับกลาง ยังมีความสามารถในการกูยืมเงินระยะส้ัน 
และระยะยาวไดอีก แตอาจไดรับผลกระทบจากความไมเทาเทียมกันของขอมูลอยูบาง 

 กิจการขนาดใหญคิดจากมูลคาสินทรัพยทางบัญชีที่มากกวา 75 
เปอรเซ็นตไทน คือมีมูลคามากกวา 26,200 ลานบาท ของกลุมขอมูลในแตละป บริษัทขนาดใหญมี
ความสามารถในการเลือกเคร่ืองมือการจัดหาเงินทุนไดงายกวาบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง และ
มีประสิทธิภาพในการเขาถึงแหลงเงินทุนสูงกวา โดยเผชิญปญหากับความไมเทาเทียมกันของ
แหลงขอมูลนอย 
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บทที่ 4 

ตัวแปรและขอมูล 

 
 

การศึกษาคร้ังนี้ ศึกษาถึงพฤติกรรมการจัดหาแหลงเงินทุนของบริษัทมหาชนจํากัดท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 153 บริษัท โดยใชขอมูลจากงบการเงินรวม 
ในป พ.ศ. 2545 - 2559 โดยไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน ซ่ึงจากการเก็บรวบรวมขอมูลในกลุมตัวอยาง
เพื่อนํามาทดสอบตามวิธีการทดสอบท่ีกลาวมาแลว  สามารถแสดงผลการวิจัยไดดังนี้ 

 
 

4.1  การทดสอบการจัดหาเงินทุนภายนอกของกิจการ 
ตารางท่ี 4.1 แสดงการทดสอบความสัมพันธระหวางแหลงเงินทุนท่ีตองจดัหาจากภายนอก

กิจการ DEFit กับการกอหนี้ (∆Dit) ของกิจการ โดยแสดงการเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบาย
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น ผานสมการเชิงเสนตรงแบบถดถอย ตามสมการ Dit =  + 
DEFit + it 

 
ตารางท่ี 4.1 การทดสอบการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกของกิจการ ของขอมูลบริษัทกลุมตัวอยาง

จํานวน 153 บริษัท โดยใชขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2545 - 2559 

 
Expected 

sign 
Net debt issued (ND) 

Gross debt 
issued (GD) 

change in debt 

ratio (D) 

Fixed Effect Fixed Effect Random Effect 
Constant 0 0.0451*** 0.1358*** 0.0089*** 

 (0.0024) ** (0.0015) ** (0.0132) ** 
Financing deficit  +1 -0.1871*** -0.0412*** -0.1195*** 

(0.0502) ** (0.0309) ** (0.0816) ** 
Number of obs.  1557*** 1557*** 1557*** 
Number of groups  153*** 153*** 153*** 
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ตารางท่ี 4.1 การทดสอบการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกของกิจการ ของขอมูลบริษัทกลุมตัวอยาง
จํานวน 153 บริษัท โดยใชขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2545 – 2559 (ตอ) 

 
Expected 

sign 
Net debt issued (ND) 

Gross debt 
issued (GD) 

change in debt 

ratio (D) 

Fixed Effect Fixed Effect Random Effect 
F-Statistics / Wald chi-square6  13.8812*** 1.7786*** 2.1477*** 
R2: overall7  0.0900*** 0.0321*** 0.0134*** 
Hausman test chi-square  19.3400*** 13.8600*** 0.6500*** 
Statistics Effect test (α = 0 และ β = 1) 1.4500*** 5.1200*** 0.0000*** 
Individual Effect test chi-square8 3782.6100*** 6942.5800*** 2787.3500*** 
หมายเหตุ: (*)ระดับนัยสําคัญ 0.10; (**) ระดับนัยสําคัญ 0.05; (***) ระดับนัยสําคัญ 0.01, ตัวเลขใน

วงเล็บคือ Standard  Error 
 

จากผลการทดสอบตารางท่ี 4.1 พบวา ลักษณะการจัดหาเงินลงทุนของกลุมตัวอยางบริษัท
ในประเทศไทย มีลักษณะการจัดหาเงินลงทุนจากภายในไมเปนไปตามสมมุติฐาน จากคาสัมประสิทธ์ิ
ท่ีไดตั้งไวคือ  = 0 และ  = 1 หมายความวา ภายหลังจากท่ีกิจการมีการเสนอขายหุนคร้ังแรก (IPO) 
หากเปนไปตามสมมุติฐานกิจการจะไมออกหุนเพิ่มทุนอีก แตจะใชวิธีการจัดหาเงินจากภายนอกดวย
การกอหนี้กอน ผลท่ีไดรับจากทดสอบมีดังนี้ 

ผลการศึกษาขางตนพบวาลักษณะการจัดหาเงินลงทุนไมเปนไปตามสมมุติฐาน ซ่ึงพบวา
การจัดหาเงินจากแหลงภายนอก (DEF) มีความสัมพันธเฉพาะกับหนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) 
มี po = -0.1871 ระดับนัยสําคัญ 0.01 แตไมพบวามีความสัมพันธกับหนี้สินระยะยาวออกใหม (GD) 
และการเปล่ียนแปลงของโครงสรางทุน (D) ซ่ึงสามารถอธิบายไดวากิจการเลือกใชแหลงเงินทุน
ภายในสวนของกําไรสะสม ทุนจดทดทะเบียนท่ีชําระแลว และสวนเกินมูลคาหุนสามัญของกิจการ 
ในการดําเนินงานในดานตาง ๆ จึงสงผลใหการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกมีคาเปนลบ โดยกิจการ
ใชสินทรัพยหมุนเวียนท่ีเปนเงินสดหรือท่ีสามารถแปลงสภาพเปนเงินสดไดงายท่ีบริษัทมีอยู ซ่ึงสะทอน

                                                        
6 This is the Wald Chi-Square statistic. It is used to test the hypothesis that at least one of the predictors’ regression coefficient is 
not equal to zero. The number in the parentheses indicates the degrees of freedom of the Chi-Square distribution used to test the Wald 
Chi-Square statistic and is defined by the number of predictors in the model. 
7 R2: overall: first, this computes the fitted values using the fixed-effects parameter vector and the original, untransformed independent 
variables. Then calculates the r-squared as the squared correlation between those predicted values and the original, untransformed y variable. 
8 Individual Effect test chi-square การทดสอบวา individual effect  μi = 0  หรือไม 
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วาบริษัทมีสภาพคลองและผลประกอบการของบริษัทท่ีดี กิจการจึงสามารถเลือกใชแหลงเงินทุนจาก
ภายในท่ีมีกอน   

เม่ือพิจารณารวมกับผลการศึกษาที่ผานมาในประเทศไทยพบวา บริษัทจดทะเบียนฯ ใน
ประเทศไทยจะมีการกําหนดโครงสรางเงินทุนโดยพิจารณาจากปจจัยดานประสิทธิภาพในการทํา
กําไรเปนหลัก ซ่ึงกิจการมีการทํากําไรไดมากจะมีแนวโนมท่ีจะใชเงินทุนจากแหลงหนี้สินนอยลง  
เนื่องจากแหลงเงินทุนภายในของกิจการมีเพียงพอตอความตองการท่ีจะใชในการดําเนินงานและการ
ลงทุน (อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ, 2552) ในขณะท่ีผลการศึกษาของ บุศรินทร บูรณศักดา (2545) พบวา
กิจการท่ีมีผลการดําเนินท่ีดี มีกําไรสุทธิและกําไรสะสมจํานวนมาก กิจการกลุมนี้จะใชวิธีการจัดหา
เงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในแทนการใชการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก 

ในงานศึกษาตางประเทศผลการศึกษาของ Chirinko and Singha (2000) พบวา การทดสอบ
ไมเปนไปตามสมมุติฐานของการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน เนื่องจากแบบจําลองสมการถดถอยของ 
Shyam-Sunder & Myers (1999) ตามสมมุติฐานคาสัมประสิทธิที่ไดคือ  = 0 และ  = 1 แตผล
การทดสอบพบวาคาสัมประสิทธ์ิไมไดมีคาเขาใกล 1 โดยสาเหตุอาจเปนผลมาจากปจจัยดานตนทุน
ของการกอหนี้หรือประโยชนของการออกหุนทุนท่ีซอนอยู เชนการท่ีราคาหุนสูงกวามูลคาท่ีแทจริง 
ทําใหผูบริหารตัดสินใจออกหุนทุนเพื่อฉกฉวยโอกาสแทนการกอหนี้ และ Frank and Goyal (2003) 
ไดทําการทดสอบทฤษฎี Pecking Order กับบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา เม่ือแหลงเงินทุน
ภายในของกิจการไมเพียงพอตอการดําเนินงาน กิจการจะทําการจัดหาแหลงเงินทุนจากภายนอก แต
การจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันไมไดเปนไปตามทฤษฎี Pecking Order ท้ังหมด คือมีการจัดหาแหลง
เงินทุนจากภายนอกดวยวิธีการออกหุนเพิ่มทุน 

ท้ังนี้ตัวแปรจํานวนเงินทุนท่ีตองการจัดหาจากภายนอกถูกคํานวณจากผลรวมของตัวแปร
ท่ีสะทอนการขาดแคลนเงินทุนของกิจการ ซ่ึงอาจมีตัวแปรบางตัวท่ีไมเปนไปตามทฤษฎี จึงมีการทํา
การทดสอบเพ่ิมเติมโดยการแยกตัวแปรในการทดสอบ 

ท้ังนี้ตัวแปรจํานวนเงินทุนท่ีตองการจัดหาจากภายนอกถูกคํานวณจากผลรวมของตัวแปร
ท่ีสะทอนการขาดแคลนเงินทุนของกิจการ ซ่ึงอาจมีตัวแปรบางตัวท่ีไมเปนไปตามทฤษฎี จึงมีการทํา
การทดสอบเพ่ิมเติมโดยการแยกตัวแปรในการทดสอบ 
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4.2  การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรสําหรับการใชไปของเงินทุนกับการกอหน้ี 
ตารางท่ี 4.2 แสดงความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงระดับภาระผูกพันทางการเงิน 

กับปจจัยที่มีผลตอภาระผูกพันทางการเงิน ผานสมการ Dit =  + β1Tit + β2MTBit + β3∆LSit + 
β4ROAit + it

9 และเพ่ิมตัวแปรอิสระระดับหนี้ของปกอน (Lagged Leverage)10 ตามทฤษฎี Trade off 
เพื่อชวยในการอธิบายความสัมพันธของสัดหนี้ท่ีมีตอโครงสราง 

                                                        
9 แสดงผลการทดสอบในคอลัมภ (1) สําหรับปจจัยท่ีมีผลตอภาระผุกพันทางการเงิน และ คอลัมภ (2) สําหรับเงินทุนที่ตองจัดหาจาก
แหลงภายนอก (DEF) ของทุกขนาดกิจการในตารางท่ี 4.2 
10 แสดงผลการทดสอบในคอลัมภ (3) ของทุกขนาดกิจการในตารางท่ี 4.2 
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4.2.1  การเปล่ียนแปลงอัตราสวนสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิตอสินทรัพยรวม (Tangibility 
of Assets)  

ตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันมีสมมุติฐานของสินทรัพยท่ีมีตัวตน 2 แนวคิด 
ซ่ึงสงผลตอความสัมพันธของสินทรัพยท่ีมีตัวตนกับการกอหนี้ใน 2 ทิศทาง คือ เม่ือกิจการท่ีมีสินทรัพย
ท่ีมีตัวตนมากข้ึนในปปจจุบัน หากเงินทุนภายในไมเพียงพอตอการดําเนินงาน กิจการจะนําสินทรัพยท่ี
มีตัวตนไปเปนหลักทรัพยคํ้าประกันการกูยืมเพ่ือใหตนทุนการกูยืมตํ่าลง ดังนั้นคาสัมประสิทธ์ิจึงควร
เปนบวก ความสัมพันธของสินทรัพยท่ีมีตัวตนกับการกอหนี้จะมีทิศทางเดียวกัน แตอีกแนวคิดหนึ่ง
ไดกลาววากิจการท่ีมีสินทรัพยท่ีมีตัวตนมากข้ึนในปปจจุบัน จะสามารถบริหารสินทรัพยท่ีมีเพื่อใช
ในการดําเนินงาน ซ่ึงสงผลใหกําไรสุทธิของกิจการมากข้ึนดวย  สงผลใหแหลงเงินทุนภายเพียงพอ
ตอการดําเนินงาน กิจการจึงไมจําเปนตองจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก  

จากผลการทดสอบพบวาการเปล่ียนแปลงอัตราสวนสินทรัพยท่ีมีตัวตนมีความสัมพันธ
กับหนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) ในทิศทางเดียวกันในทุกขนาดกิจการ โดยขนาดกิจการท่ีมี
นัยสําคัญมากท่ีสุดคือกิจการขนาดกลาง จากคาสัมประสิทธ์ิ 0.5302 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 กลาวคือ
เม่ือกิจการมีสินทรัพยท่ีมีตัวตนเพิ่มข้ึน กิจการจะมีการกอหนี้เพ่ิมข้ึนดวยเชนกัน และเม่ือทดสอบโดย
เพิ่มตัวแปรการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก (DEF) ในแบบจําลอง พบวาคาสัมประสิทธ์ิของการ
เปล่ียนแปลงอัตราสวนสินทรัพยท่ีมีตัวตนเทากับ 0.6526 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงใหเห็นวาการจัดหา
เงินทุนจากแหลงภายนอก (DEF) มีความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิในทิศทาง
เดียวกัน ชวยอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราสวนสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิกับการกอหนี้ไดดีข้ึน 
สอดคลองกับงานวิจัยของ Gaud, Jani, Hoesli, and Bender (2005) ท่ีพบวากิจการท่ีมีสินทรัพยท่ีมีตัวตน
เปนจํานวนมาก สามารถท่ีจะนําสินทรัพยเหลานั้นไปใชในการค้ําประกันการกูยืมเงินของกิจการ ปจจัยนี้
จึงมีความสําคัญกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ 
 

4.2.2  การเปล่ียนแปลงอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market to Book Ratio)  
ตัวแปรดังกลาวเปนตัวแปรท่ีสะทอนถึงโอกาสในการเติบโตในอนาคต ตามสมมุติฐาน

ของทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน กลาววาหากกิจการมีแนวโนมการเติบโตท่ีดีในอนาคต  ใน
ปจจุบันจะจํากัดการกูยืมเงินเพราะมองวาการกอหนี้อาจจํากัดโอกาสการเติบโตในอนาคต (Goyal et al., 
2002) ดังนั้นตามสมมุติฐานคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจึงควรผกผันกับหนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) 
ความสัมพันธของท้ังสองตัวแปรจึงมีทิศทางตรงขามกัน  
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จากการทดสอบพบวาราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market to book ratio) มีความสัมพันธ
กับหนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) ในกิจการขนาดเล็ก กิจการขนาดกลาง และกิจการขนาดใหญ 
โดยมีรายละเอียดแยกตามแตละขนาดกิจการดังนี้ 

 กิจการขนาดเล็ก ผลการทดสอบพบวาอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ทางบัญชี มีความสัมพันธกับหนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) ของกิจการเมื่อทดสอบรวมกับเพิ่ม
ตัวแปรการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก (DEF) ในคอลัมภท่ี 2 ซ่ึงสามารถอธิบายหนี้สินระยะยาว
ท่ีออกใหมสุทธิ (ND) คาสัมประสิทธ์ิท่ีไดเทากับ 0.0079 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 ซ่ึงมีทิศทางความสัมพันธ
เปนบวก ไมเปนไปตามสมมุติฐานการทดสอบ เนื่องจากกิจการกลุมนี้มักอยูในชวงของการเติบโต 
จึงมีความตองการเงินทุนไปใชในการลงทุนขยายกิจการ ซ่ึงเงินทุนภายในของกิจการยังเพียงพอ จึงตอง
จัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกโดยการกอหนี้   

 กิจการขนาดกลาง ผลการทดสอบพบวาอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ทางบัญชี มีความสัมพันธกับหนี้สินระยะยาวที่ออกใหมสุทธิ (ND) ทั้งในสวนของสมการที่หา
ความสัมพันธกับตัวแปรความสามารถในการกอหนี้ในคอลัมภท่ี 1 และการทดสอบเพิ่มเติมกับตัวแปร
การจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก (DEF) ในคอลัมภท่ี 2  ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 ผลท่ีไดเปนไปใน
ลักษณะเดียวกันคือสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market to 
book ratio) มีความสัมพันธทางบวกกันกับหนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) เนื่องมาจากกิจการ
กลุมนี้มักจะอยูในชวงการขยายกิจการ จึงมีความจําเปนท่ีตองใชเงินทุนในการลงทุน จึงตองใชวิธีการ
จัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกโดยการกอหนี้ 

 กิจการขนาดใหญ ผลการทดสอบพบวาสามารถอธิบายหนี้สินระยะยาว
ท่ีออกใหมสุทธิ (ND) ของกิจการได โดยคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดเทากับ -0.0116 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 
ทิศทางความสัมพันธเปนลบกับหนี้สินระยะยาวที่ออกใหมสุทธิ (ND) ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐาน กลาวคือ
กิจการจะไมใชวิธีการจัดหาแหลงเงินทุนโดยการกอหนี้ เพราะกังวลวาการกอหนี้จะเปนการจํากัด
โอกาสในอนาคต กิจการกลุมนี้เปนกิจการท่ีมักจะมีผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดไมผันผวน 
จึงสามารถเลือกใชเงินทุนภายในในการดําเนินงาน และสํารองวงเงินการกูยืมของกิจการไวฉกฉวย
โอกาสในอนาคต และเม่ือทดสอบรวมกับตัวแปรการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก (DEF) ในคอลัมภ 
2 พบวายังคงมีทิศทางความสัมพันธตรงขามกัน โดยคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดเทากับ -0.0096 แตมีนัยสําคัญ
ลดลงโดยสามารถอธิบายผลการทดสอบทางสถิติท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  

จากการทดสอบสรุปไดวา ขนาดกิจการมีผลตอการทดสอบปจจัยโอกาสในการเติบโต
ในอนาคต  โดยกิจการขนาดใหญจะไมใชการจัดหาเงินทุนโดยการกอหนี้ ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐาน 
แตกิจการขนาดกลางและขนาดเล็กจะเลือกการจัดหาเงินทุนโดยการกอหนี้เพื่อใชในการดําเนินงาน
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และการลงทุน ซ่ึงไมเปนไปตามสมมุติฐาน เนื่องจากกิจการกลุมนี้ยังมีกระแสเงินสดไมคงท่ี สงผล
ใหเงินทุนภายในไมเพียงพอตอดําเนินงานและการลงทุน 
 

4.2.3  การเปล่ียนแปลงขนาดของกิจการ (Log sales)  
การเติบโตของยอดขาย สะทอนถึงการเติบโตของบริษัทในปจจุบัน ดังนั้นหากในปปจจุบัน

กิจการมีการเติบโตของยอดขายสูงจะทอนถึงขนาดของกิจการ ตามสมมุติฐานอธิบายวา กิจการที่มี
ยอดขายสูง สงผลใหขนาดของกิจการเพ่ิมข้ึน กิจการมีผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดท่ีดี จึงสามารถ
เขาถึงแหลงเงินทุนท่ีมีตนทุนตํ่าไดมากกวากิจการขนาดเล็กหรือมียอดขายนอย คาสัมประสิทธ์ิท่ีได
จึงควรมีทิศทางเดียวกับหนี้สินระยะยาวที่ออกใหมสุทธิ (ND) จึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
ผลการทดสอบพบวาการเติบโตของยอดขายสามารถอธิบายหนี้สินระยะยาวที่ออกใหมสุทธิ (ND) 
ในกิจการท้ังหมด โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ เทากับ 0.1780 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 การเพิ่มตัวแปรการจัดหา
เงินทุนจากแหลงภายนอกในคอลัมภ 2 ใหผลการทดสอบเชนเดียวกัน โดยคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดเทากับ 
0.1712 อธิบายไดวา กิจการท่ีมียอดขายเพ่ิมข้ึนจะมีหนี้สินระยะยาวที่ออกใหมสุทธิ (ND)เพิ่มข้ึนเชนกัน 
ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐาน 

เม่ือแบงกลุมตัวอยางตามขนาดกิจการพบวาการเปล่ียนแปลงของยอดขายสามารถอธิบาย
หนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) ไดเฉพาะในกิจการขนาดใหญ โดยคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดเทากับ 
0.3288 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากกิจการขนาดใหญเปน
กิจการท่ีมียอดขายสูง ยอมสะทอนถึงสภาพคลองและความสามารถในการชําระคืนหนี้ ดังเชนงานวิจัย
ของ Brierley and Bunn (2005) กลาววา กิจการขนาดใหญมีความสามารถในการเขาถึงแหลงเงินทุน
ไดดีกวากิจการขนาดเล็ก  และมักจะมีการลงทุนท่ีหลายหลากจึงมีความเสี่ยงเร่ืองความผันผวนของ
รายไดนอยกวา สงผลใหธนาคารมีความเชื่อม่ันและใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูกับกิจการขนาดใหญต่ํากวา
กิจการขนาดเล็ก  

การเปล่ียนแปลงของยอดขายในกิจการขนาดเล็กและขนาดกลางไมมีความสัมพันธกับ
หนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) ของกิจการ กลาวคือยอดขายไมมีผลตอการท่ีกิจการจะกอหนี้
เพิ่มข้ึนหรือลดลง ซ่ึงไมสอดคลองกับงานวิจัยในตางประเทศ ยกตัวอยางเชน Frank and Goyal (2003) 
กลาววายอดขายของกิจการสะทอนถึงขนาดกิจการ หากกิจการมียอดขายต่ํายอมมีขนาดเล็กตามไป
ดวย ดังนั้นกิจการท่ีมียอดขายต่ํา  จึงควรมีการกอหนี้นอยกวากิจการท่ีมียอดขายสูง และ Harris and 
Raviv (1991) ไดทําการศึกษาโดยพบวา 4 ปจจัย ท่ีมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนมากท่ีสุด ไดแก 
ขนาดของบริษัท (Size) สินทรัพยท่ีมีตัวตน (Tangibility) ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) 
และการเติบโต (Growth)  
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แตงานวิจัยกรณีศึกษาของประเทศไทยมักจะใชตัวแปรสินทรัพยรวมหรือใชมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) เปนตัวแทนท่ีสะทอนขนาดของกิจการ โดยมีแนวคิดวา
กิจการท่ีมียอดขายตํ่าอาจไมใชกิจการขนาดเล็กเสมอไป ดังเชนงานวิจัยของ ศศิภา วโนทยาโรจน (2558) 
ซ่ึงแบงเกณฑขนาดกิจการจากมูลคาสินทรัพยทั้งหมด (Total Assets) และมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด (Market Capitalization) ซ่ึงอธิบายวาขนาดกิจการมีผลตอการระดมทุนของบริษัท  บริษัทใน
ประเทศไทยจะระดมทุนจากแหลงภายนอกโดยคํานึงถึงความสามารถในการกอหนี้เปนหลัก 
ผลการศึกษา พบวา บริษัทขนาดใหญมีสัดสวนการระดมทุนผานการกอหนี้มากกวาบริษัทเล็ก
คอนขางมาก  
 

4.2.4  ความสามารถในการทํากําไร (Profitability)  
การเติบโตของความสามารถในการทํากําไร ซ่ึงงานวิจัยนี้ใชอัตราผลตอนแทนตอสินทรัพย 

(ROA) เปนตัวแทนความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ตามสมมุติฐานอธิบายวาหากกิจการท่ีมี
ความสามารถในการทํากําไรเพ่ิมข้ึน จะสงผลใหกําไรของกิจการเพิ่มมากข้ึนดวย สะทอนถึงสภาพ
คลองในการดําเนินงาน ดังนั้น ความสัมพันธระหวางการเติบโตของความสามารถในการทํากําไร และ
หนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) ควรมีทิศทางตรงขามกัน  

ผลการทดสอบพบวาการเติบโตของความสามารถในการทํากําไร สามารถอธิบายการกอหนี้
ของกิจการไดทุกขนาดกิจการและมีทิศทางลบตรงตามสมมุติฐาน โดยสามารถอธิบายไดดีท่ีสุดในกิจการ
ขนาดใหญ ซ่ึงคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดเทากับ -0.8012 และเม่ือทดสอบรวมกับ (DEF) มีคาคาสัมประสิทธ์ิ
เทากับ -0.9223 ท่ีระดับนัยยะสําคัญ 0.01 ซ่ึงเขาใกล 1 มากท่ีสุดในบรรดาตัวแปรอ่ืนท่ีนํามาทดสอบ 
สอดคลองกับงานวิจัยของ ธนวันต มุสิกกุล (2561) โดยปจจัยท่ีนํามาศึกษาคือ (1) กําไรจากการดําเนินงาน 
(2) สภาพคลอง (3) ขนาดกิจการ ผลการทดสอบพบวา กําไรจากการดําเนินงานสามารถอธิบายพฤติกรรม
การจัดหาเงินทุนของผูบริหารไดดีท่ีสุด โดยเม่ือกิจการมีกําไรจากการดําเนินงาน สงผลใหกิจการมีสภาพ
คลองสูง ผูบริหารจะเลือกใชแหลงเงินทุนภายในกอนการใชเงินทุนจากแหลงภายนอก 
 

4.2.5  หนี้สินในปท่ีผานมา (Lagged Leverage) 
เปนการทดสอบเพิ่มเติมจากตัวแปรท่ีใชทดสอบความสามารถในการกอหนี้ เพ่ือพิสูจน

วากิจการมีการกอหนี้ท่ีปรับตัวเขาหาคาเฉล่ียหรือไม ตามสมมุติฐานของทฤษฎี Trade-off โดยใชมูลคา
หนี้สินของกิจการในปท่ีผานมา เพื่อหาความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงของหนี้สินในปปจจุบัน โดย
มีสมมุติฐานวากิจการท่ีมีการกอหนี้ในปท่ีผานมาอยูในระดับท่ีเหมาะสมแลว กิจการจะมีการกอหนี้
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ลดลงในปปจจุบัน ดังนั้นความสัมพันธของหนี้สินในปท่ีผานมาและหนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ 
(ND) จึงควรมีทิศทางลบ 

จากการทดสอบพบวามีความสัมพันธของหนี้สินในปท่ีผานมาและหนี้สินระยะยาวที่
ออกใหมสุทธิ (ND) ซ่ึงมีนัยสําคัญในกิจการขนาดใหญและขนาดกลาง มีทิศทางลบตรงตามสมมุติฐาน 
โดยคาสัมประสิทธ์ิของกิจการขนาดใหญท่ีไดเทากับ -0.3364 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 สําหรับกิจการ
ขนาดกลางมีคาสัมประสิทธ์ิของกิจการขนาดใหญท่ีไดเทากับ -0.1038 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 

สรุปผลการศึกษาตามสมมุติฐานคาดหวังวา คาสัมประสิทธ์ิของเงินทุนท่ีตองจัดหาจาก
แหลงภายนอก (DEF) ควรเทากับ 1 หรือเขาใกล 1 (Shyam-Sunder & Myers, 1999) และสามารถ
อธิบายการกอหนี้ของกิจการอยางมีนัยสําคัญมากกวาตัวแปรอ่ืนท่ีนํามาทดสอบในแบบจําลอง แตผล
การศึกษากลับพบวาตัวแปรท่ีอธิบายการกอหนี้ของกิจการไดอยางมีนัยสําคัญมากท่ีสุดคือ ความสามารถ
ในการทํากําไร ซ่ึ งมีทิศทางความสัมพันธเปนลบ ตามสมุติฐานการทดสอบของทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน  สอดคลองกับงานวิจัยกรณีศึกษาประเทศไทยที่ใหผลคลายกันในประเด็นนี้ ดังเชน
งานวิจัยของ บวรวิช สายชลพิทักษ (2554) และธนวันต มุสิกกุล (2561) ท่ีพบวาความสามารถในการทํา
กําไรเปนสวนสําคัญท่ีสุดในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ และอีกตัวแปรท่ีสามารถอธิบาย
การกอหนี้ของกิจการไดในทุกขนาดของกิจการและเปนไปตามสมมุติฐานคืออัตราสวนสินทรัพยท่ี
มีตัวตนสุทธิ ท่ีมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกันกับการกอหนี้ของกิจการ สอดคลองกับงานวิจัย
ในตางประเทศของ Gaud, Jani, Hoesli, and Bender (2005) ท่ีพบวากิจการจะนําสินทรัพยท่ีมีตัวตน
ไปใชในการค้ําประกันการกูยืมเงิน 

ในสวนการวิเคราะหการเพิ่มตัวแปรระดับหนี้ของปกอน (Lagged Leverage) เพ่ือทดสอบวา
กิจการมีการกอหนี้ท่ีมีการปรับตัวเขาหาคาเฉล่ียหรือไมตามทฤษฎี Trade-off  จากผลการทดสอบพบวา
มีเพียงกิจการขนาดใหญและขนาดกลางท่ีมีความสัมพันธกับหนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) 
กลาวคือกิจการจะมีการกอหนี้ในปปจจุบันลดลง หากในปท่ีผานมากิจการมีการกอหนี้อยูในระดับท่ี
เหมาะสมแลว ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยในตางประเทศของ Gaud, Jani, Hoesli, & Bender, (2005) พบวา 
ในระยะยาวกิจการจะมีการปรับตัวเขาสูสัดสวนของหนี้เปาหมาย แตงานวิจัยเชิงประจักษกรณีศึกษา
ประเทศไทยของนฤมล, พิชญสินี และอนุรักษ (2554) ใหผลการทดสอบคือ การเพิ่มตัวแปรระดับหนี้
ของปกอน (Lagged Leverage) ไมสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ แตท้ังนี้การศึกษาดังกลาวมีขอจํากัด
คือ ศึกษาเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพยเทานั้น 
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 
 
5.1  สรุปผลงานวิจัย 

การศึกษาทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือพิสูจนพฤติกรรม
ในการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนของกลุมตัวอยางบริษัทมหาชนจํากัดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยวาเปนไปตามทฤษฎีหรือไม โดยมีปจจัยท่ีเกี่ยวของท่ีกิจการจะพิจารณาทางเลือกใน
การลงทุนคือ ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Spence, 1973) และความไมสมมาตรของขอมูล หรือการรับรู
ขอมูลท่ีไมเทากัน (Asymmetric Information) ระหวางนักลงทุนและผูบริหาร  

ดังนั้นทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) จึงมีสมมติฐานวา
กิจการควรใชเงินทุนจากแหลงภายในเปนลําดับแรก แมวาการเลือกใชแหลงเงินทุนภายใน เชนกําไร
สะสมจะมีตนทุนคาเสียโอกาส แตก็เปนการสะทอนถึงความม่ันใจในโครงการวาจะสามารถให
ผลตอบแทนไมต่ํากวาคาเสียโอกาส สงผลกระทบดานบวกกับกิจการ และเม่ือแหลงเงินทุนภายในของ
บริษัทไมเพียงพอในการดําเนินงาน กิจการมีความจําเปนตองการจัดหาเงินทุนเพิ่มเติมจากภายนอก 
บริษัทจะมีลําดับในการจัดหาโดยเริ่มจากแหลงท่ีมีตนทุนทางการเงินตํ่ากอใหเกิดความเส่ียงกับกิจการ
นอยท่ีสุด ไปสูแหลงเงินทุนท่ีมีตนทุนทางการเงินท่ีสูง คือการกอหนี้หรือการออกตราสาร และออก
หุนเพิ่มทุนตามลําดับ งานศึกษาฉบับนี้ใชแบบจําลองตามงานวิจัยของ Frank and Goyal (2003) โดย
การสรางแบบจําลองเปน Panel Regression สรุปผลการศึกษาไดดังนี้  

ผลการทดสอบจากกลุมตัวอยางบริษัทมหาชนจํากัด ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จากกลุมตัวอยาง 153 บริษัท โดยไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน ระหวางป พ.ศ. 2545 ถึง 
พ.ศ. 2559 พบวา  

1. การกอหนี้ไมไดเปนสัดสวนเดียวกับการจัดหาเงินทุนจากภายนอกของกิจการ ซึ่ง
ไมเปนไปตามสมมุติฐานในการทดสอบ แตใหผลสอดคลองกับงานวิจัยเชิงประจักษกรณีศึกษาใน
ประเทศไทยและในตางประเทศ ซ่ึงกิจการในประเทศไทยจะมีการกําหนดโครงสรางทุนจากประสิทธิภาพ
ในการทํากําไรเปนหลัก กลาวคือหากกิจการมีสภาพคลอง และผลประกอบการที่ดีพอที่จะใชใน
การบริหารกิจการ กิจการจะเลือกใชแหลงเงินทุนภายในซ่ึงเปนแหลงเงินทุนท่ีปลอดภัยท่ีสุด  
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2. ผลการทดสอบความสัมพันธของเงินลงทุนท่ีตองจัดหาจากแหลงภายนอกและตัวแปร
ท่ีสงผลตอความสามารถในการกอหนี้ โดยการแบงกลุมตัวอยางออกตามขนาดของกิจการ พบวา ปจจัย
ท่ีมีผลตอการจัดหาเงินทุนโดยการกอหนี้ของกิจการคือ การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ
(∆T) โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง
ระดับหนี้สุทธิของกิจการไดวา กิจการจะนําสินทรัพยที่มีตัวตนที่เพิ่มขึ้น มาใชในการคํ้าประกัน
การกูยืมเงิน เพ่ือใหตนทุนทางเกินเงินต่ํา เนื่องจากผูใหกูยืมมีความเสี่ยงท่ีลดลง และความสามารถใน
การทํากําไร (ROA) ซ่ึงมีทิศทางความสัมพันธผกผันกับการเปล่ียนระดับหนี้สุทธิของกิจการ ท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.01 อธิบายไดวา เม่ือกิจการสามารถทํากําไรไดเพิ่มข้ึน เงินทุนภายในของกิจการก็จะเพิ่มข้ึน
เชนกัน สงผลใหกิจการมีเงินทุนภายในเพียงพอตอการดําเนินงานทําใหกูยืมนอยลง 

เม่ือทําการทดสอบเพิ่มเติมโดยการเพ่ิมตัวแปรระดับหนี้ของปกอน (Lagged Leverage) 
พบวาในกิจการขนาดใหญระดับหนี้ของปกอนมีความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงของระดับหนี้ของ
กิจการในปปจจุบันในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือหากกิจการมีการกอหนี้มากข้ึนในปท่ีผาน กิจการ
จะกอหนี้ลดลงในปปจจุบัน ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานการปรับตัวเขาหาคาเฉล่ียของระดับหนี้สินตาม
ทฤษฎี Trade-off 
 
 
5.2  ขอจํากัดงานวิจัย 

กลุมตัวอยางท่ีนํามาศึกษา เปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท้ังหมด สงผลให
เกณฑการเปดเผยขอมูลเปนไปในทิศทางเดียวกัน ในการแบงกลุมการทดสอบจึงอาจใหผลไมแตกตางกัน
มากในบางตัวแปร และกลุมตัวอยางยังไมครอบคลุมถึงกลุมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) 
ซ่ึงอาจใหผลการศึกษาท่ีแตกตางไป ตามลักษณะและขอจํากัดของธุรกิจ 
 
 
5.3  ขอเสนอแนะ 

ขอเสนอแนะสําหรับผูท่ีมีความสนใจท่ีจะทําการศึกษาทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับ
ในอนาคต 

1. ผูศึกษาควรหาความสัมพันธของโครงสรางเงินทุนกับประเด็นอ่ืน ๆ เพิ่มเติม เพื่อใช
ประกอบการวิเคราะหและสรุปโครงสรางเงินทุนของกิจการไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน และควรมี
การศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของตางประเทศ เพ่ือเปรียบเทียบโครงสรางเงินทุน  
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2. การศึกษาในคร้ังนี้เปนเพียงการทดสอบวากลุมตัวอยางมีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน
หรือไม ในการศึกษาคร้ังตอไปควรมีการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทท่ีมีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ัน และบริษัทท่ีมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกไมเปนไปตามสมมติฐาน เพื่อ
พิสูจนวาการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันนั้น สงผลใหกิจการมีมูลคาสูงสุดหรือไม 
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ภาคผนวก ก 
ขอมูลสถิติ 

 
 
 

Variable Observation Mean Std. Dev. Min Max 
Net debt issued 2347 0.0350 0.2093 -1.6306 3.3923 
Gross debt issued 1607 0.1400 0.1618 -0.0327 1.3939 
change in debt ratio 2442 -0.0003 0.3537 -13.8131 1.7484 
Financing deficit 2443 -0.0382 0.4984 -7.9937 15.5978 
Cash dividends 2384 0.0474 0.0719 -0.0007 0.8274 
Investment 2435 0.0787 0.1374 -1.5473 1.5746 
∆ Working capital 2438 -0.0670 0.2100 -3.4312 1.9747 
Internal cash flow 2429 0.0967 0.3764 -12.8571 7.9333 

 
 
 



 

 

45 

Co
rr

ela
tio

n M
atr

ix 

 
Ne

t d
eb

t 
iss

ue
d 

Gr
os

s 
de

bt
 

iss
ue

d 

ch
an

ge
 in

 
de

bt
 ra

tio
 

Fi
na

nc
ing

 
de

fic
it 

La
gg

ed
 

lev
er

ag
e 

∆ 
Ta

ng
ibi

lit
y 

∆ 
Pr

ice
 

pe
r b

oo
k 

ra
tio

 

∆ 
Lo

g 
sa

le 
∆ 

Re
tu

rn
 

on
 as

set
 

(R
OA

) 
Ne

t d
ebt

 iss
ued

 
1.0

000
 

 
 

 
 

 
 

 
 

Gr
oss

 de
bt 

iss
ued

 
0.2

982
 

1.0
000

 
 

 
 

 
 

 
 

cha
nge

 in
 de

bt 
rat

io 
0.1

423
 

0.1
534

 
1.0

000
 

 
 

 
 

 
 

Fin
anc

ing
 de

fic
it 

-0.
299

1 
-0.

179
3 

-0.
115

8 
1.0

000
 

 
 

 
 

 
La

gge
d l

eve
rag

e 
0.1

593
 

0.2
316

 
-0.

031
9 

-0.
241

0 
1.0

000
 

 
 

 
 

∆ 
Ta

ngi
bil

ity
 

0.2
306

 
0.1

195
 

0.1
511

 
0.1

534
 

0.0
148

 
1.0

000
 

 
 

 
∆ 

Pri
ce 

per
 bo

ok 
rat

io 
-0.

029
3 

-0.
018

0 
-0.

019
9 

-0.
025

8 
0.0

427
 

-0.
013

5 
1.0

000
 

 
 

∆ 
Lo

g s
ale

 
0.1

272
 

0.1
099

 
0.0

789
 

-0.
101

8 
-0.

082
6 

0.1
440

 
0.0

311
 

1.0
000

 
 

∆ 
Re

tur
n o

n a
sse

t (R
OA

) 
-0.

146
7 

-0.
022

0 
-0.

036
0 

-0.
231

1 
-0.

066
2 

-0.
077

8 
0.1

053
 

0.2
706

 
1.0

000
 

  
 



 

 

46 

Re
ut

er
s D

efi
nit

ion
 

 
M

ap
pin

g R
eu

ter
s 

De
fin

iti
on

 
Ca

sh 
Div

ide
nd 

Pai
d, C

om
mo

n, D
isc

ret
e 

Ca
sh 

div
ide

nds
 Pa

id 
- C

om
mo

n r
epr

ese
nts

 ca
sh 

div
ide

nds
 pa

id 
to 

com
mo

n s
toc

kho
lde

rs f
or 

the
 de

fin
ed 

fisc
al 

per
iod

. D
efi

ned
 fis

cal
 ye

ar 
sho

uld
 be

 in
 th

e r
ang

e o
f 1

1-1
3 m

ont
hs,

 de
fin

ed 
fisc

al i
nte

rim
 sh

oul
d b

e d
isc

ret
e 

Ca
pit

al E
xpe

ndi
tur

es,
 Di

scr
ete

 
Ca

pit
al e

xpe
ndi

tur
es 

rep
res

ent
s th

e s
um

 of
 Pu

rch
ase

 of
 Fi

xed
 As

set
s, P

urc
has

e / 
Ac

qui
siti

on 
of 

Int
ang

ibl
es 

and
 

So
ftw

are
 De

vel
opm

ent
 Co

sts
 fo

r th
e d

efi
ned

 fis
cal

 pe
rio

d, D
efi

ned
 fis

cal
 ye

ar 
sho

uld
 be

 in
 th

e r
ang

e o
f 1

1 -
13 

mo
nth

s, d
efi

ned
 fis

cal
 in

ter
im

 sh
oul

d b
e d

isc
ret

e 
Inv

est
me

nt,
 Ne

t (C
F) 

Re
pre

sen
ts c

han
ges

 in
 in

ves
tm

ent
s in

 se
cur

itie
s. 

Ac
qui

sito
n o

f B
usi

nes
s 

Re
pre

sen
ts c

ash
 ou

tflo
w f

or 
acq

uir
ing

 ne
w b

usi
nes

s 
Sal

e o
f F

ixe
d A

sse
ts 

Re
pre

sen
ts c

ash
 in

flo
w f

rom
 th

e s
ale

 of
 fix

ed 
ass

ets
 

Ch
ang

es 
in 

Wo
rki

ng 
Ca

pit
al, 

Dis
cre

te 
Th

is i
tem

 re
pre

sen
ts t

he 
sum

 of
 Lo

an 
Lo

ss 
Pro

vis
ion

, A
cco

unt
s R

ece
iva

ble
 , P

rep
aid

 Ex
pen

ses
, In

ven
tor

ies
, 

Oth
er 

As
set

s, A
cco

unt
s P

aya
ble

, A
ccr

ued
 Ex

pen
ses

, P
aya

ble
/Ac

cru
ed,

 Ta
xes

 Pa
yab

le ,
 Ot

her
 Li

abi
liti

es,
 

Oth
er 

As
set

s &
 Li

abi
liti

es,
 Ne

t, I
nve

stm
ent

 Se
cur

itie
s, G

ain
s/L

oss
es,

 Lo
ans

, G
ain

s/L
oss

es,
 Ot

her
 Re

al E
sta

te 
Ow

ned
, S

ale
 of

 Lo
ans

, L
oss

 Ad
jus

tm
ent

, P
oli

cy 
Be

nef
its/

Lia
bil

itie
s, d

efe
rre

d P
oli

cy 
Ac

qui
siti

on 
Co

sts
, P

oli
cy 

Re
fun

ds,
 Re

ins
ura

nce
 Re

cei
vab

le, 
Re

ins
ura

nce
 Pa

yab
le ,

 In
sur

anc
e r

ese
rve

s a
nd 

Un
ear

ned
 Pr

em
ium

s fo
r th

em
 

def
ine

d f
isc

al p
eri

od.
 De

fin
ed 

fisc
al y

ear
 sh

oul
d b

e in
 th

e r
ang

e o
f 1

1-1
3 m

ont
hs,

 de
fin

ed 
fisc

al i
nte

rim
 sh

oul
d 

be 
dis

cre
te 

      



 

 

47 

M
ap

pin
g R

eu
ter

s 
De

fin
iti

on
 

Ne
t In

com
e B

efo
re 

Ex
tra

ord
ina

ry 
item

s 
Re

pre
sen

ts n
et i

nco
me

 be
for

e b
ein

g a
dju

ste
d b

y e
xtr

aor
din

ary
 ite

ms
, su

ch 
as 

: A
cco

unt
ing

 Ch
ang

e, 
Dis

con
tin

ued
 Op

era
tio

ns,
 Ex

tra
ord

ina
ry 

Ite
m 

and
 Ta

xes
 on

 Ex
tra

ord
ina

ry 
Ite

ms
. 

De
pre

cia
tio

n A
nd 

Am
ort

iza
tio

n 
Re

pre
sen

ts t
he 

sum
 of

 : D
epr

eci
atio

n, A
mo

rtiz
atio

n o
f In

tan
gib

les
 an

d A
mo

rtiz
atio

n o
f A

cqu
isit

ion
 co

sts
. 

Ex
tra

ord
ina

ry 
Ite

m 
Re

pre
sen

ts e
ven

ts a
nd 

tra
nsa

ctio
ns 

tha
t ar

e d
isti

ngu
ish

ed 
by 

the
ir u

nus
ual

 na
tur

e, b
y t

he 
inf

req
uen

cy 
of 

the
ir 

occ
urr

enc
e, a

nd 
the

 m
ate

ria
lity

 of
 th

eir
 im

pac
t o

n t
he 

ear
nin

gs 
of 

the
 co

mp
any

 
De

fer
red

 Ta
xes

 (C
F) 

Re
pre

sen
ts i

nco
me

 tax
es,

 ac
cou

nte
d f

or 
in 

a c
om

pan
y's

 ne
t in

com
e c

om
put

atio
n o

n i
ts i

nco
me

 sta
tem

ent
, bu

t 
not

 af
fec

tin
g t

he 
cas

h f
low

 po
siti

on.
 

Eq
uit

y i
n N

et E
arn

ing
s (L

oss
) (C

F) 
Re

pre
sen

ts a
 re

ver
sal

 of
 no

n-c
ash

 ea
rni

ngs
/lo

sse
s fr

om
 in

ves
tm

ent
s u

nde
r th

e E
qui

ty 
Me

tho
d 

M
ap

pin
g R

eu
ter

s  
De

fin
iti

on
  

Ga
in 

(Lo
ss)

 on
 Sa

le o
f A

sse
ts 

Re
pre

sen
ts g

ain
s/lo

sse
s o

n s
ale

 of
 fix

ed 
ass

ets
 th

at h
ave

 be
en 

use
d f

or 
ope

rat
ion

s. F
ain

(lo
ss)

 on
 Sa

le o
f A

sse
ts 

als
o r

epr
ese

nts
 th

e g
ain

s/lo
sse

s o
n a

 lar
ge 

sta
ke 

of 
hol

din
gs 

in 
an 

inv
est

ee 
as 

lon
g-t

erm
 in

ves
tm

ent
. 

Lo
ng 

Te
rm

 De
bt 

Ma
tur

ing
 wi

thi
n 1

 Ye
ar 

Re
pre

sen
ts t

he 
am

oun
t o

f lo
ng 

ter
m 

deb
t m

atu
rin

g w
ith

in 
1 y

ear
 fo

llo
win

g t
he 

bal
anc

e s
hee

t p
eri

od 
end

 da
te. 

Lo
ng 

Te
rm

 De
bt 

Iss
ued

 (R
edu

ced
), N

et 
Re

pre
sen

t th
e s

um
 of

 Lo
ng 

Te
rm

 De
bt 

iss
ued

 an
d L

ong
 Te

rm
 De

bt 
Re

duc
tio

n 
To

tal 
lon

g d
ebt

 
Re

pre
sen

ts t
he 

sum
 of

 lo
ng 

ter
m 

deb
t an

d c
api

tal 
lea

se 
obl

iga
tio

ns.
 

Co
mm

on 
Sto

ck 
Iss

ued
 (R

etir
ed)

, N
et 

Re
pre

sen
t th

e s
um

 of
 Sa

les
/Iss

uan
ce 

of 
Co

mm
on 

and
 Re

pur
cha

se/
Re

tire
me

nt 
of 

Co
mm

on.
 

Pro
per

ty/
Pla

nt/
Eq

uip
me

nt,
 To

tal 
- N

et 
No

rm
ally

 re
pre

sen
ts P

rop
ert

y/P
lan

t/E
qui

pm
ent

, T
ota

l &
 Gr

oss
 re

duc
ed 

by 
Ac

cum
ula

ted
 De

pre
cia

tio
n, T

ota
l. 

Ho
we

ver
, w

hen
 a c

om
pan

y r
epo

rts 
its 

fix
ed 

ass
ets

 ar
e c

om
pil

ed 
usi

ng 
Pro

per
ty/

Pla
nt/

Eq
uip

me
nt,

 To
tal 

& 
Ne

t 



 

 

48 

M
ap

pin
g R

eu
ter

s 
De

fin
iti

on
 

Ne
t S

ale
s 

Re
pre

sen
ts s

ale
s re

cei
pts

 fo
r p

rod
uct

s a
nd 

ser
vic

es,
 les

s c
ash

 di
sco

unt
s, t

rad
e d

isc
oun

ts, 
exc

ise
 tax

, an
d s

ale
s 

ret
urn

s a
nd 

allo
wa

nce
s. R

eve
nue

s a
re 

rec
ogn

ize
d a

cco
rdi

ng 
to 

app
lica

ble
 ac

cou
nti

ng 
pri

nci
ple

s. 
RO

A T
ota

l A
sse

ts, 
Per

cen
t 

Th
is i

s v
alu

e is
 ca

lcu
late

d a
s th

e I
nco

me
 Af

ter
 Ta

xes
 fo

r th
e f

isc
al p

eri
od 

div
ide

d b
y t

he 
Av

era
ge 

To
tal 

As
set

s 
and

 is 
exp

res
sed

 as
 pe

rce
nta

ge.
 Av

era
ge 

To
tal 

As
set

s is
 th

e a
ver

age
 of

 To
tal 

As
set

s a
t th

e b
egi

nni
ng 

and
 th

e 
end

 of
 th

e y
ear

. 
Lo

ng 
Te

rm
 De

bt 
Iss

ued
 

Re
pre

sen
t th

e s
um

 of
 Lo

ng 
Te

rm
 De

bt 
iss

ued
 

To
tal 

As
set

s, R
epo

rte
d 

Re
pre

sen
ts t

he 
tot

al a
sse

ts o
f c

om
pan

y. 
To

tal 
Cu

rre
nt 

Lia
bil

itie
s 

Re
pre

sen
ts c

urr
ent

 lia
bil

itie
s fo

r in
dus

tria
l an

d u
tili

ty 
com

pan
ies

. 
Lo

ng 
ter

m 
deb

t 
Re

pre
sen

ts d
ebt

 wi
th 

ma
tur

itie
s b

eyo
nd 

on 
yea

r. L
ong

 ter
m 

deb
t m

ay 
con

sis
t o

f lo
ng-

ter
m 

ban
k b

orr
ow

ing
, 

bon
s, c

onv
ert

ibl
e b

ond
s, e

tc. 
To

tal 
Eq

uit
y 

Co
nsi

sts
 of

 th
e e

qui
ty 

of 
pre

fer
red

 sh
are

hol
der

s, g
ene

ral
 an

d l
im

ited
 pa

rtn
ers

, an
d c

om
mo

n s
har

eho
lde

rs, 
but

 
doe

s n
ot 

inc
lud

e m
ino

rity
 sh

are
hol

der
s' i

nte
res

t. 
To

tal 
De

bt 
Re

pre
sen

ts t
ota

l d
ebt

 ou
tsta

ndi
ng,

 wh
ich

 in
clu

des
 : N

ote
s P

aya
ble

/Sh
ort

 ter
m 

deb
t, C

urr
ent

 Po
rtio

n o
f L

ong
 

ter
m 

deb
t/C

api
tal 

Le
ase

s a
nd 

To
tal 

Lo
ng 

Te
rm

 De
bt.

 
 

 


