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บทคดัยอ่ 

 วตัถุประสงคข์องบทความนี5 เพื9อศึกษาตวัแปรทางการเงินบริษทัที9มีผลต่อการเติบโตของวิสาหกิจขนาดกลางและ

ขนาดยอ่ม (SMEs) 
 Design/methodology/approach - การศึกษาใชมุ้มมองที9ยึดตามทรัพยากรเพื9อวิเคราะห์ระดบั บริษทั เป็น เป็นปัจจยั

กาํหนดระดบัอุตสาหกรรมในการเติบโตของ SME หลกัฐานเชิงประจกัษไ์ดรั้บมาจากขอ้มูล ชุดของ SMEs ในประเทศไทยพื9อสนบัส
นุนสมมติฐาน สาํหรับการวิเคราะห์ทางสถิติที9มีประสิทธิภาพสามแบบ – ธรรมดา (OLS), การถดถอยผลแบบสุ่มและการถดถอยผล

คงที9 – ใชใ้นการตรวจสอบ อิทธิพลของตวัแปรชี5แจงต่อการเจริญเติบโต 
 ผลจากการศึกษา – ขอ้จาํกดัของงานวิจยั/ผลกระทบ – การศึกษานี5 ไดด้าํเนินการเป็นระยะเวลาสิบปี และในบริบท

ของประเทศไทยในตลาด MAI ซึ9 งอาจมีขอ้จาํกดัในการเขา้ถึงขอ้มูลที9จะนาํเป็นเป็นส่วนหนึ9 งของการทาํการวิเคราะห์ โดยบท

วิเคราะห์ตน้แบบนั5นเป็นการศึกษาขอ้มูลจากประเทศสวีเดน และมีการใชข้อ้มูลของจาํนวนพนกังานเขา้มาเป็นหนึ9งในปัจจยัของการ

วเิคราะห์ขอ้มูล แต่ขอ้มูลอยา่งครบถว้นของบริษทัที9จดทะเบียนอยูใ่นตลาด MAI ไม่ไดมี้ขอ้มูลจาํนวนพนกังานอยา่งครบถว้น กลุ่มจึง

มีการปรับเปลี9ยนตวัแปรโดยการใช ้Total Asset เขา้มาแทนเพื9อให้เกิดความแตกต่างและ ปิดจุดดอ้ยดา้นขอ้มูลจาํนวนพนกังาน ซึ9 ง 
Total Asset เป็นตวัแปลที9สามารถบอกไดถึ้งขนาดของบริษทันั5น ๆ ไดเ้ป็นอยา่งดี 

 ความหมายในทางปฏิบติั - การทาํความเขา้ใจเกี9ยวกบัปัจจยัการเติบโตจะมีความสําคญัต่อนโยบายของผูบ้ริหาร
บริษทั SME และสถาบนัการเงิน ซึ9 งผลการวิจยันี5สามารถนาํมาใชใ้นการออกแบบ นโยบายที9กระตุน้การเติบโตของ SME ที9ตระหนกั

ถึงทรัพยากรทางการเงินที9มีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตไดเ้ช่นกนั รวมไปถึงช่วยผูบ้ริหารบริษทั SME และสถาบนัการเงินให้เขา้

ใจความตอ้งการของกนัและกนั เพื9อใหเ้กิดความร่วมมือในการส่งเสริมใหเ้กิดการเจริญเติบโตของบริษทั SME ไดดี้ยิ9งขึ5น 

 

คาํสาํคญั: SME /MAI / SME Growth 
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บทที$ 1 
บทนํา 

 
 

1.1 ที$มาและความสําคญัของปัญหา 
ประมาณ 95% ของวิสาหกิจทั2งหมดในโลกเป็นวิสาหกิจขนาดกลางและเล็ก (SMEs) 

ตวัอย่างเช่น บริษทัทีBมีพนกังานนอ้ยกว่า 250 คน และมีรายไดป้ระจาํปีไม่ถึง 50 ลา้นยูโร (OECD, 

2004) ซึB งรวมไปถึงประมาณ 60 เปอร์เซ็นต์ของทั2 งหมดในช่วยของการจ้างงานภาคเอกชน 

(Ayyagari et al., 2011) ดงันั2น SMEs จึงเป็นตวัขบัเคลืBอนหลกัในการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศทีB

กาํลงัพฒันา และประเทศกาํลงัพฒันา (Ayyagari et al., 2011; Beck et al., 2005a, 2005b) 

อยา่งไรก็ตามแมจ้ะมีบทบาทสาํคญัในการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ แต่ SMEs นั2น

ยอ่มยากทีBจะเขา้ถึงทรัพยากรทางการเงิน เพืBอนาํมาซึB งการเติบโตและการพฒันาบริษทั  (Klonowski, 

2012; Woldie et al., 2012; Ayyagari et al., 2008; Beck, 2007 ; Beck and Demirguc-Kunt, 2006). ขอ้ 

จาํกดัทางการเงิน นั2นถือว่าเป็นอุปสรรคหลกัในการเติบโตของ SMEs โดยส่วนใหญ่ของงานวิจยั

ก่อนหน้านี2  (Klonowski, 2012; Woldie et al., 2012; Beck, 2007; Beck and Demirguc-Kunt, 2006; 

Wu et al., 2008; Petersen and Rajan, 2002; Wagenvoort, 2003; Ayyagari et al, 2011) ตัวอย่างเช่น

การตรวจสอบผลกระทบของปัจจยัต่าง ๆ ทีBมีต่อการเติบโตทีBแข็งแกร่งจาก 80 ประเทศไดเ้ปิดเผย

ความเสีBยงดา้นการเงินการก่ออาชญากรรมและความมัBนคงทางการเมืองเพืBอใหมี้ผลโดยตรงต่อการ

เติบโตของ บริษทั ในขณะทีBกองทุนมีความแขง็แกร่งมากทีBสุด อนัทีBจริงแลว้การวิจยัครั2 งนี2 ไดเ้นน้ย ํ2า

ถึงการเขา้ถึง บริษทั ขนาดเลก็เพืBอไม่ใหเ้ครดิตเป็นปัญหา (Berger and Udell, 1998, 2006) 

อย่างไรก็ตามแม้จะมีความสําคญัทางการเงินสําหรับการเติบโตของ SMEs ก็ตาม

วรรณกรรมพบว่าเมืBอเทียบกบั บริษทั ขนาดใหญ่การศึกษาโครงสร้างทางการเงินของ SMEs นั2นมี

นอ้ยมาก (Kumar and Rao, 2015) ในขณะทีBขอ้จาํกดัทางการเงินมีเกือบสองเท่า จึงส่งผลกระทบต่อ

การเติบโตของ บริษทั รายยอ่ยในแต่ละปีเมืBอเทียบกบั บริษทั ขนาดใหญ่ (Beck and Demirguc-Kunt, 

2006) นอกจากนี2 การศึกษาส่วนใหญ่ยงัได้มีการดําเนินการบางบริบท ทีB เฉพาะเจาะจง เช่น

สหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจกัร และตาม Cook (2001) ทั2งสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจกัร

เป็นสองประเทศทีBให้ความสําคญักับการวิจัยด้านการเงินขอ้จาํกัดของ SMEs (Kumar and Rao, 

2015) 



   2 

ปัจจยัทีBเฉพาะเจาะจงของประเทศมีอิทธิพล ต่อการตดัสินใจของโครงสร้างทางการเงิน

ของบริษทั เนืBองจากปัจจยัเหล่านี2สร้างสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจมหภาคซึBงมีผลต่อการดาํเนินงาน

ของบริษทั (Michaelas et al., 1999) 

สถานการณ์ดงักล่าวขา้งตน้เป็นความจริงแลว้เป็นแรงจูงใจหลกัในการดาํเนินการ

ศึกษานี2  การศึกษาครั2 งนี2 ไม่เพียงแต่ส่งผลต่อวรรณกรรมทีBเกีBยวกบัอิทธิพลของโครงสร้างทางการเงิน

ต่อการเติบโตของ SMEs แต่ยงัมีบทบาทในบริบทเฉพาะของประเทศไทย การตรวจสอบปัจจยั

กาํหนดตามบริบทของการเติบโตของ SMEs ในไทยมีความสําคญัเนืBองจากลกัษณะเฉพาะบาง

ประการของเศรษฐกิจไทยซึBงแตกต่างจากประเทศในเอเชียอาคเนยอื์Bน ๆ 

วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SME) อาจใชว้ิธีการจดัหาเงินทุนต่าง ๆ เช่นการ

จดัหาเงินทุนภายในสําหรับการเริBมตน้(Wu et al., 2008) หรือเงินทุนภายนอกทีBสามารถหามาจาก

แหล่งนอกระบบเช่นครอบครัว เพืBอน (Abouzeedan,2003) เครดิตการคา้และนกัลงทุนในธุรกิจ (He 

and Baker, 2007) หรือจากแหล่งทางการ เช่น ธนาคารสถาบันการเงินและตลาดหลักทรัพย์ 

(Chittenden et al., 1996) เนืBองจากความสําคญัของการเงินภายในและภายนอกสําหรับการเติบโต

ของบริษทั การศึกษาครั2 งนี2 เราไดท้าํการสาํรวจความสมัพนัธ์ระหวา่งการเงินภายใน โดยวดัจากกาํไร

สะสม และการเงินภายนอกโดยวดัจากหนี2 สินระยะสั2น (STD) และหนี2 สินระยะยาว (LTD) โดยกาํไร

สะสมจะวดัเป็นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และ หนี2 สินระยะสั2น (STD) เป็นหนี2 สินทีB

ตอ้งชาํระคืนภายในหนึBงปีและ LTD เป็นเจา้หนี2การคา้ เกินหนึBงปี นอกจากนี2 เรายงัศึกษาอิทธิพลของ

ปัจจยัอืBนๆ เช่นขนาดของบริษทั อายุและความเกีBยวขอ้งในอุตสาหกรรม การศึกษาทีBมีอิทธิพลต่อ

พฤติกรรมทางการเงินของ SMEs (Abdulsaleh and Worthington, 2013) อยา่งไรก็ตามในการวดัการ

เติบโตของตวัเอง (Dunne and Hughes, 1996; McCann, 1991; Merz and Sauber, 1995; Miller,1987) 

และเพืBอวิเคราะห์อิทธิพลของแต่ละปัจจยัทีBมีผลต่อการเติบโตของ บริษทั เราไดป้ระยกุตใ์ชมุ้มมอง

ตามทรัพยากร (RBV) มาทฤษฎีในการทาํการศึกษา 
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บทที$ 2 

กรอบทฤษฎกีารศึกษาก่อนหน้าและสมมตฐิานการวจิยั 
 
 

2.1 กรอบทฤษฎ ี
การเติบโตของ บริษทั สามารถอธิบายไดโ้ดยใช้มุมมองทางทฤษฎีทีBแตกต่างกนั 4 

ประการคือมุมมองการปรับตวัเชิงกลยทุธ์ มุมมองดา้นการจูงใจ มุมมองการกาํหนดค่า และมุมมอง

ดา้นทรัพยากร (Gupta et al., 2013) ในการศึกษาครั2 งนี2 เราไดพิ้จารณาถึงอิทธิพลของความสามารถ

ในการทาํกาํไรดว้ยเช่นกนั จากการศึกษาทีBเป็นทีBรู้จกั (Davidsson et al., 2009, Kor and Mahoney, 

2004) เราไดป้ระยกุตใ์ชมุ้มมองตามทรัพยากร (Resource Based View: RBV) สาํหรับการวิเคราะห์ 

ตามทีBได้กล่าวไว้โดย Kor and Mahoney (2004, p.190) การเติบโตทีB เป็นผลกําไรเป็นหนึB งใน 

"รากฐานทีBสาํคญัของมุมมองเชิงกลยทุธ์ของทรัพยากร” 

RBV เป็นแหล่งทรัพยากรของบริษทั เช่นทรัพยากรทางการเงิน พนักงาน การขยาย

ธุรกิจเป็นตน้ (Gupta et al., 2013) การสนบัสนุนในความเป็นจริงหมายถึงสิBงทีBสามารถถือไดว้า่เป็น

จุดแขง็หรือจุดอ่อนของบริษทั (Wernerfelt, 1984) ตวัอยา่งเช่น ในกรณีของบริษทัทีBแสวงหาผลกาํไร

อาจรวมถึงความสามารถในการจัดการหนี2  เ งินสด  การลงทุนหุ้น  ลักษณะธุรกิจเครือข่าย 

กระบวนการทางองคก์รขอ้มูล และความรู้ (Barney, 1991; Conner and Prahalad, 1996) 

จาก RBV สําหรับบริษทัใด ๆ ทีBมีประสิทธิภาพทีBดีขึ2น ควรทาํการรวมทรัพยากรทีBมี 

เพืBอเพิBมขีดความสามารถในการแข่งขนั (Barney, 1991, 2001) RBV กล่าวว่ามีแหล่งโอกาสทีBไม่

จาํกดัในตลาด แต่สาํหรับบริษทั ก็จาํเป็นตอ้งใชท้รัพยากรและจดัการการเปลีBยนเพืBอใชป้ระโยชน์

จากโอกาสการเติบโต (Gupta et al., 2013) ในความเป็นจริงใน RBV ประสิทธิภาพของบริษทั จะ

พิจารณาจากคุณภาพของกระบวนการจดัสรรทรัพยากร (Bower and Gilbert, 2005; Peteraf, 2005) 

ในเรืBองนี2  บริษทั ควรมองหาโอกาสในการเติบโตทีBตรงกบัขอ้ดีของทรัพยากร (Davidsson et al., 

2009) 

งานวิจยัก่อนหนา้นี2 ไดใ้ช ้RBV เพืBอศึกษาการเติบโตของ บริษทั ขนาดเล็กโดยเฉพาะ

อิทธิพลของทรัพยากรทางการเงินต่อการเจริญเติบโต (Davidsson et al., 2009;Yazdanfar, 2013) 

สอดคล้องกับการศึกษาเหล่านี2  เราใช้ RBV เพืBอดาํเนินการเพิBมเติมการวิจัยครอบคลุมเกีBยวกับ

อิทธิพลของทรัพยากรทางการเงินทีBแตกต่างกบัการเติบโตของ SMEs ในประเทศไทย ดว้ยเหตุนี2
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กองทุนการเงินของ บริษทั ทีBสร้างขึ2นภายใน (กาํไรสะสม) หรือภายนอก (STD และ LTD) สามารถ

ลงทุนเพืBอใหเ้กิดการเติบโต 

 

 

2.2 การศึกษาก่อนหน้านีD 
ตั2งแต่ปี พ. ศ. 2474 ว่ากฎของกิลเบิร์ต (Gilbert’s law) ได้จดัทาํกรอบแนวคิดทีBเป็น

ประโยชน์สาํหรับการศึกษาเชิงทฤษฎีและเชิงประจกัษ ์เกีBยวกบัปัจจยัทีBมีผลต่อการเติบโตของบริษทั 

ทั2งสองสถานทีBของกฎของ Gilbert ระบุว่าเป็นครั2 งแรก ในตอนตน้ของช่วงเวลาบริษทั มีอตัราการ

เติบโตทีBเป็นอิสระจากขนาดของมนั ครั2 งทีBสอง ในช่วงระยะเวลาหนึB งความเป็นไปไดที้Bอตัราการ

เติบโตจะเหมือนกนัสาํหรับทุกบริษทั ทีBอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนั 

สมมติฐานทีBสองของกฎของกิลเบิร์ตเป็นแบบทัBวไปมากกว่าขอ้แรก (Becchetti and 

Trovato, 2002) อย่างไรก็ตามการศึกษาเชิงประจกัษ์ส่วนใหญ่ได้ปฏิเสธความเป็นอิสระในการ

เติบโตอย่างต่อเนืBองจากขนาดและอายุ (Becchetti and Trovato, 2002) ขอ้จาํกดั ในการให้บริการ

ขอ้มูลมีขอ้จาํกดั ในการศึกษาเกีBยวกบัปัจจยัอืBน ๆ ทีBมีต่อการเติบโตของ บริษทั ขณะทีBการวิเคราะห์

เชิงประจกัษ ์เชิงลึกมากกวา่ทีBจะศึกษาถึงปัจจยัทีBมีความสัมพนัธ์กบัขนาดและอายจุะเป็นประโยชน์

สาํหรับทั2งนกัเศรษฐศาสตร์และผูก้าํหนดนโยบาย ( Becchetti and Trovato, 2002) 

การศึกษาเกีBยวกบัปัจจยัการเจริญเติบโตสามารถจาํแนกไดโ้ดยทัBวไปเป็น 3 ประเภท

หลกั ประการแรกการศึกษาทีBมีการระบุถึงความสมัพนัธ์แบบขนาด - อาย ุ- การเจริญเติบโต (Morone 

and Testa, 2008; Heshmati, 2001); (Freel and Robson, 2004; Lumpkin and Dess, 1996); 2) การศึกษา

ทีBมีอิทธิพลต่อปัจจยัต่าง ๆ เช่นกลยทุธ์องคก์รและลกัษณะของเจา้ของกิจการทีBมีต่อการเติบโตของ 

บริษทั (Freel and Robson, 2004; Lumpkin and Dess, 1996); (Yazdanfar and Turner, 2013; Mateev 

and Anastasov, 2010) และสามคือการศึกษาทีBกล่าวถึงอิทธิพลของโครงสร้างทางการเงินและ

ผลผลิตทีBมีต่อการเติบโตของบริษทั 

อย่างไรก็ตามการศึกษาครั2 งนี2 พยายามทีBจะพิจารณาตัวแปลปัจจัยการเติบโตทีB

ครอบคลุมทั2งขนาดแบบดั2งเดิม และปัจจยักาํหนดอาย ุและปัจจยัทางเศรษฐกิจทั2งดา้นการเงินภายใน

เช่นกาํไรสะสม และกองทุนภายนอก เช่น STD และ LTD 

อิทธิพลของกําไรสะสมต่อการเติบโตของ  บริษัท  มีความเป็นไปในเชิงบวก 

(Asimakopoulos et al., 2009; Samiloglu and Demirgunes, 2008; Fitzsimmons et al., 2005) เป็นลบ 

(Kaen and Baumann, 2003; Hoy et al., 1992)  หรือเป็นกลาง  (Weisbord, 1994; Markman and 

Gartner, 2002; Coad, 2007) นั2นผลการวิจยัแบบผสมผสานยงัไดร้ายงานถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
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การเติบโตและดา้นการเงินภายนอกเช่น STD และ LTD นกัวิจยัเช่น Hall et al. (2004) และ Cassar 

and Holmes (2003) พบว่ามีความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างการเจริญเติบโตและ STDและ LTD 

ในขณะทีBคนอืBน ๆ ไดร้ายงานว่ามีผลแตกต่างกนั (Esperanca et al., 2003; Chittenden et al., 1996; 

Jordan et al., 1998). 

นอกจากนี2 ยงัไม่มีขอ้ตกลงเกีBยวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของ บริษทั กบัการ

เ จ ริ ญ เ ติ บ โ ต  ( Wiklund, 1998; Evans, 1987; Storey, 1994; Variyam and Kraybill, 1992) 

ความสัมพันธ์ เ ชิงบวกทั2 งสอง  (Wiklund, 1998; Philp, 1998; Katsikeas and Piercy, 1993) และ

ความสมัพนัธ์เชิงลบ (Almeida and Campello, 2007; Katsikeas and Piercy, 1993) รายงานวา่ อยา่งไร

ก็ตามวรรณกรรมมีความสัมพนัธ์กบัอายุการเจริญเติบโตมากขึ2นกบังานวิจยัส่วนใหญ่ทีBแสดงถึง

ความสัมพนัธ์เชิงลบ (Yasuda, 2005; Evans, 1987) วรรณกรรมยงัสนับสนุนแนวคิดทีBว่าความ

เกีBยวขอ้งในอุตสาหกรรมของ บริษทั มีอิทธิพลต่ออตัราการเติบโต (Delmar et al., 2003; Delmar, 

1997; Gilbert et al. , 2006) 
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บทที$ 3 

การเลือกตวัแปร สมมตฐิานข้อมูล ตวัอย่าง และรายละเอยีดแบบจาํลอง 
 
 

3.1 ตวัแปรตาม 
ในการศึกษาครั2 งนี2  "การเจริญเติบโต" เป็นตวัแปรทีBขึ2นอยูก่บัความสนใจของเรา การ

เจริญเติบโตสามารถวดัไดห้ลายวธีิ การทบทวนวรรณกรรมโดย Ardishvili et al. (1998) และ Delmar 

(1997) ถึงตวัชี2 วดัการเติบโตทีBเป็นไปได ้ไดแ้ก่ ส่วนแบ่งการตลาดสินทรัพยก์าํไรผลตอบแทนทาง

กายภาพ การจา้งงาน และการขาย อยา่งไรก็ตามในบรรดาตวัชี2 วดัเหล่านี2 เราใชก้ารขายเป็นตวั เพืBอ

บ่งชี2 การเติบโตของบริษทั ประการทีBหนึB งเนืBองจากการขายพร้อมกบัการจา้งงานเป็นตวัชี2 วดัการ

เจริญเติบโตทีBใชก้นัอยา่งแพร่หลายมากทีBสุดในการศึกษาเชิงประจกัษ ์(Delmar, 1997); ประการทีB

สองยอดขายเป็นตวับ่งชี2การเติบโตเพียงอยา่งเดียวทีBสามารถหาไดใ้นการศึกษาครั2 งนี2สาํหรับบริษทั 

ทีBน่าสนใจทั2งหมด และสามตวัชี2วดัการเติบโตอืBน ๆ มีขอ้บกพร่องทีBเห็นไดช้ดับางอยา่ง ทีBสามารถใช้

เฉพาะกบัสถานการณ์เฉพาะ ตวัอยา่งเช่น  ส่วนแบ่งการตลาดและการส่งออกทางกายภาพสามารถ

ใชไ้ดเ้ฉพาะกบัการเปรียบเทียบภายในอุตสาหกรรมและสาํหรับบริษทั ทีBมีผลิตภณัฑที์Bคลา้ยคลึงกนั 

(Alese and Alimi, 2014) การใชต้วับ่งชี2 เช่นมูลค่าสินทรัพยท์ั2งหมดมีความสัมพนัธ์กบัความเขม้ขน้

ของทุนของอุตสาหกรรมและความไวต่อการเปลีBยนแปลงตามช่วงเวลา และในขณะทีBผลกาํไรเป็น

ตวับ่งชี2 ทีBสาํคญัของความสาํเร็จความสัมพนัธ์ของรายไดก้บัขนาดจะเห็นไดช้ดัในกลุ่มของ บริษทั 

หรือเป็นระยะเวลานานสาํหรับแต่ละ บริษทั  (Alese and Alimi, 2014) 

ดงันั2นดูเหมือนว่าจะมีความเห็นพอ้งกนัว่ายอดขายเป็นตวัวดัทีBเหมาะสมทีBสุดสาํหรับ

การเติบโตของบริษทั (Ardishvili et al., 1998; Hoy et al., 1992) เมืBอเทียบกบัวธีิการอืBนในการเติบโต

การขายสามารถเขา้ถึงไดโ้ดยง่ายสามารถใชไ้ดเ้กือบทุกประเภทของบริษทั และยงัไม่มีความสาํคญั

กบัความเขม้ขน้ของเงินทุนและระดบัของการรวมกลุ่ม (Alese and Alimi, 2014) นอกจากนี2ยงัเป็นทีB

ถกเถียงกนัอยู่ว่าการขายเป็นตวับ่งชี2 ทีBมีความเหมาะสมกบับริษทั ประเภทต่าง ๆ (Davidsson and 

Wiklund, 2006) และเป็นตวับ่งชี2 ซึB งเป็นทีBชืBนชอบของผูป้ระกอบการเองดว้ย (Barkham et al., 1996) 

แมก้ระทัBงสัญญาณอืBน ๆ ความตอ้งการและการขายในฐานะทีBเป็นรากฐานของการเติบโตมนัเป็น

ลกัษณะของกระบวนการเติบโตซึB งกาํหนดยอดขายเป็นทางเลือกทีBเป็นธรรมชาติสําหรับการวดั 
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(Delmar, 1997; Flamholtz, 1986) ดงันั2นในการศึกษาครั2 งนี2 เราจึงกาํหนดยอดขายเป็นตวับ่งชี2 ถึงการ

เติบโตของบริษทั 

 

 

3.2 ตวัแปรอสิระ 
เราไดร้ะบุตวัแปรอิสระหกตวัดงัต่อไปนี2 เพืBอใหมี้แนวโนม้ทีBจะมีอิทธิพลมากขึ2นการ

เติบโตของ บริษทั 
 

3.2.1 Profit (ROA) 

เป็นการยากทีBจะจินตนาการการเติบโตอยา่งย ัBงยนืโดยไม่ไดรั้บผลกาํไร (Fitzsimmons 

et al., 2005) Sexton และ  Landström (2000) พบว่าความสามารถในการทํากําไรของ  บริษัท  มี

ความสัมพนัธ์กับการเติบโตอย่างย ัBงยืน อ้างอิงจาก Marris (1967) มีการ trade-off ระหว่างการ

เจริญเติบโตและผลกาํไรในทางทีBสาํหรับ บริษทั ทีBจะเติบโตก็ควรจะไดรั้บผลกาํไร หมายถึง RBV 

ความสามารถในการทาํกาํไรของ บริษทั ซึB งบ่งชี2 ถึงความพร้อมในดา้นต่าง ๆ มากขึ2น เช่น ทรัพยากร

ทางการเงินสาํหรับการเจริญเติบโต การระดมทุนภายในเพืBอระดมทุนจากภายนอกสาํหรับการลงทุน

ทีBเพิBมขึ2น (Forte et al., 2013; Van Caneghem และ Van Campenhout, 2012; Daskalakis และ Psillaki, 

2008) ดงันั2นในเรืBองนี2การศึกษาผลกาํไรไดรั้บการพิจารณาว่าเป็นหนึBงในตวัแปรอิสระทีBสามารถมี

อิทธิพลต่อการเติบโตของ บริษทั เรากาํหนดกาํไรเป็น ROAs นัBนคือกาํไรสุทธิหลงัหักภาษี ตาม

สินทรัพยร์วม ดงันั2น H1 ของเราจึงเสนอดงันี2  
H1 กาํไรสะสมของ บริษทั มีส่วนสมัพนัธ์กบัการเติบโตของ บริษทั 

 

3.2.2 หนี$สินระยะสั$นและหนี$สินระยะยาว 
การเจริญเติบโตทําให้ความกดดันต่อ  บริษัท  ยังคงอยู่  (Forte et al., 2013; Van 

Caneghem and Van Campenhout, 2012; Odit and Gobardhan, 2011) อย่างไรก็ตามเพืBอหลีกเลีBยง

ความเป็นไปได้ความขัดแยง้ระหว่างผูใ้ห้กู ้กับผูถื้อหุ้นในอนาคตในระยะเวลาสั2 น (Odit and 

Gobardhan, 2011; Mac the Bhaird and Lucey, 2010; Abor and Biekpe, 2009) นอกจากนี2 เนืBองจาก

เป็นกิจการทีBมีความเสีBยงธนาคารและสถาบนัอืBน ๆ ตอ้งการให้ SMEs จดัหาหลกัประกนัในการ

จัดหาหนี2 สินระยะยาว (Kumar and Rao, 2015) แหล่งเงินทุนมกัไม่ได้ให้บริการธุรกิจขนาดเล็ก

จนกว่าจะมีความมัBนคงระดบัหนึB ง การผลิตทีBงบดุลของพวกเขาแสดงให้เห็นสินทรัพยที์Bจบัตอ้งได้

เช่นสินคา้คงคลงั, อุปกรณ์หรือลูกหนี2 ทีBสามารถนาํมาจาํนาํเป็หลกัประกนั (Berger and Udell,1998) 
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ในความเป็นจริงหลายงานวิจยัพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างหนี2 สินระยะยาว กบัโครงสร้าง

สินทรัพยข์อง บริษทั (Benkraiem และ Gurau, 2013; Sogorb-Mira, 2005 Hall et al., 2004) ดังนั2น 

บริษทั ทีBกาํลงัเติบโตในตอนแรกจะพยายามใชเ้งินทุนภายในมากขึ2นเพืBอการเติบโต ซึB งเป็นทางเลือก

ทีBไม่เหมาะสม (Myers, 1984; Myers and Majluf, 1984; Nachman and Noe, 1994) และการตรวจสอบ

สถานะค่าใชจ่้าย (Townsend, 1979, Diamond, 1984) ทาํสัญญากบัลูกหนี2 เช่น สินเชืBอธุรกิจธนาคาร

เพืBอการคา้และสินเชืBอธุรกิจของ บริษทั ย่อย ตวัเลือกทีBสองหลงัจากทีBการเงินภายในหมดลงแลว้ 

(Berger and Udell, 1998) อยา่งไรกต็ามการเงินภายนอกตาม RBV ยงัสามารถนาํไปสู่การเติบโตของ 

บริษทั ทีBสูงขึ2น ตาม RBV การเขา้ถึงของการเงินภายนอกเช่น หนี2 สินระยะสั2นและ หนี2 สินระยะยาว 

ดว้ย หมายถึงการมีทรัพยากรมากขึ2นซึB งเราคาดหวงัวา่จะช่วยให ้บริษทั มีการเติบโตไดม้ากขึ2นแมว้า่

ในการศึกษาก่อนหน้านี2 ส่วนใหญ่อิทธิพลของการเงินภายนอกเช่น STD และ LTD เกีBยวกบัการ

เจริญเติบโตไดรั้บการเปรียบเทียบส่วนใหญ่กบัอิทธิพลของการเงินภายในมาการศึกษานี2 มีมุมมอง 

RBV, เช่น หนี2 สินระยะสั2นและ หนี2 สินระยะยาว ถือเป็นเพียงสองอืBน ๆ ประเภทของทรัพยากรทาง

การเงิน ในการศึกษานี2  เช่น หนี2 สินระยะสั2 น ได้รับการระบุว่าเป็นหนี2 ทีBตอ้งชาํระคืนในหนึB งปี 

ในขณะทีBหนี2 สินระยะยาว ไดรั้บการระบุว่าเป็นหนี2 ทีBตอ้งชาํระคืนหลงัหนึBงปี ดงันั2นเรา ไดเ้สนอไว้

ดงันี2  H2 และ H3 

H2 หนี2 สินระยะสั2น มีส่วนเกีBยวขอ้งกบัการเติบโตของ บริษทั 
H3 หนี2 สินระยะยาว มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัการเติบโตของ บริษทั 

 
3.2.3 ขนาดของบริษทั (COSIZE) 

เพืBอศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างทางการเงินของ บริษทั กบัการเจริญเติบโต 

นกัวิจยัจาํนวนมากยงัระบุว่าขนาดมีบทบาทสาํคญั (Beck et al., 2005, 2005b; Evans 1987; Storey, 

1994) แมว้่าจะไม่มีขอ้ตกลงเกีBยวกับเกณฑ์ทีBควรใช้สําหรับการวดัขนาด (เกณฑ์ เช่น ยอดขาย

สินทรัพยร์วมหรือจาํนวนพนกังาน) เกือบจะมีขอ้ตกลงว่าขนาดมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตของ 

SMEs (Abdulsaleh and Worthington, 2013) ตาม Yartey (2011), บริษทั ขนาดใหญ่ เนืBองจากมีความ

โปร่งใสมากขึ2น มีความไม่สมดุลของขอ้มูลนอ้ยลง และสามารถออกส่วนของผูถื้อหุ้นไดที้B ตน้ทุน

ตํBา Fazzari et al. (1988) พบวา่ บริษทั มีสภาพคล่องมากขึ2น ขนาดลดลง SMEs ขนาดใหญ่ยงัมีปัญหา

นอ้ยในการหาแหล่งเงินทุนจากทางการช่องทาง เช่น ธนาคารเนืBองจากความโปร่งใสในการใหข้อ้มูล 

(Kumar and Rao, 2015) Stiglitz and Weiss (1981) แยง้วา่ความเป็นไปไดที้Bองคก์รจะทาํ Face Credit 

Rationing ไม่ได้ขึ2 นอยู่กับขนาด การศึกษาโดย Cassar (2004) เกีBยวกับการจัดหาเงินทุนและ
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โครงสร้างเงินทุนของ SMEs โดยใช ้บริษทั SMEs ของ ออสเตรเลีย 292 บริษทั ทีBมีขนาดใหญ่ขึ2นอยู่

กบัหนี2 สินระยะยาว และการจดัหาเงินกูจ้ากธนาคารภายนอก 
ในการศึกษานี2ขนาดของ บริษทั วดัจากจาํนวนพนกังานของบริษทั บริษทัขนาดใหญ่

ในการศึกษานี2ยงัมีพนกังานมากขึ2น ตามมุมมองของ RBV เราคาดวา่ บริษทัขนาดใหญ่จะมีทรัพยากร

ภายในมากขึ2นและสามารถเขา้ถึงไดดี้ขึ2น ซึB งรวมไปถึงทรัพยากรภายนอก ดงันั2นเราจึงวางแผนทีBจะ

เป็นความสมัพนัธ์ทีBดีระหวา่ง ขนาดของและการเจริญเติบโตและเสนอ H4 ของเราดา้นล่าง: 

H4 ขนาดของบริษทั มีความสมัพนัธ์กบัการเติบโตของบริษทั 

 

3.2.4 อายุ ขนาดของบริษทั (COAGE) 

มกัเกีBยวขอ้งกบัอายเุนืBองจากมีแนวโนม้ทีBจะใชรู้ปแบบคลา้ย ๆ กนัตลอดวงจรชีวติของ 

บริษทั (Abdulsaleh and Worthington, 2013) บริษทั ทีBอายนุอ้ยกวา่เนืBองจากไม่มีประวติัทีBมัBนคงและ

มีความน่าเชืBอถือตํBากวา่ จะมีความยากลาํบากมากขึ2นในการจดัหาแหล่งเงินทุนภายนอกเช่น หนี2 สิน

ระยะสั2น และ หนี2 สินระยะยาว (Kumar and Rao, 2015; Berger and Udell, 1998) ดงันั2น SME ทีBอายุ

นอ้ยกว่าตอ้งอาศยัแหล่งภายในมากขึ2นในการระดมทุน (Benkraiem and Gurau, 2013; Psillaki and 

Daskalakis, 2009; Abor and Biekpe,2009) ในการศึกษาโดย Fatoki and Asah (2011) เกีBยวกบัการ

เขา้ถึงเงินทุนหมุนเวียนของ SMEs ในแอฟริกาใต ้พวกเขาพบว่าเมืBอเทียบกบั SMEs ขนาดเล็กทีB

จดัตั2งขึ2นและมีอายนุอ้ยกว่าห้าปี กบัSMEs ทีBมีอายมุากกว่า พบว่ากลุ่มหลงัประสบความสาํเร็จมาก

ขึ2นในการขอสินเชืBอ (Abdulsaleh and Worthington, 2013) เป็นผลใหก้ารศึกษา เช่น Quartey (2003) 

สรุปวา่ควรจะ เป็นความสมัพนัธ์ทีBดีระหวา่งอายขุอง บริษทั และการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนภายนอก แต่

โดยทัBวไปแล้วเราจะดูอายุของ บริษัท ว่าเป็นแหล่งข้อมูลอันมีค่าเกีBยวกับบันทึกทีBจัดตั2 งขึ2 น

ประสบการณ์การเรียนรู้และเครือข่ายทีBสามารถอาํนวยความสะดวกไดก้ารเขา้ถึงการคน้พบจาก

ภายนอก ดงันั2นเราจึงเสนอ H5 ของเราดงันี2  

H5 อายขุอง บริษทั มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัการเติบโตของ บริษทั 

 

สมการ OLS ทีBใชใ้นงานฉบบันี2  

 

!"#$%ℎ!,# =	)!,# +	+$,-./!,# + +%012!,# + +&3"#45%!,#
+ +'678!,# + +(,598!,# + :/<!) + =!)  
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ตาราง 1.1 ตารางคาํอธิบายชืBอตวัแปร  

) = ค่าคงทีB 

!"#$%ℎ = เปอร์เซ็นตก์ารเปลีBยนแปลงในยอดขาย (มูลค่าตามบญัชี) 

,-./ = หนี2 สินระยะสั2นเป็นอตัราส่วนของมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 

012 = หนี2 สินระยะยาวเป็นอตัราส่วนของมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 

3"#45% = ROA หมายถึงมูลค่าตามบญัชีของ บริษทั หลงัหกัภาษีเงินไดต้ามสินทรัพยร์วม 

678 = อายบุริษทัตั2งแต่เริBมจดทะเบียนในตลาด MAI 

,598 = Total Asset, end of year. 

:/< = Operating Cashflow 

=!)  = Error Term 

 

สาํหรับการเปรียบเทียบการถดถอยผลคงทีBดาํเนินการตามสมการต่อไปนี2  

Random-Effects (2), 

!"#$%ℎ!,# =	)!,# +	+$,-./!,# + +%012!,# + +&3"#45%!,#
+ +'678!,# + +(,598!,# + :/<!) + >! + =!)  

 

Fixed-Effects (3), 

!"#$%ℎ!,# =	)!,# +	+$,-./!,# + +%012!,# + +&3"#45%!,#
+ +'678!,# + +(,598!,# + :/<!) + >!  

  

โดยทีBพารามิเตอร์ทั2งหมดจะคลา้ยกบัรูปแบบ OLS ก่อนหนา้บวก >i ซึB งหมายถึงความ

ไม่สมํBาเสมอทีBไม่สามารถสังเกตได ้(Individual effects) เฉพาะสาํหรับแต่ละ บริษทั ประโยชน์อยา่ง

หนึB งของแบบจาํลองแบบสุ่มและแบบคงทีBสาํหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลระยะยาวคือการสร้างขอ้มูล

สามารถควบคุมลกัษณะเฉพาะทีBมีเสถียรภาพทั2งหมดของแต่ละ บริษทั ทีBรวมอยู่ในตวัอย่างใน

ช่วงเวลาทีBศึกษาได ้
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บทที$ 4 

ผลการวเิคราะห์เชิงประจกัษ์ 
 
 

4.1 ผลการวเิคราะห์ทางสถติ ิ
เพืBอเพิBมความถูกตอ้งของการวิเคราะห์ของเรา แทนทีBจะใชก้ารถดถอยแบบ OLS เรายงั

ไดใ้ชผ้ลกระทบแบบสุ่ม (Random- Effect)และการวิเคราะห์ผลกระทบถาวร (Fixed-Effect) ดว้ยวิธี

นี2 เราไม่เพียงแต่จะตรวจสอบความเกีBยวขอ้งระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม แต่เรายงัทดสอบ

ว่ามีเสถียรภาพสําหรับแต่ละ บริษทั ในช่วงระยะเวลาการศึกษาหรือไม่ ผลการวิเคราะห์ทางสถิติ

หลายตวัแปรผลการวิเคราะห์ OLS แสดงถึงความสัมพนัธ์ทีBมีนยัสาํคญัระหว่างทุกอยา่งของเราตวั

แปรอิสระและการเติบโตของ บริษทั ค่าสมัประสิทธิi บวกของกาํไรหนี2 สินระยะสั2น และหนี2 สินระยะ

ยาว สอดคลอ้งกบั H1, H2 และ H3 ซึB งหมายความวา่ การทีBบริษทั มีกาํไรมากกวา่หรือนอ้ยกวา่นั2นใช้

การเงินภายนอกการเติบโตของบริษทั จะสูงขึ2น ค่าสมัประสิทธิi บวกของขนาดยงัสนบัสนุน H4 ของ

เราซึB งหมายความวา่ บริษทั ขนาดใหญ่ในแง่ของจาํนวนพนกังาน,มีอตัราการเติบโตทีBสูงขึ2น อยา่งไร

ก็ตามการวิเคราะห์ OLS แสดงความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างอายขุอง บริษทั และการเจริญเติบโตจึง

ไม่สนบัสนุน H5 ของเราทีBอายนุอ้ยกวา่บริษทั เติบโตไดเ้ร็ว การทดสอบการตรวจสอบความถูกตอ้ง

ของ OLS ค่าความแปรปรวนของค่าแฟคเตอร์ แฟคเตอร์ระบุวา่แบบจาํลองคือ ถูกตอ้ง 

 

 
ภาพ 4.1 ตารางแสดงผลจากสมการ OLS  

  

                                                                              
       _cons    -5.210238   20.64651    -0.25   0.801    -45.73221    35.31173
          OC    -.0004068   .0001618    -2.51   0.012    -.0007243   -.0000893
      COSIZE     .0002489    .000023    10.83   0.000     .0002037     .000294
       COAGE    -37.72919   8.355753    -4.52   0.000    -54.12864   -21.32974
         ROA     3.398915   2.012166     1.69   0.092    -.5502707    7.348101
         LTD     .3031801   2.057681     0.15   0.883    -3.735336    4.341696
        SFIN     .8908822   4.487352     0.20   0.843    -7.916238    9.698003
                                                                              
      Growth        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total     254778313       889  286589.778   Root MSE        =     502.4
                                                   Adj R-squared   =    0.1193
    Residual     222878475       883  252410.504   R-squared       =    0.1252
       Model    31899837.7         6  5316639.62   Prob > F        =    0.0000
                                                   F(6, 883)       =     21.06
      Source         SS           df       MS      Number of obs   =       890

. regress Growth SFIN LTD ROA COAGE COSIZE OC
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ภาพ 4.2 ตารางแสดงผลจากสมการ Random Effect 

 

 
ภาพ 4.3 ตารางแสดงผลจากสมการ Fixed Effect  

  

                                                                              
         rho            0   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    511.79516
     sigma_u            0
                                                                              
       _cons    -5.210238   20.64651    -0.25   0.801    -45.67666    35.25619
          OC    -.0004068   .0001618    -2.51   0.012    -.0007239   -.0000897
      COSIZE     .0002489    .000023    10.83   0.000     .0002038    .0002939
       COAGE    -37.72919   8.355753    -4.52   0.000    -54.10617   -21.35222
         ROA     3.398915   2.012166     1.69   0.091    -.5448576    7.342688
         LTD     .3031801   2.057681     0.15   0.883    -3.729801    4.336161
        SFIN     .8908822   4.487352     0.20   0.843    -7.904166    9.685931
                                                                              
      Growth        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000
                                                Wald chi2(6)      =     126.38

     overall = 0.1252                                         max =         10
     between = 0.4229                                         avg =       10.0
     within  = 0.0927                                         min =         10
R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: Company1                        Number of groups  =         89
Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        890

. xtreg Growth SFIN LTD ROA COAGE COSIZE OC,re

F test that all u_i=0: F(88, 795) = 0.64                     Prob > F = 0.9959
                                                                              
         rho    .06051846   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    511.79516
     sigma_u    129.89606
                                                                              
       _cons     3.053727   22.81078     0.13   0.894    -41.72274     47.8302
          OC     -.000506   .0001861    -2.72   0.007    -.0008713   -.0001406
      COSIZE     .0002591   .0000301     8.62   0.000     .0002001    .0003182
       COAGE    -42.70385   11.44413    -3.73   0.000    -65.16812   -20.23957
         ROA     3.416276   2.324586     1.47   0.142    -1.146776    7.979329
         LTD     .3232885   2.199281     0.15   0.883    -3.993796    4.640373
        SFIN     .5817236   4.837178     0.12   0.904    -8.913427    10.07687
                                                                              
      Growth        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

corr(u_i, Xb)  = -0.0447                        Prob > F          =     0.0000
>         F(6,795)                                                =      13.64
                                        

>                                     10
>                           =           
>                       max             
     overall = 0.1245                   
>                                   10.0
>                           =           
>                       avg             
     between = 0.4119                   
>                                     10
>                           =           
>                       min             
     within  = 0.0933                   
>         Obs per group:
R-sq:                                   

>                                     89
>                           =           
>         Number of groups              
Group variable: Company1                
>                                    890
>                           =           
>         Number of obs                 
Fixed-effects (within) regression       

>  OC,fe
. xtreg Growth SFIN LTD ROA COAGE COSIZE
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ผลของการวิเคราะห์ผลกระทบแบบสุ่มและผลกระทบคงทีBใกลเ้คียงกบัผลกระทบของ 

OLS กบัขอ้ยกเวน้บางประการ ในขณะทีB OLS และการวิเคราะห์ผลสุ่มแสดงความสัมพนัธ์อยา่งมี

นัยสําคญัและเป็นบวกระหว่างหนี2 สินระยะยาว และการเจริญเติบโตผลคงทีBการวิเคราะห์แสดง

ความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคญัระหว่างพวกเขา ในทาํนองเดียวกันผลของทั2 ง OLS และ

ผลกระทบสุ่มระบุความสมัพนัธ์เชิงลบระหวา่งอายแุละการเจริญเติบโต;ผลการทดลองพบวา่ไม่มีผล

ต่อสมรรถนะคงทีBสองตวัแปร (อายแุละการเจริญเติบโต) อนัเป็นผลมาจากการทดสอบ Hausman มี

ความสาํคญั ดงันั2นเราสามารถสรุปไดว้า่รูปแบบผลคงทีBคือวธีิการทีBเหมาะสมทีBจะใช ้
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บทที$ 5 

สรุปผลการวจิยั 
 
 
 

ในบทความนี2 เราศึกษาปัจจยัทางการเงินของการเติบโตของ บริษทั ขนาดเล็ก ซึB งเป็น

รากฐานในการทบทวนวรรณกรรมทีBเกีBยวขอ้งกบั 5 ปัจจยั - กาํไร,หนี2 สินระยะสั2น, หนี2 สินระยะยาว, 

ขนาด และอาย ุไดรั้บการพิจารณาให้มีอิทธิพลต่อการเติบโตของบริษทั และ RBV ถูกนาํมาใชเ้พืBอ

ทาํนายอิทธิพลของแต่ละปัจจยัเหล่านี2 ต่อการเจริญเติบโต หลกัฐานเชิงประจกัษ์จาก SMEs ใน

ประเทศไทยส่วนใหญ่สนบัสนุนการวเิคราะห์ทางทฤษฎี 

จากผลการศึกษาพบวา่ทั2งดา้นการเงินภายในเช่นกาํไรและภายนอกการเงินเช่นหนี2 สิน

ระยะสั2น และ หนี2 สินระยะยางว อาจส่งผลให้อตัราการเติบโตของ SMEs ในประเทศสไทยสูงขึ2น 

อย่างไรก็ตาม บริษทั ทีBทาํการตรวจสอบเลือกใช้เงินทุนในการดาํเนินงานของตนส่วนใหญ่เป็น

หนี2 สินระยะสั2นมากกวา่หนี2 สินระยะยาว การคน้พบนี2สอดคลอ้งกบัการวิจยัเชิงประจกัษค์รั2 งก่อน ๆ 

แสดงให้เห็นว่า SMEs มกัจะพึBงพา หนี2 สินระยะสั2 นมากกว่าหนี2 สินระยะยาว (García-Teruel and 

Martínez-Solano, 2007) คาํอธิบายทีBเป็นไปไดคื้อ หนี2 สินระยะสั2น เป็นแหล่งเงินทุนทีBยดืหยุน่มากซึBง

สามารถใชง้านไดเ้มืBอใดก็ตามทีB บริษทั ตอ้งการ กล่าวอีกนยัหนึB ง บริษทั ตวัอย่างมีแนวโน้มทีBจะ

เปลีBยน หนี2 สินระยะยาว กบั หนี2 สินระยะสั2น เพืBอสนบัสนุนการเติบโตของพวกเขา นอกจากนี2ตามทีB

ระบุไวใ้นขอ้คน้พบและสิBงต่อไปนี2ขอ้ตกลงกบัทฤษฎี pecking order, การเงินภายในเช่นกาํไร เป็น

ตวัแปรสําคญัทีBจาํเป็นในการจดัหาเงินทุนของ บริษทั ตวัอย่าง การคน้พบนี2สนบัสนุน Yazdanfar 

and Öhman (2015) และ Mac the Bhaird and Lucey (2010) ทีB SMEs มกัจะหลีกเลีBยงหนี2 ระยะยาว 

การจดัหาเงินทุนและการรักษาความเป็นอิสระและการพึBงพาการเงินภายในมากขึ2น คาํอธิบายอีก

ประการหนึBงก็คือหากโครงการขยายตวัของ บริษทั ประสบความสาํเร็จพวกเขาก็จะทาํไดส้ร้างเงิน

สดภายในซึBงจะสามารถนาํกลบัมาลงทุนใหม่เพืBอเป็นเงินทุนหมุนเวยีนต่อไปได ้
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