
บทท่ี 5 
ผลการศึกษา

เนือหาในบทนีจะเป็นการนำเสนอผลการศึกษาตามวิธีการศึกษาท่ีได้อธิบายไว้ในบทท่ี 4 
ซ่ึงจะเป็นการทดสอบเชิงประจักษ์จากแบบจำลองของ Baneijee, Heshmati and Wihlborg (2000) 
มาใช้ทดสอบกับข้อมูลท่ีได้จากงบการเงินของธุรกิจ SMEs ในประเทศไทย โดยผลการศึกษาจะ 
แบ่งออกเป็น 3 ส่วน คือ ในส่วนแรกจะอธิบายถึงปีจจัยต่างๆท่ีมีอิทธิพลต่อการกำหนดระดับ 
สัดส่วนหนีสินต่อทุนท่ีเหมาะสมของกิจการท้ังในแบบจำลองโครงสร้างเงินทุนใน Dynamic Model 
ซ่ึงเป็นแบบจำลองท่ีใช้ในการศึกษาในคร้ังน้ี ส่วนท่ีสองน้ันจะเป็นการอธิบายถึงการปรับตัวเข้าสู่ 
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจเม่ือมีการเบ่ียงเบนออกจากระดับท่ีเหมาะสม และในส่วน
สุดท้ายนัน จะอธิบายถึงข้อจำกัดในการเข้าสู่แหล่งเงินทุนภายนอกอันเน่ืองมาจากข้อจำกัดในเร่ือง 
ขนาดของธุรกิจ

S.1 ผลการศึกษาฟ้จจัยที่มีผลกระทบต่อระดับสัดส่วนหนี้สินต่อทุนที่เหมาะสมของธุรกิจ SMEs
ในประเทศไทย

การวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสมกับนีจจัยท่ี 
คาดว่าจะมีผลต่อระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจ SMEs ในประเทศไทย จาก 
แบบจำลองของ Dynamic Model ซ่ึงในแบบจำลองน้ีจะมีความเร็วในการปรับตัวเข้ามาเก่ียวเข้าด้วย 
ตามสมการท่ี (5) ในบทท่ี4 โดยได้ใช้ข้อมูลแบบ Panel Data มาประมาณค่าสัมประสิทธ์ของตัว 
แปรต่างๆในแบบจำลอง Fixed Effects และได้ผลการศึกษา ดังน้ี
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ตารางที 5.1 แสดงผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ่ของฟ้จจัยที่มีผลกระทบต่อระดับสัดส่วนหนี้สิน 
ต่อทุนที่เหมาะสม

ตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธิ
(Independence Variable) (Coefficient)
ความแปรปรวนของรายได้ - 5.17E -  07*

(Y) (- 1.9602)
สินทรัพย์'ท่ีมีตัวตน 0.47350**

(TANG) (8.6020)
โอกาสในการเติบโตของธุรกิจ 0.0029**

(GROWTH) (8.2832)
ขนาดของธุรกิจ 1.8211**

(SIZE) (16.9566)
ความสามารถในการทำกำไร -0.0344**

(PROF) (-7.5942)
ผลประโยชน์จากภาษีในส่วนท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 0.3810

(NDTS) (1.4984)

R -  squared 0.989540 Mean dependent var 109.1534
Adjusted R -  squared 0.985855 ร.D. dependent var 216.6527
S.E. of regression 25.76665 Sum squared resid 3 86401.5
F-statistic 11011.59 
Prob(F -  statistic) 0.000000

Durbin -  Watson slat 1.972033

หมายเหตุ ตัวเลขบรรทัดบน แสดงค่าส้มประสิทธิ ตัวเลขในวงเล็บแสดงค่า T -  statistics
** แสดงถึง ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระตับความเช่ือม่ัน 99% 
* แสดงถึง ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระตับความเช่ือม่ัน 95%
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เม่ือพิจารณาผลการศึกษาจากตารางท่ี 5.1 สามารถนำมาอธิบายถึงความสัมพันธ์ของตัวแปร 
อิสระและตัวแปรตามท่ีเกิดข้ึนได้ ดังน้ี

ความแปรปรวนของรายได้ (Y)

จากผลการศึกษาในตารางท่ี 5.1 พบว่ามีค่าสัมประสิทธ์เท่ากับ -0.000000517 และ 
มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 หมายความว่าค่าความแปรปรวนของรายได้ (Y) สามารถอธิบาย 
การเปล่ียนแปลงของระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม ได้ด้วยระดับความเช่ือม่ัน 95% และมี

* I  “  I  "  v น ี้ น ี้,  J น้ี '  น้ีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ตามสมมติฐานทีดังไว้ ซงแสดงว่า ในการศึกษาจากข้อมูลเชิง 
ประจักษ์ของธุรกิจ SMEs ในประเทศไทยน้ี สอดคล้องกับคำอธิบายของทฤษฎี Trade -  off ท่ี 
อธิบายว่าธุรกิจท่ีมีความแปรปรวนของรายได้มากน้ัน ก็จะมีความน่าจะเป็นในการล้มละลายท่ีเพ่ิม 
สูงข้ึนจากการท่ีไม่มีความสามารถในการชำระดอกเบ้ียและเกิดการผิดนัดชำระหน้ีข้ึน จึงมีข้อจำกัด 
ในการหาแหล่งเงินทุนภายนอกจากการก่อหน้ี จึงทำให้ระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม
ลดลง

ซ่ึงจากการศึกษาน้ีพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความแปรปรวนของรายได้กับ 
ระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนน้ีสอดคล้องกับการศึกษาท่ีผ่านมาของ Heshmati (2001) และ Banerjee 
et al. (2000)

สินทรัพย์ที่มีฅัวฅน (TANG)

จากผลการศึกษาในตารางท่ี 5.1 พบว่า สัมประสิทธิ,ของตัวแปรน้ีมีค่าเท่ากับ 
0.4735 และพบว่ามีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99% และพบว่าสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนมี 
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนของธุรกิจ ตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ ซ่ึง 
สอดคล้องกับปีญหาด้นทุนตัวแทน (Agency Cost) ท่ีเจ้าหนีมีความต้องการหลักทรัพย์ต้ัาประกันใน 
การอนุมัติสินเช่ือ โดยเฉพาะอย่างย่ิงในกรณีของธุรกิจ SMEs ท่ีมีปิญหาความไม,เท่าเทียมกันของ 
ข้อมูล (Asymmetric Information) มากกว่าในกรณีของธุรกิจขนาดใหญ่ เน่ืองจากสินทรัพย์ท่ีมี 
ตัวตนนีสามารถลดป็ญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล ท่ีเกิดขึนระหว่างผู้บริหารของธุรกิจกับ
เจ้าหน้ีลงได้ เพราะว่าสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนน้ีจะคงมูลค่าและสามารถนำไปขายทอดตลาดได้ ในกรณี 
ท่ีธุรกิจน้ันมีการผิดนัดชำระหน้ีหรือในกรณีท่ีธุรกิจเกิดการล้มละลายข้ึน

ตัวแปรน้ีถือว่ามีความสัมพันธ์กับธุรกิจ SMEs ของประเทศไทยมากพอสมควร 
เน่ืองจากธุรกิจ SMEs เป็นธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กซ่ึงต้องเผชิญกับข้อจำกัดในการเข้าสู่แหล่งเงินทุน 
ภายนอกมากกว่าธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่กว่า ตังน้ันสินทรัพย์ท่ีมีดัวตนน้ีสามารถลดปีญหาการเข้าสู่
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แหล่งเงินทุนของธุรกิจ SMEs ได้ในระดับหน่ึง โดยจากผลการศึกษาใf นพบว่า ธุรกิจ SMEs ท่ีมี 
สินทรัพย์ท่ีมีดัวตนอยู่มากกว่าก็จะมีความสามารถในการก่อหน้ีหรือขอณู้งินจากธนาคารได้มากกว่า 
ธุรกิจ SMEs ท่ีมีสินทรัพย์ท่ีมีดัวตนอยู่น้อยกว่า ซ่ึงสอดคล้องกับผลการศึกษาท่ีผ่านมาของ Galai 
and Masulis (1976), Jensen and Meckling (1976) และ Myers (1977) ท่ีพบว่า ความสามารถในการ 
ก่อหนีของธุรกิจควรจะเพ่ิมขืนจากการเพ่ิมขึนของสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนของธุรกิจ

โอกาสในการเติบโตของธุรกิจ (GROWTH)

ผลการศึกษาจากตารางท่ี 5.1 แสดงถึงค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ระหว่าง โอกาส 
ในการเติบโตของธุรกิจ กับระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุน ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 0.002973 และมีนัยสำคัญทาง 
สถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99% และพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวก ซ่ึงเป็นไปตามท่ีต้ังสมมติฐาน 
ไว้ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าเม่ือธุรกิจมีการคาดการณ์ว่า ธุรกิจจะมีการเติบโตมากขืนในอนาคตธุรกิจก็จะ 
ทำการลงทุนเพ่ิมมากขืน ซ่ึงการลงทุนท่ีเพ่ิมขืนนี จะเพ่ิมขืนมากกว่าเงินทุนภายใน (กำไรสะสม) ท่ี 
มีอยู่ของธุรกิจ สอดคล้องกับ Pecking Order Theory ท่ีกล่าวว่าเม่ือแหล่งเงินทุนภายในของกิจการมี 
ไม่เพียงพอก็จะทำการหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก จากผลการศึกษาในกรณีของธุรกิจ
SMEs ในประเทศไทยน้ี จะทำการหาแหล่งเงินทุนภายนอกจากการเพ่ิมการก่อหน้ีจึงทำให้ระดับ 
สัดส่วนหน้ีสินต่อทุนเพ่ิมข้ึนด้วย

ขนาดของธุรกิจ (SIZE)

ผลการศึกษาในตารางท่ี 5.1 ค่าสัมประสิทธิของตัวแปรน้ีมีค่าเท่ากับ 1.8211
และมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99% ซ่ึงพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง
ขนาดของธุรกิจกับระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนของธุรกิจ เป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ และ
สอดคล้องกับ Trade-off Theory ในกรณีของธุรกิจ SMEs ในประเทศไทยน้ันกล่าวได้ว่า ย่ิง 
ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ก็จะทำให้ข้อจำกัดในการเข้าสู่แหล่งเงินทุนลดลง ทำให้สามารถเพ่ิมการก่อ
หน้ีได้มากกว่าธุรกิจขนาดเล็ก ทำให้ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่กว่ามีระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ี
มากกว่าธุรกิจขนาดเล็ก
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ความสามารถในการทำกำไร (PROF)

จากผลการศึกษา ค่าส้มประสิทธิ'มีค่าเท่ากับ -0.0344 และมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ 
ระดับความเช่ือม่ัน 99% พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามระหว่างความสามารถในการทำ 
กำไรกับระดับสัดส่วนหนีสินต่อทุนของธุรกิจ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ และสอดคล้อง 
กับ Pecking Order Theory ท่ีกล่าวว่าธุรกิจมีความนิยมใช้เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในของ 
กิจการค่อนเป็นอันดับแรก

ในกรณีของธุรกิจ SMEs ในประเทศไทยน้ันพบว่า ธุรกิจ SMEs ท่ีมี
ความสามารถในการทำกำไรได้มากกว่าจะมีกำไรสะสมอยู่มากกว่า ทำให้สามารถจัดหาแหล่ง
เงินทุนจากเงินทุนภายในของกิจการได้มากกว่า ดังน้ันธุรกิจ SMEs ท่ีมีความสามารถในการทำ 
กำไรมากกว่าก็จะมีระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีสูงกว่าด้วย

ผลประโยชน์จากภาษีในส่วนท่ีไมไช,หน้ีสิน (NDTS)

จากผลการศึกษา ค่าสัมประสิทธ์’ของตัวแปรน้ีมีค่าเท่ากับ 0.38109 ซ่ึงพบว่ามี 
ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างตัวแปรผลประโยชน์จากภาษีในส่วนท่ีไม่ใช่หน้ีสิน กับระดับ
สัดส่วนหน้ีสินต่อทุนของธุรกิจ ตามท่ีต้ังสมมติฐานเอาไว้ แต่จากการศึกษาข้อมูลเชิงประจักษ์ 
ของธุรกิจ SMEs ในประเทศไทยน้ีพบว่า ตัวแปรน้ีไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ซ่ึงอาจจะมีผลมาจาก 
การท่ีธุรกิจประสบปีญหาการขาดทุนอยู่แล้วจึงไม่มีภาระภาษีเกิดข้ึน

ผลการประมาณค่าสมการถดถอยในแบบจำลอง Fixed Effects นี ได้แสดงไว้ใน 
ตารางท่ี 5.1 ซ่ึงจากตาราง พบว่าค่า R2 มีค่าเท่ากับ 0.9895 และค่า Adjusted R2 มีค่าเท่ากับ 0.9858 
และเม่ือพิจารณาถึงค่า F -  Statistic พบว่ามีค่าเท่ากับ 11011.59 ซ่ึงมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 
0.01 หมายความว่าตัวแปรอิสระของสมการน้ีสามารถอธิบายตัวแปรตามได้สูงถึงร้อยละ 99 หรือ 
กล่าวได้ว่าสมการน้ีมีความน่าเช่ือถือถึงร้อยละ 99 ในส่วนของค่า Durbin -  Watson น้ันมีค่าเท่ากับ 
1.9720 แสดงว่าสมการนีไม่เถิดปีญหา Autocorrelation ขึน และจากการศึกษาคร้ังน้ีพบว่า 
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามนัน เป็นไปตามท่ีต้ังสมมติฐานไว้และมี
นัยสำคัญทางสถิติทุกตัว เว้นแต่ตัวแปรผลประโยชน์จากภาษีในส่วนท่ีไม,ใช่หน้ีสินเพียงตัวแปร
เดียวเท่าน้ันท่ีพบว่า ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ
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5.2 สรุปผลการศึกษาเปรียบเทียบกับสมมติฐานท่ีฅงไว้

ตัวแปร สมมติฐาน Dynamic Model
Y - -

TANG + +
GROWTH + +
SIZE + +
PROF - -

NDTS + +(0)
หมายเหตุ :วงเล็บสูนย์ (0)หมายถึงไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ

5.3 ผลการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อความเร็วในการปรับตัวเข้าสู่ระดับสัดส่วนหน้ีสินฅ่อทุนท่ี 
เหมาะสมของธุรกิจ SMEs ในประเทศไทย

การวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างความเร็วในการปรับตัวเข้าสู่ระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อ 
ทุนท่ีเหมาะสมเม่ือมีการเบ่ียงเบนออกจากระตับโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมกับปัจจัยท่ีคาดว่าจะมี 
ผลต่อการปรับตัวเข้าสู่ระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจ SMEs ในประเทศไทย โดย 
ได้ใช้ข้อมูลแบบ Panel Data มาประมาณค่าสัมประสิทธิของตัวแปรต่างๆในแบบจำลอง Fixed 
Effects ซ่ึงความสัมพันธ์ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระแสดงได้ตังน้ี

Ôit = Otj+P.DIST, 1+ p2 GROWTH, + p3 SIZE, + เแ.1 ........(5.2)
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ตารางท่ี 5.2 แสดงผลการประมาณค่าสัมประสิฑธ่ิของฟ้จจัยท่ีมีผอกระทบต่อการปรับตัวเข้าสู่ระตับ 
สัดส่วนหน้ีสินต่อา3นท่ีเหมาะสม

ตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธ่ิ
(Independence Variable) (Coefficient)

ระยะที่เบี่ยงเบนจากระตับที่เหมาะสม 1.1592**

(DIST) (187.6406)

โอกาสในการเติบโตของธุรกิจ 0.0196**

(GROWTH) (127.5422)

ขนาดของธุรกิจ 5.9359**

(SIZE) (122.2946)

Lag ของตัวแปรตาม -0.1382**

(SPEED (-1)) (-36.7634)

R -  squared 0.999544 Mean dependent var 65.62273

Adjusted R -  squared 0.999071 S.D. dependent var 392.0651

S.E. of regression 11.94801 Sum squared resid 27979.99

F -  statistic 143145.7 Durbin -  Watson slat 3.980100

Prob(F -  statistic) 0.000000

หมายเหตุ ตัวเลขบรรทัดบน แสดงค่าส้มประสิทธิ ตัวเลขในวงเล็บแสดงค่า T -  statistics
** แสดงถึง ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99% 
* แสดงถึง ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95%

เม่ือพิจารณาผลการศึกษาจากตารางท่ี 5.2 สามารถนำมาอธิบายถึงความสัมพันธ์ของตัวแปร 
อิสระและตัวแปรตามท่ีเกิดข้ึนได้ ดังน้ี

ระยะที่เบี่ยงเบนจากระตับที่เหมาะสม ะ DIST

จากผลการศึกษาในตารางท่ี 5.2 พบว่าสัมประสิทธิของตัวแปรน้ีมีค่าเท่ากับ
1.1592 และมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99% แต่จากผลการศึกษาน้ีกลับพบ
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ความสัมพันธ์ที่เป็นบวกระหว่างระยะที่เบี่ยงเบนจากระดับที่เหมาะสมกับความเร็วในการปรับตัว 

ซึ่งตรงข้ามกับสมมติฐานที่ตั้งไว้

โอกาสในการเติบโตของธุรกิจ ะ GROWTH

จากผลการศึกษาในตารางท่ี 5.2 น้ัน ค่าสัมประสิทธ์ของตัวแปรน้ีมีค่าเท่ากับ 
0.0196 และมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99% ซ่ึงจากความสัมพันธ์ท่ีเถิดขึนระหว่าง 
โอกาสในการเติบโตของธุรกิจกับความเร็วในการปรับตัวน้ันมีทิศทางเดียวกัน ซ่ึงเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตังไว้ และสามารถอธิบายได้ว่าในกรณีของธุรกิจ SMEs ในประเทศไทยน้ัน ธุรกิจท่ีมี 
โอกาสในการเติบโตท่ีสูงกว่านัน จะสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอกได้ง่ายกว่าในการท่ีธุรกิจมี 
ความต้องการท่ีจะเปล่ียนระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุน เน่ืองจากมีด้นทุนในการเข้าถึงแหล่งเงินทุน
ภายนอกท่ีต่ํากว่าธุรกิจท่ีมีโอกาสในการเติบโตท่ีต่ํากว่า ตังน้ันธุรกิจท่ีมีโอกาสในการเติบโตท่ีสูง
กว่าจะมีความสามารถในการปรับตัวเข้าสู่ระดับโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจได้เร็วกว่า

ขนาดของธุรกิจ ะ SIZE

จากผลการศึกษาในตารางท่ี 5.2 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ของตัวแปรนี้มีค่าเท่ากับ 

5.9359 และมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 % และพบความสัมพันธ์ที่เป็นบวก 

ระหว่างขนาดของธุรกิจกับความเร็วในการปรับตัว ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ แสดงว่าใน 

กรณีของประเทศไทยนั้น ธุรกิจ SMEs ที่มีขนาดเล็กไดรับผลกระทบจากปีญหาความไม่เท่าเทียม 

กันของข้อมูล (Asymmetric Information) อยู่มาก สังเกตได้จากค่าสัมประสิทธ์ที่มีค่ามากถึง 5.9359 

นันยิ่งแสดงให้เห็นว่าธุรกิจที่มีขนาดใหญ่กว่านั้นมีด้นทุนในการเข้าสูงแหล่งเงินทุนภายนอกที่ตํ่า 

กว่ามาก และมีความแตกต่างกันมากด้วย จึงทำให้ธุรกิจที่มีขนาดใหญ่สามารถปรับตัวเข้าสู่ระดับ 

โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมได้เร็วกว่าธุรกิจที่มีขนาดเล็กอยู่มาก

ผลการประมาณค่าสมการถดถอยในแบบจำลอง Fixed Effects นี้ ได้แสดงไว้ใน 
ตารางท่ี 5.22 ซ่ึงจากตาราง พบว่าค่า R2 มีค่าเท่ากับ 0.9995 และค่า Adjusted R2 มีค่าเท่ากับ 0.9990

จ าก ผ ล ก าร ป ร ะ ม าณ ค ่าส ม ก าร ถ ด ถ อ ย ใน ค ร ังน ร ก ท ัน  (ใน ภ าค ผ น ว ก ) พ บ ว ่าค ่าข อง Durbin-W atsan ม ีค ่า 2.7679 ช ึ๋ง ค ่าท ี่ได ้น ี้ม ีค ่า  

ม าก ก ว ่าช ่วงท ี่ไม 'เก ิด ป ีญ ห า (ค ือ  สบ=1.799 แล ะ  4-djj =2.201) ช ึ๋ง ส าม าร ถ ส 3ป ได ้ว ่า เก ิด ป ิญ ห า  N egative Autocorrelation ข ึ้น จ าก  

ส ม ก าร ถ ด ถ อ ย ท ี่ใช ้ใน ก า ร ค ืก บ า  จ ึง ได ้ม ีก าร แ ก ป ิญ ห าท ี่เก ิด ข ึ้น ด ้ว ย ก าร เพ ิ่ม ต ัว แ ป ร  S P E E D (-l)  ซ ึ่งก ีค ือ  Lag ข อ ง ต ัว แ ป ร ต า ม ล ง ไ ป ใน  

ส ม ก าร ท ี่ 5.2
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และเมื่อพิจารณาถึงค่า F -  Statistic พบว่ามีค่าเท่ากับ 143145.7 ซึ่งมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 

0.01 หมายความว่าตัวแปรอิสระของสมการนี้สามารถอธิบายตัวแปรตามได้สูงถึงร้อยละ 99 หรือ 

กล่าวได้ว่าสมการนีมีความน่าเชื่อถือถึงร้อยละ 99 และเนื่องจากการที่เราได้ทำการเพื่อตัวแปรเข้าไป 

ในสมการเพื่อเป็นการแก้ปัญหา Autocorrelation ที่เถิดขึ้นแล้วเราไม่สามารถตรวจสอบว่ายังคงมี 

ปัญหา Autocorrelation ในสมการใหม่น่อยู่อีกหรือไม่จากการดูที่ค่า Durbin-Watsan ได้อีกต่อไป 

แต่เราจะสามารถตรวจสอบปัญหา Autocorrelation ได้จากค่า Durbin h test ซ่ึงจากการคำนวณ (ดู 

ได้จากภาคผนวก) เราได้ค่า h statistic = -1.71482 ซึ่งอยู่ในช่วงที่ไม่เถิดปัญหา (Pr(-1.96 <  h <  

1.96) = 0.95)

5.4 ผลการศึกษาของข้อจำกัดในการเข้าสู่แหล่งเงินทุนภายนอกของธุรกิจ SMEs ในประเทศไทย

จากผลการศึกษาในครั้งนี้พบว่าขนาดของธุรกิจเป็นปีจจัยที่มีความสำคัญและส่งผลกระทบ 

อย่างมากต่อโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมของธุรกิจ ซึ่งเป็นประเด็นที่น่าสนใจในการศึกษาว่าธุรกิจ 

SMEs ในประเทศไทยนั้นได้รับผลกระทบจากการที่มีข้อจำกัดในการเข้าสู่แหล่งเงินทุนภายนอก ซ่ึง 

เถิดจากข้อจำกัดในเรื่องของขนาดธุรกิจหรือไม่ จึงได้ทำการศึกษาถึงข้อจำกัดในการเข้าสู่แหล่ง

เงินทุนภายนอกจากการก่อหนีกับธนาคาร โดยการศึกษานี้ได้กำหนดให้ตัวแปรตาม คือ สัดส่วน 

หนี้สินของธนาคารต่อทุน

ตารางท่ี 5.3 แสดงผลการประมาณค่าสัมประสิทธ่ิของปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อสัดส่วนหน้ีสินของ 
ธนาคารต่อทุนของธุรกิจ SMEs ในประเทศไทย

ตัวแปรอิสระ ค,าสัมประสิทธ
(Independence Variable) (Coefficient)
ความแปรปรวนของรายได้ -1.15E-08

(Y) (-0.0895)

สินทรัพย์'ท่ีมีตัวตน 0.0308

(TANG) (0.3441)

โอกาสในการเติบโตของธุรกิจ -0.0013**

(GROWTH) (-2.8725)

ขนาดของธุรกิจ 3.0116**

(SIZE) (2.7103)
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ตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธ่ิ
(Independence Variable) (Coefficient)
ความสามารถในการทำกำไร 0.0545**

(PROF) (2.7103)
ผลประโยชน์จากภาษีในส่วนท่ีไม่ใช่หน้ีสิน 5.0503**

(NDTS) (8.5377)

R -  squared 0.955930 Mean dependent var 11.34135
Adjusted R -  squared 0.940407 S.D.dependent var 42.77747
S.E. of regression 10.44266 Sum squared resid 63466.65
F -  statistic 2524.867 Durbin -  Watson slat 2.027337
Prob(F -  statistic) 0.000000

หมายเหตุ ตัวเลขบรรทัดบน แสดงค่าสัมประสิทธิ ตัวเลขในวงเล็บแสดงค่า T -  statistics
** แสดงถึง ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99%
* แสดงถึง ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95%

จากตารางท่ี 5.3 เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างปีจจัยต่างๆ ในการกำหนดสัดส่วน 
หน้ีธนาคารต่อทุนของธุรกิจ ซ่ึงษีจจัยท่ีนำมาใช้ในการทดสอบคร้ังน้ี คือ ความแปรปรวนของ 
รายได้ สินทรัพย์'ท่ีมีตัวตน โอกาสในการเติบโตของธุรกิจ ขนาดของธุรกิจ ความสามารถในการ 
ทำกำไร ผลประโยชน์จากภาษีในส่วนท่ีไม่ใช่หน้ีสิน โดยพบว่า ป็จจัยความแปรปรวนของรายได้ 
และษีจจัยสินทรัพย์ท่ีมีตัวตน น้ันไม่มีนัยสำคัญในการอธิบายระดับสัดส่วนหน้ีธนาคารต่อทุนของ 
ธุรกิจ ส่วนป็จจัยอ่ืนๆ น้ันพบว่า โอกาสในการเติบโตของธุรกิจ มีนัยสำคัญในการอธิบายถึง 95% 
และมีค่าสัมประสิทธ์เท่าคับ -0.00133 ซ่ึงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับสัดส่วนหน้ีธนาคาร 
ต่อทุนของธุรกิจ กล่าวคือ เม่ือธุรกิจมีโอกาสในการเติบโตในอนาคตมากข้ึน ธุรกิจจะมีสัดส่วนหน้ี 
ธนาคารต่อทุนลดลง ซ่ึงขัดแย้งคับทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม ซ่ึงอาจจะอธิบายได้ว่าเป็น 
ผลมาจากช่วงเวลาท่ีทำการศึกษาน้ัน เป็นช่วงการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ จึงทำให้ธนาคารไม่มีความ 
ม่ันใจท่ีจะปล่อยเงินกู้ให้คับธุรกิจ เน่ืองจากยังคงมีปญหาของหน้ี NPLs ในระบบอยู่มาก จึงทำให้ 
ธุรกิจท่ีมีโอกาสในการเติบโตต้องใช้เงินทุนภายในธุรกิจมากข้ึนด้วย

ษีจจัยท่ีมีผลต่อสัดส่วนหน้ีธนาคารต่อทุนของธุรกิจ อีกปีจจัยหน่ึงคือ ขนาดของธุรกิจ โดย 
มีนัยสำคัญในการอธิบายได้ถึง 99% และมีค่าสัมประสิทธ์เท่าคับ 3.0116 ซ่ึงถือว่ามีผลกระทบท่ีสูง
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มากกับระดับสัดส่วนหนีธนาคารต่อทุนของธุรกิจ โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการก่อ 
หน้ีธนาคาร หมายความว่า ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่กว่าน้ีนมีความสามารถในการกู้เงินจากธนาคารได้ 
มากกว่าธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กกว่า ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าในประเทศไทยน้ัน มีข้อจำกัดในการเข้าสู่แหล่ง 
เงินทุนภายนอกของธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ ท้ังน้ีอาจจะมาจากปีญหาความไม่ 
เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information) ในธุรกิจขนาดเล็กน้ันมีมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่

จากผลการศึกษาในตารางท่ี 5.3 น้ัน พบว่าปิจจัย ความสามารถในการทำกำไรน้ัน มี 
นัยสำคัญต่อระดับสัดส่วนหน้ีธนาคารต่อทุนของธุรกิจ โดยมีนัยสำคัญทางสถิติ 95% และมีค่า 
สัมประสิทธ์เท่ากับ 0.0545 ซ่ึงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนหนีธนาคารต่อทุนของธุรกิจ
สอดคล้องกับทฤษฎีของด้นทุนตัวแทน (Agency Cost) ท่ีกล่าวว่าเม่ือธุรกิจมีความสามารถในการทำ 
กำไรเพ่ิมข้ึน อาจจะทำให้ผู้จัดการของธุรกิจนำเงินไปลงทุนในโครงการท่ีไม่เหมาะสมได้ ดังน้ัน 
บริษัทจึงทำการก่อหน้ีเพ่ิมข้ึน เพ่ือเป็นการบังคับให้ผู้จัดการเลือกลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสมมาก 
ขึน เน่ืองจากจะต้องนำเงินไปจ่ายชำระคืนหน้ีด้วย

อีกปีจจัยหน่ืงท่ีมีผลต่อสัดส่วนหนีธนาคารต่อทุน1ของธุรกิจ คือ ป็จจัยผลประโยชน์จาก 
ภาษีในส่วนท่ีไม่ใช่หน้ีสิน โดยมีนัยสำคัญในการอธิบายถึง 99% และมีค่าสัมประสิทธ์เท่าคับ 
5.0503 ซ่ึงถือว่ามีอิทธิพลท่ีสูงมากคับระดับสัดส่วนหน้ีธนาคารต่อทุนของธุรกิจ และมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวคัน ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาของ Scott (1977) และ Moore (1986) ท่ี 
อธิบายว่า เน่ืองจากการมีผลประโยชน์จากภาษีในส่วนท่ีไม่ใช่หนีสินมากน้ัน แสดงว่าธุรกิจน้ันมี 
สินทรัพย์ถาวรอยู่มาก ซ่ึงสามารถนำมาใช้เป็นหลักทรัพย์คำประกันการกู้ยืมเงินจากธนาคารได้ จึง 
ทำให้ธุรกิจเหล่าน้ีมีสัดส่วนหน้ีธนาคารต่อทุนท่ีเพ่ิมขึนด้วย

ผลจากการประมาณค่าสมการถดถอยในแบบจำลอง Fixed Effects นี้ ของระดับสัดส่วนหน้ี 
ธนาคารต่อทุนของธุรกิจ SMEs ในประเทศไทย ได้แสดงไว้ในตารางท่ี 5.3 น้ัน พบว่าค่า R2 มีค่า 
เท่ากับ 0.9559 และค่า Adjusted R2 มีค่าเท่ากับ 0.9404 และเม่ือพิจารณาถึงค่า F -  Statistic พบว่ามี 
ค่าเท่ากับ 2524.86 ซ่ึงมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 หมายความว่าตัวแปรอิสระของสมการน้ี 
สามารถอธิบายตัวแปรตามได้สูงถึงร้อยละ 99 หรือกล่าวได้ว่าสมการน้ีมีความน่าเช่ือถือถึงร้อยละ 
99 และในส่วนของค่า Durbin -  Watson น้ันมีค่าเท่าคับ 2.0273 ซ่ึงแสดงว่าสมการน้ีไม่เกิดปีญหา
Autocorrelation ขน
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จากผลการศึกษาน้ีสามารถสรุปได้ว่าธุรกิจ SMEs ในประเทศไทยน้ันได้รับผลกระทบจาก 
ข้อจำกัดในการเข้าสู่แหล่งเงินทุนภายนอก จากการกู้ยืมเงินธนาคาร ซ่ึงมีสาเหตุมาจากขนาดของ 
ธุรกิจ ตามท่ีได้ตังสมมติฐานไว้ เน่ืองจากธุรกิจขนาดเล็กน้ันมีความยากลำบากในการขอเงินกู้ยืม 
จากธนาคารมากกว่าธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่กว่า ซ่ึงจากผลการศึกษาน้ีได้ยืนยันการเกิดปีญหาความไม่ 
เท่าเทียมกันของข้อมูล อันเน่ืองมาจากธุรกิจขนาดเล็กมีการจัดทำบัญชีหรือมีการเก็บข้อมูลท่ีไม่ดี
นัก ทำให้เกิดความยากในการตรวจสอบ
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