
บทท่ี 6
สรุปผลการวิจัย

6.1 สรุปผลการศ ึกษา

การบริหารการเง ินของธุรก ิจน ันม ีส ่วนเก ี่ยวข ้องอย่างมากกับการต ัดส ินใจด ้านการจ ัดหา 
แหล่งเงินท ุน (Financial Decision) ของธุรกิจน ันๆ ผ ู้จ ัดการของธุรกิจจะต้องมีการวางแผน  
โครงสร ้างเง ินท ุนท ี่เหมาะสม โดยพ ิจารณาระหว่างความเส ี่ยงและผลตอบแทนที่จะได ้ร ับ เพื่อหา 
ระด ับส ัดส ่วนหน ี้ส ินต ่อท ุนท ี่เหมาะสมท ี่จะทำให ้ม ูลค ่าท ุ้นสาม ัญ ของบริษ ัทส ูงส ุด โดยงานวิจัยชิ้น  
น ี้ สนใจท ี่จะศ ึกษาถ ึงประเด ็นท ี่สำค ัญ  3 ประเด็น ต ังน ี้ ประเด ็นแรก ศึกษาถึงป ีจจัยที่ม ีอ ิทธิพลต่อ 
การกำหนดระด ับส ัดส ่วนหน ี้ส ินต ่อท ุนท ี่เหมาะสม (Optimal Capital Structure) ของธุรกิจ ประเด็น 
ที่สอง ศ ึกษาป ีจจ ัยท ี่ม ีอ ิทธ ิพลต่อการปรับต ัวเข ้าส ู่โครงสร้างเง ินท ุนท ี่เหมาะสม และประเด ็นสุดท ้าย  
ศึกษาถ ึงข ้อจำก ัดในการเข ้าส ู่แหล ่งเง ินท ุนภายนอก จากการกู้ย ืมเง ินธนาคารของธุรก ิจขนาดเล็ก
โดยใน การศ ึกษาคร ังน ี้ ได ้ใช ้ข ้อม ูลจากงบการเง ินของธ ุรก ิจ SMEs ในประเทศไทย เฉพาะท ี่อย ู่ใน  
ภาคการผลิต จำนวนทั้งส ิ้น 200 บริษ ัท และช ่วงเวลาท ี่สนใจศ ึกษาอย ู่ในระหว่างป ี พ.ศ.2541-2544

สำหรับในประเด ็นแรกน ั้น  จากผลการศึกษา ในเร ื่องของป ็จจ ัยกำหนดโครงสร้างเง ินท ุนท ี ่
เหมาะสมของธุรก ิจนั้น การศ ึกษาในแบบ Dynamic Model ซ ึ่งเป ็นแบบที่การว ิจ ัยคร ั้งน ี้ให ้ความ  
สนใจนั้น ได ้ผลการศ ึกษาท ี่ใกล ้เค ียงก ับความเป ็นจร ิงท ี่ว ่าโครงสร ้างเง ินท ุนของธ ุรก ิจไม ่ได ้อย ู่ใน  
ระด ับท ี่เหมาะสมตลอดเวลาจ ึงได ้ม ีด ้นท ุนในการปรับต ัวรวมอยู่ใน Model นี้ด้วย ซ ึ่งใน Static 
Model น ั้นไม ่ม ีด ้นท ุนน ี้รวมอยู่ด ้วย จ ึงทำให ้ได ้ผลการศ ึกษาท ี่ไม ่สามารถอธ ิบายได ้ด ีน ัก ดังนั้นจาก 
ผลการศึกษาของ Dynamic Model นั้น ป ิจจัยท ี่นำมาศ ึกษาท ุกต ัวม ีอ ิทธ ิพลต่อโครงสร้างเงินท ุนของ  
ธุรกิจ SMEs ในประเทศไทย และเป ็นไปตามทฤษฎ ีโครงสร ้างเง ินท ุนตามท ี่ได ้ต ั้งสมมต ิฐานเอาไว  ้
ยกเว้นแต่ป็จจัย การป ้องก ันภาษ ีในส ่วนท ี่ไม ่ใช ่หน ี้ส ินน ั้นไม ่สามารถอธ ิบายโครงสร ้างเง ินท ุนท ี่
เหมาะสมได ้เท ่าน ั้น และจากผลของ Static Model นั้น มีเพียงปีจจัยขนาดของธุรกิจเพียงตัวเดียว 
เท ่าน ันท ี่เป ็นไปตามสมมติฐานท ี่ต ั้งไว ้ และม ีป ีจจ ัยท ี่ม ีผลต ่อการกำหนดโครงสร้างเงินท ุนของ
ธุรกิจ SMEs ในประเทศไทยแต ่ให ้เคร ื่องหมายไม ่ตรงก ับสมมต ิฐานท ี่ต ั้งไว ้ คือ ปีจจัยสินทรัพย์ที่ม ี 
ตัวตน และป ีจจ ัยโอกาสในการเต ิบโตของธ ุรก ิจ ส ่วนป ีจจ ัยอ ื่นๆน ั้นไม ่สามารถอธ ิบายโครงสร ้าง  
เง ินท ุนท ี่เหมาะสมได ้
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จากผลการศ ึกษาน ี้ได ้ย ืนยันว ่าทฤษฎีโครงสร้างเง ินท ุนน ั้นสามารถนำมาอธิบายการ  
ต ัดส ินใจในการเล ือกระด ับส ัดส ่วนหน ี้ส ินต ่อท ุนท ี่เหมาะสมของธ ุรก ิจ SMEs ใน ประเทศไทยได  ้
โดยเฉพาะอย่างย ิ่งทฤษฎีความไม่เท ่าเท ียมกันของข้อม ูล (Asymmetric Information) ซ ึ่งเป ็นปีญหาที่ 
เก ิดกับธุรก ิจขนาดเล ็กมากกว่าธ ุรก ิจขนาดใหญ ่ด ้วย

สำหรับในประเด ็นท ี่สองน ั้น  จากผลการศ ึกษาในเร ื่องของความเร ็วในการปรับต ัวเข ้าส ู่
โครงสร้างเง ินท ุนท ี่เหมาะสมของธุรก ิจ SMEs ในประเทศไทยน ั้น พบว่า โครงสร้างเง ินท ุนของ 
ธุรกิจ SMEs น ั้นไม ่ได ้อย ู่ในระด ับท ี่เหมาะสมตลอดเวลา โดยม ีการเบ ี่ยงเบนออกจากระด ับท ี่ 
เหมาะสมอยู่พอสมควร และ!เจจ ัยท ี่จะกำหนดให ้ธ ุรก ิจม ีการปรับเข ้าส ู่ระด ับท ี่เหมาะสมใน คือ 
โอกาสในการเต ิบโตของธ ุรก ิจ และขนาดของธุรกิจ ซึ่งธ ุรกิจจะเปรียบเทียบ ระหว่างด ้นท ุนและ  
ผลตอบแทนท ี่เก ิดข ึ้น เพ ื่อประกอบการต ัดส ินใจในการเปล ี่ยนแปลงโครงสร ้างเง ินท ุนไปส ู่ระด ับท ี ่
เหมาะสมด้วย และจากผลการศ ึกษาย ังพบว่าธ ุรก ิจท ี่ม ีขนาดเล ็กจะม ีด ้นท ุนในการปรับด ัวท ี่ส ูงกว ่า 
ธุรก ิจขนาดใหญ ่ โดยดูได ้จากปีจจัยขนาดของธุรกิจ ซ ึ่งธ ุรก ิจท ี่ม ีขนาดใหญ ่กว่าจะม ีการปรับต ัวเข ้าส ู่ 
ระดับส ัดส ่วนหนี้ส ินต ่อท ุนท ี่เร ็วกว ่าธ ุรก ิจขนาดเล ็ก ท ี่เป ็นอย่างน ั้ก ็เน ื่องมาจากธุรก ิจท ี่ม ีขนาดใหญ  ่
นั้นจะม ีด ้นท ุนในการหาแหล่งเง ินท ุนภายนอกที่ต ํ่ากว ่าธ ุรก ิจขนาดเล ็กน ั่นเอง

สำหรับในส ่วนสุดท ้ายน ั้น  จากผลการศ ึกษาเร ื่องข ้อจำก ัดในการเข ้าส ู่แหล ่งเง ินท ุนของ
ธุรกิจ SMEs ในประเทศไทยน ั้น  พบว่าธุรกิจ SMEs ในประเทศไทยน ั้นได ้ร ับผลกระทบจาก  
ข้อจำก ัดในการเข ้าส ู่แหล ่งเง ินท ุนภายนอก จากการกู้ย ืมเงินธนาคาร ซ ึ่งม ีสาเหตุมาจากขนาดของ 
ธุรกิจ ตามท ี่ได ้ต ั้งสมมติฐานไว ้ เน ื่องจากธุรก ิจขนาดเล ็กน ั้นม ีความยากลำบากในการขอเง ินก ู้ย ืม  
จากธนาคารมากกว่าธ ุรก ิจท ี่ม ีขนาดใหญ ่กว่า ซ ึ่งจากผลการศ ึกษาน ั้ได ้ย ืนย ันการเก ิดป ็ญหาความไม่ 
เท ่าเท ียมกันของข้อมูล อ ันเน ื่องมาจากธุรก ิจขนาดเล ็กม ีการจัดทำบ ัญช ีหร ือม ีการเก ็บข ้อม ูลท ี่ไม ่ด ี
นัก ทำให ้เก ิดความยากในการตรวจสอบ

6.2 ข้อจำก ัดในการศ ึกษา

จากผลการศ ึกษาในงานวิจ ัยช ินน ีพบว่าม ีข ้อจำก ัดหลายประการท ี่อาจส่งผลกระทบต่อผล  
การศ ึกษาท ี่ได ้ ด ังน ี้

1. เน ื่องจากการศ ึกษาในครั้งน ี้ใช ้ข ้อม ูลจากงบการเง ินของธ ุรก ิจ SMEs จ ึงทำให ้ม ีข ้อจำก ัด  
ใน เร ื่องของระยะเวลาท ี่ใช ้ในการศ ึกษาท ี่ส ั้น เก ินไป เน ื่องจากบางบริษ ัทพ ึ่งจะม ีการส่งงบการเงินต ่อ
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กระทรวงพาณ ิชย์ในระยะหลัง และจากการล ่าช ้าในการส ่งงบการเง ินจ ึงทำให ้สามารถม ีข ้อมลท ี่' " V r  1 V ~
นำมาใชในการศ ึกษาคร ังน ีถ ึงแค ่ป ี พ.ศ. 2544 เท่านัน

2. จากการท ี่เป ็นธ ุรก ิจขนาดเล ็กซ ึ่งไม ่สามารถระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ได ้ จ ึงท ำให  ้
การศ ึกษาน ีอาจจะไม ่สมบ ูรณ ์น ักในเร ื่องของการจ ัดหาแหล ่งเง ินท ุนภายนอก และจากข้อเท ็จจริงท ี ่
ทราบกันว่าธ ุรก ิจ SMEs น ันม ีการใช ้แหล ่งเง ินท ุนนอกระบบซ ึ่งส ่งผลให ้ม ีดอกเบ ี้ยจ ่ายท ี่ส ูง แต่ไม  ่
สามารถรายงานไว ้ในงบการเง ินของธุรก ิจได ้ท ั้งหมด จ ึงทำให ้การศ ึกษาบ ี้เก ิดข ้อผ ิดพลาดข ึ้นได ้

3. เน ื่องจากมีด ้นท ุนในการขอตรวจสอบงบการเง ินของธุรก ิจ SMEs จ ึงทำให ้ในการศ ึกษา  
ครังน ีอาจจะมีจำนวนธุรกิจต ัวอย่างน ้อยเก ินไป และม ีเพ ียงท ี่อย ู่ในภาคการผลิตเท ่าน ัน จึงอาจทำ 
ให ้ผลการศ ึกษาท ี่ได ้ในคร ั้งบ ี้ไม ่สามารถอธ ิบายถ ึงล ักษณ ะโครงสร ้างเง ินท ุนของธ ุรก ิจ SMEs ใน 
ภาพรวมได้

6.3 ข ้อเสนอแนะ

เพ ื่อให ้งานศึกษาในอนาคตมีความสมบูรณ ์ย ิ่งข ึ้น  ผ ู้เข ียนม ีข ้อเสนอแนะสำหรับผ ู้ท ี่สมใจจะ  
ศึกษาเก ี่ยวก ับโครงสร้างเง ินท ุนของธ ุรก ิจ SMEs ในการศ ึกษาครั้งต ่อไป ต ังบ ี้

1. ควรม ีการนำข้อมูลของธุรกิจ SMEs ในหมวดธุรก ิจอ ื่นๆ เช่น ภาคการค้า ภาคการ
บริการ มาศ ึกษาถ ึงพฤต ิกรรมในการกำหนดโครงสร้างเง ินท ุนของธุรก ิจ SMEs ของประเทศไทยใน  
ภาพรวม

2. ควรค ัดเล ือกต ัวแปรท ี่คาดว ่าน ่าจะส ่งผลกระทบต่อการกำหนดโครงสร้างเง ินท ุนของ
ธ ุรก ิจต ัวอ ื่นๆนอกเหน ือจากงานศ ึกษาในคร ั้งบ ี้ เพ ื่อเป ็นการอธิบายลักษณะของระด ับโครงสร้าง
เงินท ุนของธุรก ิจท ี่เหมาะสมมากยิ่งข ึ้น เช่น ควรมีต ัวแปรเพ ื่อแยกหมวดอุตสาหกรรม เป็นด้น

3. ควรหาต ัวแปรท ี่เหมาะสมสำหรับว ัดด ้นท ุนในการทำธุรกรรมท ี่เก ิดข ึ้น (Transaction 
Cost) และด ้นท ุนท ี่เก ิดจากการปรับเปลี่ยนโครงสร้างเง ินท ุน (Adjustment Cost) ซ ึ่งด้นทุนดังกล่าว 
น ีเป ็นอ ุปสรรคท ี่ส ่งผลให ้ระด ับส ัดส ่วนหน ีส ินต ่อท ุนเบ ี่ยงเบนออกจากระด ับท ี่เหมาะสมได ้
ตลอดเวลา



4. ควรม ีการขยายช ่วงเวลาท ี่ทำการศ ึกษาในครั้งต ่อไปให ้มากข ึ้น เพ ื่อท ี่จะสามารถอธิบาย  
พฤติกรรมในการต ัดส ินใจกำหนดระด ับโครงสร ้างเง ินท ุนของธ ุรก ิจท ี่ด ีข ึ้นและใกล ้เค ียงก ับความ  
เป ็นจริงมากขึ้น เม ื่อข ้อจำกัดด ้านข้อม ูลลดลงในอนาคต
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