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บทที่  1 
 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

โครงสรางเงินทุน (Capital structure) ประกอบดวยสวนหนี้และสวนของเจาของหรือ
สวนทุน ซ่ึงสงผลตอมูลคาของบริษัท (Value of firm) ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial risk) และ
การจัดการทางการเงิน (Financial management) ที่มีความเกีย่วของกับการดําเนินงานของบริษัท 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในการตัดสินใจลงทุน การจัดหาเงนิทนุและการจายเงินปนผล 

จากการศึกษาและงานวิจยัทางดานโครงสรางเงินทุน (Capital structure) ไดให
ความสําคัญตอบทบาทและหนาที่ของโครงสรางเงินทุนเปาหมาย (Target capital structure) 
เพราะเปนแนวทางในการจดัหาเงินทนุของบริษัทไปใชในการดําเนินงานหรือการลงทุนในอนาคต 
และจากทฤษฎีโครงสรางเงินทุนไดกลาวถึงคุณลักษณะของสัดสวนหนี้ที่เหมาะสม (Optimal 
leverage) (Fischer, Heinkel and Zechner, 1989; Hull, 1999; Jalilvand and Harris, 1984; 
Marsh, 1982; Rajan, and Zingales, 1995; Titman and Wessels, 1988) โดยไดกลาวถึง
ความสัมพันธของบริษัทมีสัดสวนหนี้ต่ํากวาเปาหมาย (Below target leverage) จะพบวาสดัสวน
หนี้จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักบัมูลคาของบริษัท (Value of firm) และถาบริษทัมี
สัดสวนหนี้สูงกวาเปาหมาย (Above target leverage) พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
กับมูลคาของบริษัท หรือกลาวไดวาถาบริษัทมีสัดสวนหนี้ใกลเปาหมายจะสงผลใหมูลคาของบริษัท
สูงกวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้หางจากเปาหมาย และพบวาบริษัทพยายามที่จะรักษาระดับโครงสราง
เงินทุนถึงแมวาจะมีการเพิ่มลดสวนหนีห้รือสวนทุน เนื่องจากตนทนุในการจัดหาเงนิทุนและในการ
ลงทุนของบริษัท 

และโดยทัว่ไปบริษัทจะจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน (Internal funds) และแหลง
เงินทุนภายนอก (External funds) โดยการจัดหาเงนิแหลงเงินทนุภายในมาจากกําไรสะสมของ
บริษัท (Retained earning) สวนแหลงเงินทุนภายนอกมาจากการสวนหนีแ้ละสวนทุน ทําให
บริษัทตองเผชิญความเสี่ยงทางการเงินและตนทุนคาใชจายในการจัดหาเงินทุนที่แตกตางกัน 
(Myers, 1984) โดยตนทุนคาใชจายในการจดัหาเงนิทุนจากแหลงเงินทุนภายในถูกกวาแหลง
เงินทุนภายนอก และสวนทุนสูงกวาสวนหนี้ อันเปนผลมาจากปญหาความไมเทาเทียมกนัของ
ขอมูล (Asymmetric information) (Leland and Pyle,1977) ระหวางนกัลงทุนภายนอกกับ
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ผูบริหาร นอกจากนี้การจัดหาเงนิทุนทาํใหเกิดปญหาระหวางเจาหนี้ ผูบริหารและผูถือหุน 
(Agency problem) (Jensen and Meckling, 1976) ทําใหผูบริหารช่ืนชอบที่จะจดัหาเงินทนุจาก
แหลงเงินทนุภายในกอนเมื่อมีโครงการที่จะลงทุน  

ดังนั้นความแตกตางของตนทุนคาใชจายในการจัดหาเงนิทุนและความจําเปนในการจัดหา
เงินทุนเปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนเขาสูเปาหมาย และไดมี
การศึกษาและสนับสนุนวาบริษัทมีสัดสวนหนี้เปาหมาย แตก็ชอบที่จะจดัหาเงินทุนจากแหลง
เงินทุนภายในกอน และเนื่องจากตนทนุในการปรับ (Adjustment cost) ทําใหบริษัทมีการปรับตัว
อยางคอยเปนคอยไปโดยไมไดปรับอยางทนัที (Hovakimian, Opler and Titman, 2001) 
นอกจากนี ้Fisher, Heinkel and Zechner (1989), Hovakimian, Hovakimian, and Tehranian 
(2004) และ Welch (2004) กลาวสนับสนุนวาบรษิัทจะไมปรับโครงสรางเงินทุนโดยทันทแีตจะมี
การปรับเขาสูเปาหมายในระยะยาว 

นอกจากนี้การศึกษาในอดีตไดมีสมมติฐานเกี่ยวกับการปรบัระดับหนี้เขาหาเปาหมายดวย
ความเร็วที่เทากัน ไมวาเปนการปรับสวนหนีห้รือสวนทุน แตในความเปนจริงมีผลกระทบของ
ตนทุนในการปรับ (Adjustment cost) โดยที่ตนทนุคาใชจายของสวนทุนสูงกวาสวนหนีจ้ึงนาจะ
ทําใหมีความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายไมเทากนั นอกจากนี้การปรับโครงสรางเงินทุนนาจะมี
ผลจากความตองการจัดหาเงนิทุนของบริษทั เพราะเมื่อระดับหนี้สูงกวาเปาหมายบรษิัทจะบรษิัทจะ
ลดหนี้มากกวาที่จะซื้อหุนคนืเมื่อมีเงินทุนสวนเกนิ เพราะการลดหนี้จะชวยใหบริษทัสามารถจัดหา
เงินจากสวนหนี้ในอนาคตและหลีกเลี่ยงการออกหุนใหมเมื่อบริษัทมีความตองการใชเงินทุน ดังนั้น
ในการศึกษานีไ้ดทําการศึกษาถึงผลของระดับหนีแ้ละความตองการจัดหาเงินทุนรวมถึงคุณลักษณะ
ของบริษัทและความเรว็ที่มตีอการปรับโครงสรางเงินทุน ทั้งนี้เพื่อที่จะชวยใหเขาใจพฤติกรรมใน
การปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัท 
 

1.2 บริบทของปญหา 

พฤติกรรมในการปรับโครงสรางเงินทุนและความเร็วในการปรับเขาสูเปาหมายของบริษัท
ในประเทศไทย ฮองกงและญี่ปุนมีความแตกตางกันหรือไม และเมื่อบริษัทมีความตองการในการ
จัดหาเงนิทุนจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน 
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1.3 วัตถุประสงคของการวจัิย 

1. เพื่อศึกษาปจจยัที่มีผลกระทบตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมายโดยพจิารณา
ผลกระทบของแตละบริษัท (Individual effect) ดวย 

2. เพื่อศึกษาผลของระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทุนทีม่ีตอความเร็วและการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุน 

3. เพื่อศึกษาผลของปจจัยคณุลักษณะของบรษิัท ระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทนุที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน 

4. เพื่อศึกษาผลของการตัดสนิใจในการลงทุนของบริษัทที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางเงินทุน ภายใตระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทุนที่มีอยู 
 

1.4 ขอบเขตของการวิจัย 

1. บริษัทที่ใชในการศึกษาเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศฮองกง 
ญี่ปุนและไทย โดยใชขอมูลเปนรายป ในชวง พ.ศ. 2535 จนถึง พ.ศ. 2547 

2. บริษัทที่ทําการศึกษาไมรวมบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน ไดแก กลุมธนาคาร กลุมธุรกิจ
หลักทรัพย และกลุมธุรกิจประกันภัยเนื่องจากมีโครงสรางที่แตกตางจากกลุมธุรกิจทัว่ไป 
 

1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหทราบผลของปจจัยคุลักษณะของบริษทัในการกําหนดโครงสรางเงินทุน
เปาหมายโดยพิจารณาผลกระทบของแตละบริษัท (Individual effect) 

2. ทําใหทราบถึงความเร็วในการปรับเขาหาโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

3. ทําใหทราบผลของระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทนุตอพฤติกรรมการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุน 

4. ทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวางปจจยัคุณลักษณะของบริษัท ระดับหนีแ้ละความ
ตองการใชเงินทุนกับการเปลีย่นแปลงโครงสรางเงินทุน 
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5. ทําใหทราบวาการลงทุน ระดับหนี้และความตองการใชเงินทุนตอการเปลี่ยนแปลง

โครงสรางเงินทุน 

6. สามารถเปรียบเทียบผลของระดับหนี้และความตองการใชเงินทุนตอการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางเงินทุนในประเทศฮองกง ญี่ปุนและไทย 

7. ใชในการจัดลําดับความสําคญัในการใหสินเชื่อแกลูกคาโดยพิจารณาระดับหนี้และ
ความตองการใชเงินทุน 
 

1.6 วิธีดําเนินการวิจัย 

ในการศึกษาผูวิจัยแบงการศกึษาออกเปน 4 สวน คือ 

1. การศึกษาปจจยัคุณลักษณะของบริษัทมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
เปาหมาย โดยพิจารณาผลกระทบของแตละบริษัท (Individual effect) และใชขอมูลงบการเงินถูก
นํามาวิเคราะหดวยวิธีทางเศรษฐมิติและใชตัวแปรคณุลักษณะของบริษทัและตัวแปรหุน 
ประกอบการประมาณคาดวยการประมาณการแบบ Pool least square Fixed effect และ 
Random effect 

2. การศึกษาระดบัหนี้และความตองการใชเงนิทุนมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
เงินทุนของบรษิัท โดยใชขอมูลงบการเงินและสถานะทางการเงินของบริษัทจะถกูนํามาวเิคราะห
ทางเศรษฐมิต ิ

3. การศึกษาปจจยัคุณลักษณะของบริษัท ระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทุนมีผล
ตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท โดยใชขอมูลงบการเงินและสถานะทางการเงนิ
ของบริษัทจะถูกนํามาวิเคราะหทางเศรษฐมิติ 

4. การศึกษาการลงทุนมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท ภายใต
ระดับหนี้และความตองการใชเงินทุนที่มีอยู โดยใชขอมูลงบการเงินและสถานะทางการเงินของ
บริษัทจะถูกนาํมาวิเคราะหทางเศรษฐมิต ิ
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1.7 ลําดับขัน้ตอนในการเสนอผลการวิจัย 

เนื้อหาของวิทยานิพนธเลมนีส้รุปไดดังนี ้ บทที่ 1 กลาวถึงที่มาและความสาํคัญของ
การศึกษา บทที่ 2 กลาวถึงแนวคดิและทฤษฎีรวมถึงเอกสารและงานวิจัย บทที่ 3 กลาวถึงการเกบ็
รวบรวมขอมลู แบบจําลองและวิธีการทีใ่ชในการศึกษา บทที่ 4 กลาวถึงผลการวิเคราะหขอมูล บท
ที่ 5 กลาวถึงบทสรุปของการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 



บทที่  2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎี 

ทฤษฎีที่เกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุนในอดีต แบงออกเปน 3 ทฤษฎ ี ไดแก ทฤษฎีการ
พิจารณาตนทนุและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) ทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับขั้น (Pecking order theory) และทฤษฎีการจบัจังหวะตลาด (Market timing theory) 

2.1.1 ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) 
ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนถูกเสนอเปนครั้งแรกโดย Modigliani and Miller (1958) 

ภายใตสมมติฐานตลาดสมบูรณและมีประสิทธิภาพ การจัดหาเงนิทุนของบริษัทจะไมมีผลตอมูลคา
ของบริษัท แตมูลคาของบริษัทจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงและการตัดสนิใจลงทุนของบริษัท แตใน
ความเปนจริง ตลาดไมสมบูรณและมีปญหาดานภาษ ี ปญหาตัวแทน (Agency problem) และ
ปญหาความออนแอทางการเงิน (Financial distress problem) เพราะฉะนัน้จึงสงผลตอการ
ตัดสินใจในการจัดหาเงนิทุนเพราะมีผลกระทบตอมูลคาของบริษัท และมีการกําหนดโครงสราง
เงินทุนโดยพิจารณาจากผลประโยชนที่ไดจากการกอหนี้และตนทุนการกอหนี้ที่เพิ่มขึน้ กลาวไดวา
บริษัทพยายามที่จะจดัหาเงนิทุนตามโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมของบริษัท โดยมปีจจัยที่สงผลตอ
การกอหนี้ของบริษัท 

1. ดานภาษี (Tax) เมื่อบริษัทดําเนินกิจการและมีรายไดจากการดําเนินงาน สงผล
ใหบริษัทจะตองจายภาษีใหกับรัฐ แตก็สามารถที่จะทําการยื่นขอลดหยอนภาษี เพราะบริษัทจะตอง
ชําระดอกเบีย้หรือหนี้สินคนืใหกับเจาหนี ้ ซ่ึงจะนําไปหักเปนคาใชจายกอนการคิดภาษีที่บริษทั
จะตองจาย เพราะฉะนัน้จึงเปนการสนับสนุนใหเกิดการกอหนี้เพิ่มขึน้และทําใหสัดสวนหนี้
เปาหมายสูงขึน้ดวย แตการจายเงินปนผล (Dividend payment) จะไมสามารถนําไปลดหยอนภาษี
ได และอัตราภาษีสวนเพิ่ม (Marginal tax rate) มีความสัมพันธโดยตรงกับระดับรายไดของบริษทั 
ถาบริษัทมีรายไดมากทําใหตองจายภาษีเพิม่ขึ้นตามไปดวย แตทวาบริษัทสามารถกอหนี้ไดถึงจุด
หนึ่ง เพราะจะทําใหไมไดรับประโยชนจากการกอหนี้มากขึ้นกวาเดิมและอาจจะทําใหบริษทั
ประสบปญหาทางการเงินไดและ DeAngelo and Masulis (1980) พบวาผลประโยชนทางภาษี 
(Tax shield) จากการกอหนี้ไมสามารถที่จะดึงดดูใหบริษัทที่มกีารปองกันภาษขีองสวนที่มิใช
หนี้สิน (Non-debt tax shield) สูง เพราะวาไมสามารถที่จะหักเปนคาใชจายได นอกจากนี้การ
เปล่ียนแปลงการจัดเก็บภาษมีีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทดวย 
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2. ดานตนทนุลมละลาย (Bankruptcy cost) การกอหนี้มีประโยชนในการชวย

ลดหยอนภาษี แตการกอหนี้ในปริมาณมากเกินไปจะทําใหตนทุนลมละลายเพิ่มขึ้นและอาจจะสงผล
ใหเกิดลมละลายในที่สุด ดังนั้นตนทนุลมละลายจะเพิ่มขึ้นเมื่อบริษัทมีความสามารถในการทํากําไร
ลดลง (Flath and Knoeber, 1980) และถามีโอกาสที่จะลมละลายสูงทําใหบริษัทลดระดับหนี้ต่ํา
กวาเปาหมาย (Castanias, 1983) และสามารถกลาวในทํานองเดียวกันวาบรษิัทที่มีรายไดไม
แนนอนหรือไมคงที่ จะทําใหมีตนทนุการลมละลายสูงกวาบริษัทที่มีรายไดมั่นคงหรือที่แนนอน
กวา เพราะวาบริษัทที่มีรายไดไมคงที่ทําใหไมสามารถที่จะชําระหนีท้ี่มีได และบริษัทที่มีการ
กระจายการลงทุนนอยจะทําใหมีสัดสวนหนี้เปาหมายต่ํากวาบริษัทที่มกีารกระจายการลงทุนสูง 
เนื่องจากบรษิทัที่มีการกระจายการลงทุนสงูจะมีรายไดมัน่คงกวา 

3. ปญหาตัวแทน (Agency problem) ซ่ึง Jensen and Meckling (1976) และ 
Jensen (1986) ไดพิจารณาความขัดแยงระหวางกลุมคนที่มีความเกีย่วของกนัในบริษัท ไดแก 
ผูบริหาร (Managers) ผูถือหุน (Shareholders) และเจาหนี้ (Bondholders หรือ Debtholders) 

ความขัดแยงระหวางเจาหนีก้ับผูถือหุนในเรื่องของความเสี่ยงซ่ึง Galai 
and Masulis (1976) ไดทาํการศึกษาและพบวาเนื่องจากเจาหนี้จะเปนผูรับความเสี่ยงที่เกดิขึ้นจาก
การลมละลาย โดยที่ถาบริษทัมีผลการลงทุนที่ไดกําไรสูงผูถือหุนจะไดรับประโยชนสูงสุด แตถาผล
ของการลงทุนลมเหลวหรือขาดทุนจะทําใหเจาหนีเ้ปนผูทีไ่ดรับความเสยีหายสูงสุด เพราะผูถือหุน
มีการจํากัดสิทธิ์ในการรับผิดชอบหนี้สินตามสัดสวนการถือหุน ดังนั้นจึงเปนการสงเสริมสนับสนุน
ใหมีการลงทุนในโครงการทีม่ีความเสี่ยงสูง โดยอาจจะกลาวไดวาการลงทุนในโครงการที่มีความ
เสี่ยง เปรียบเสมือนการดึงเอาความมั่งคั่งมาจากเจาหนี้ ซ่ึงจะเปนผูที่ตองแบกรับความเสี่ยงที่เพิ่มขึน้
ทั้งที่ผลตอบแทนที่เจาหนี้จะไดรับมีคาเทาเดิม 

ความขัดแยงระหวางผูบริหาร (Manager) กับผูถือหุน (Shareholders) 
เพราะวาผูบริหารไมไดเปนเจาของบริษัทหรือผูบริหารไมไดรับผลกําไรทั้งหมดจากการดําเนินงาน 
และตนทนุการลมละลายที่อาจจะเกิดขึ้นจะถูกนําไปจัดสรรใหกับผูถือหุนและเจาหนี้ของบริษัท แต
ผูบริหารยังตองรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นทั้งหมด ซ่ึงความขัดแยงจะกระตุนใหการบริหารงานของ
ผูบริหารอาจจะไมกอใหเกิดมลูคาสูงสุดแกบริษัท แตกอใหเกดิประโยชนแกผูบริหารเองได ดังนัน้
การเพิ่มหนี้จะชวยลดความขดัแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุน เพราะการที่มีหนี้สินจะชวยลด
กระแสเงนิสดสวนเกนิของบริษัท (Free cash flow) ทําใหผูบริหารจะมีเงนิใชในการดําเนนิงาน
อยางจํากดัและไมสามารถที่จะนําเงินไปใชเพื่อประโยชนสวนตวั (Jensen, 1986) และ Murphy 
(1985) พบวาการใหผลตอบแทนนอกเหนือจากเงินเดือนจากการบริหารจะเปนปจจัยที่ลดความ
ขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารได 
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2.1.2 ทฤษฎีการจัดหาเงนิทนุตามลําดับขั้น (Pecking order theory) 

Myers และ Majluf (1984) ไดเสนอทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นซึ่งได
พัฒนาจากพื้นฐานแนวคิดเรือ่งความไมเทาเทียมกนัของขอมูล (Asymmetric information) ที่
ผูบริหารทราบขอมูลเกี่ยวกับมูลคาและความเสี่ยงของบริษัทมากกวานกัลงทุนภายนอก และจะ
บริหารบริษัทเพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือหุน 

Myers and Majluf (1984) พบวาเมื่อผูบริหารจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนเพิ่ม
ทุนเมื่อหุนมีราคาสูงและทําใหราคาหุนลดลง เนื่องจากนักลงทุนมีกังวลเกี่ยวกับปญหาความไมเทา
เทียมกนัของขอมูลที่ผูบริหารรูขอมูลมากกวานักลงทุนภายนอก และนักลงทุนคาดวาเปนการสง
สัญญาณจากผูบริหารวาตองการกระจายความเสี่ยงของบริษัทและสวนผูถือหุนเดิมก็เสียประโยชน
จากการเพิ่มทนุ โดยเปรียบเสมือนเปนการใหประโยชนกับผูถือหุนรายใหมและผูถือหุนเดิมเสยี
ประโยชน ซ่ึงทําใหผูบริหารอาจจะไมสามารถออกหุนเพิ่มทุนเพื่อนําไปลงทุนในโครงการใหมทีม่ี
ผลตอบแทนสูง ดังนั้นเพือ่หลีกเลี่ยงปญหาผูบริหารจะจดัหาเงนิทนุที่ไมสงผลกระทบตอราคาหุน
โดยใชแหลงเงนิทุนภายในหรือการจัดหาเงนิจากสวนหนี ้ ดังนั้นในการจัดหาเงนิทุนจึงเปนการ
ตัดสินใจเลือกระหวางจากแหลงเงินทุนภายในกับจากแหลงเงินทุนภายนอก 

Myers (1984) กลาววาบริษัทไมมีจําเปนที่จะตองมีสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่
เหมาะสม เนือ่งจากคาใชจายในการจัดหาเงินทุนจากสวนหนีแ้ละสวนทุนซึ่งมาจากปญหาความไม
เทาเทียมกนัของขอมูล ทําใหบริษัทไมมีความจําเปนที่ตองมีสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม 
(Optimal leverage) หรือถาบริษัทมีสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมอยูแลว ตนทุนจากการ
จัดหาเงนิทุนภายนอกจะมีความสําคัญกวาตนทุนที่เกดิจากโครงสรางเงินทุนที่ไมเหมาะสมของ
บริษัท โดยบริษัทจะจัดหาเงินทุนตามลาํดับขั้น เร่ิมจากการจดัหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน
กอน ซึ่งจะเปนกําไรสะสมหรือเงินสวนที่เก็บไวเพื่อการลงทุนและเมื่อบริษัทมีความตองการที่จะใช
เงิน แตแหลงเงินทุนภายในมีไมเพยีงพอ บริษัทก็จะจดัหาเงินทนุจากแหลงเงนิทุนภายนอก โดย
สามารถเรียงลําดับจาก สวนหนี้สิน (Debt) ไดแกการกูยมืจากสถาบันการเงินไมวาจะเปนหนี้ระยะ
ส้ันหรือหนี้ระยะยาวและการออกตราสารหนี้ และสวนทนุ (Equity) ไดแก การออกหุน ตามลําดับ 
และบริษัทที่มโีอกาสในการเติบโตสูง หรือมีโครงการที่จะลงทุนในอนาคต ทําใหบริษัทจะลด
สัดสวนหนีเ้พือ่ที่จะหลีกเลี่ยงการที่จะตองจัดหาเงนิทุนจากสวนทุน 

โดยในเรื่องความไมเทาเทียมกันของขอมูล Leland and Pyle (1977) พบวาการ
เปล่ียนสัดสวนการถือหุนของผูบริหารจะสงผลตอมูลคาบริษัท เนื่องจากถาผูบริหารลดสัดสวนการ
ถือหุนแสดงวาผูบริหารตองการที่จะลดความเสี่ยงจากการถือหุน แตถาผูบริหารเพิ่มสัดสวนการถือ
หุนแสดงวาผูบริหารมีการคาดการณวาจะไดรับผลตอบแทนสูงจากการลงทุนซึ่งทําใหราคาหุนจะ
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เพิ่มขึ้น Miller and Rock (1985) พบวาตลาดทุนจะมีปฏิกิริยาทางบวกกับการประกาศเพิ่มการ
จายเงินปนผลซึ่งเปนสัญญาณวากําไรจากการลงทุนจะมเีสถียรภาพ Jensen (1986) ทําการ
เปรียบเทียบการปนผลกับกลุมอุตสาหกรรมพบวาเมื่อมกีารเปลี่ยนแปลงนโยบายการปนผลหรือ
โครงสรางเงินทุนจะสงผลตอราคาหุนและหุนกู 

2.1.3 ทฤษฎีการจับจังหวะตลาด (Market timing theory) 
ทฤษฎีการจับจังหวะตลาดไดรับการนําเสนอเปนครั้งแรกโดย Baker and 

Wurgler (2002) กลาววาราคาหุนมีผลจากการจําหนายหุนเพิ่มทนุของบริษัท ซ่ึงเปนที่ทราบกันวา 
ในการจดัหาเงนิทุนโดยการเพิ่มทุนเมื่อหุนมีราคาสูงและซื้อหุนคืนเมื่อหุนมีราคาต่ํา นอกจากนี้ 
Baker and Wurgler (2002) กลาววาหลังจากที่บริษทัจัดหาเงนิทุนโดยการออกหุนเพิ่มทุน ทําให
มูลคาหุนของบริษัทเปนไปตามที่ควรจะเปน โดยที่ความสําคัญของการมีโครงสรางเงินทุนที่ไม
เหมาะสมมีความสําคัญนอยกวาตนทุนในการจัดหาเงินทุนที่มีความเปลี่ยนแปลง เนื่องจากผลของ
ความไมเทาเทยีมกันของขอมูล (Asymmetric information) และหลังจากการทดสอบไดผลพบวา
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการเกิดการจับจังหวะตลาดในการเสนอขายหุน สงผลให
การจับจังหวะตลาดเปนปจจยัที่สําคัญในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท 

ในความคดิพืน้ฐานทีว่าผูบริหารจะมองดสูภาพตลาดในขณะนั้น ทั้งตลาดตราสาร
หนี้และตลาดหุน ในกรณีที่บริษัทมีความจําเปนที่จะจัดหาเงินทนุ ผูบริหารจะเลือกใชตลาดที่
เอื้ออํานวยประโยชนตอบริษัทมากกวา แตถาทั้งสองตลาดยังไมเอื้ออํานวยประโยชนตอบริษัทมาก
นักหรือไมเอื้อประโยชนเลย ผูบริหารอาจจะทําการยดืระยะเวลาในการจัดหาเงนิทุนได 

จากงานวิจยัของ Korajczyk et al. (1991) พบวาบริษัทมีแนวโนมที่จะจดัหา
เงินทุนโดยการออกหุนเพิ่มเมื่อบริษัทไดประกาศขาวสารใหนักลงทุนภายนอกไดรับทราบ ซ่ึงเปน
การชวยลดปญหาความไมเทาเทียมกนัของขอมูล 

จากงานวิจยัของ Hovakimian, Opler and Titman (2001) พบวาเมื่อราคาหุนของ
บริษัทมีมูลคาสูงกวามูลคาทางบัญชีของบริษัท ทําใหบริษัทตัดสนิใจออกหุนเพิ่มทุนมากกวาไถ
ถอนตราสารหนี้และการซื้อหุนคืน 

นอกจากนี้ยังมปีจจัยจากคณุลักษณะซึ่งมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย
ที่แตกตางกัน 

ขนาดของบริษัท (Firm size) Titman and Wessels (1988) กลาววาบริษัทที่มี
ขนาดใหญจะมีการกระจายการลงทุนมากกวา โอกาสในการลมละลายนอยกวา รายไดของบริษทัมี



 10
ความแปรปรวนนอยกวา และมีความสามารถในการกอหนี้มากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก (Frank 
and Goyal, 2003; Rajan and Zingales, 1995) 

โอกาสในการลงทุน (Growth opportunity) (Fama and French, 2002; 
Hovakimian, Opler and Titman, 2001; Rajan and Zingales, 1995; Titman and Wessels, 
1988) บริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนสูงบริษัทจะมกีารจัดหาเงนิทุนจากสวนหนี้ลดลงแตจะจัดหา
เงินทุนจากสวนทุนแทน เนือ่งจากราคาหุนจะสะทอนโอกาสในการลงทุนของบริษัท 

ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) โดยสามารถกลาววาโอกาสลมละลาย
จะเพิ่มขึน้เมื่อมีความผัวผวนของรายไดมากขึ้น เนือ่งจากรายไดจากการดําเนินงานไมมีผลจาก
สัดสวนหนีแ้ตรายไดจากการดําเนินมีสวนในการจายดอกเบี้ย Fama and French (2002) กลาววา
ภายใตทฤษฎกีารพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี้สงผลใหบริษัทที่มีความสามารถใน
การทํากําไรสูงคาดวาจะมีสัดสวนหนี้สูง แตภายใตทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นสงผลใหมี
สัดสวนหนีต้่ํา (Frank and Goyal, 2003; Rajan and Zingales, 1995; Titman and Wessels, 
1988) 

สินทรัพยที่มีตวัตน (Tangible asset) สอดคลองกับขนาดของบริษัท เพราะบริษัท
ที่มีขนาดใหญจะมีสินทรัพยที่มีตัวตนจํานวนมาก Titman and Wessels (1988) กลาววาสินทรัพย
ที่มีตัวตนสามารถใชวัดจํานวนหลักทรัพยที่ใชในการประกันการกอหนี้ หรือกลาววาบริษัททีม่ี
สัดสวนสินทรพัยที่มีตวัตนตอสินทรัพยรวมสูงแสดงวามคีวามสามารถในการกอหนีสู้ง (Frank 
and Goyal, 2003; Rajan and Zingales, 1995) 

การปองกันในสวนที่มิใชหนีสิ้น (Non debt tax shields) จาก Modigliani and 
Miller (1985) กลาววาสิง่ที่สนับสนุนการจัดหาเงินทุนจากสวนหนี้ คือ ประโยชนในการขอ
ลดหยอนภาษ ีดังนั้นถามีสวนที่มิใชหนี้สินที่สามารถลดหยอนภาษีจาํนวนมากจะสงผลใหบริษัทไม
มีความจําเปนที่จะกอหนี้ทําใหมีสัดสวนหนี้นอยลง 

สภาพคลอง (Liquidity) Myers and Rajan (1998) กลาววาบริษัทที่มสีภาพคลอง
สูงมีสวนชวยใหบริษัทจัดหาเงินทุนจากภายนอก แตในบางกรณีจะลดความสามารถในการจดัหา
เงินทุนจากภายนอก และProwse (1990) กลาววาสภาพคลองทางการเงินของบริษัทสามารถใช
แสดงถึงขอบเขตความสามารถในการควบคุมของผูถือหุนในการจายใหแกเจาหนี ้ และตามทฤษฎี
การจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นโดยจะใชแหลงเงินทุนภายในเปนอันดบัแรกเพื่อใชในการดําเนิน
กิจการและการลงทุน ดังนั้นบริษัทที่มีสภาพคลองทางการเงินเพยีงพอ ทําใหไมจําเปนที่จะตองเพิม่
เงินทุนจากภายนอกและคาดวาจะมีสัดสวนหนี้ที่ต่ําลงเพื่อรักษาความสามารถในการจัดหาเงนิทุน
จากสวนหนี้ทีส่ามารถจัดหาไดงาย 
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2.2 เอกสารและงานวิจัยอ่ืนที่เก่ียวของ 

Modigliani and Miller’s (1958) กลาววาการจดัหาเงนิทุนของบริษทัจะขึ้นอยูกับความ
แตกตางระหวางสัดสวนหนีใ้นปจจุบนักับสัดสวนหนีเ้ปาหมาย เนื่องจากสัดสวนหนี้ (Leverage) 
ของโครงสรางเงินทุนไดถูกกําหนดจากการคาดการณ ความออนแอทางการเงนิ (Financial 
distress) ของบริษัทและพจิารณาถึงขอไดเปรียบทางภาษี 

Taggart (1977) ทําการศึกษารูปแบบการจัดหาเงินทุนของบริษัท โดยพิจารณาแหลง
เงินทุนถาวร (Permanent capital) ประกอบดวยกําไรสะสมจากการดําเนินงาน หนี้สินระยะยาว
และสวนทนุ ซ่ึงบริษัทจะดแูลรักษาความสามารถในการกอหนี้และพบวาในการปรับโครงสราง
เงินทุนเขาสูเงนิทุนถาวรเปาหมายอยางชา สวนสินทรัพยที่มีสภาพคลองและหนีสิ้นระยะสัน้เปน
สวนสําคัญในการจัดหาเงินทุนเมื่อเกดิการขาดแคลนเงนิทุนสงผลใหเกิดการการปรับโครงสราง
เงินทุนในชวงสั้น นอกจากนี้ยังพบวานโยบายในแตละชวงเวลาอาจจะทําใหเกดิความเร็วในการ
ปรับเขาสูเปาหมายเรว็ขึ้นหรือชาลงซึ่งเกิดจากนโยบายการใชจายของเงินทุน 

Marsh (1982) ภายใตความคิดในการตดัสินใจเลือกแหลงเงินทุนจากสวนหนี้หรือสวนทุน 
เปนผลมาจากความแตกตางระหวางสดัสวนหนีใ้นปจจุบนักับสัดสวนหนี้เปาหมาย โดยไดรับ
อิทธิพลจากขนาดของบริษทั (Firm size) ความเสี่ยงในการลมละลาย (Bankruptcy risk) และ
ทรัพยสินของกิจการ 

Jalilvand and Harris (1984) ทําการทดสอบการตัดสินใจในการจดัหาเงินทนุของบริษัท 
ซ่ึงประกอบไปดวย การกอหนี้ระยะยาว การกอหนี้ระยะสั้น การรักษาสภาพคลองของบริษัท การ
ออกหุนและการจายเงินปนผล พบวาบริษัทมีพฤติกรรมทางการเงินที่จะปรับเขาสูเปาหมายในระยะ
ยาวและมีความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายที่แตกตางกัน โดยการตัดสินใจทางการเงินมีผลมา
จากขนาดของบริษัท อัตราดอกเบี้ยและราคาหุนมีผลตอความเร็วในการปรับ 

Fischer, Heinkel and Zechner (1989) ไดพัฒนาแบบจําลองของโครงสรางเงินทุนที่มี
ผลกระทบของตนทุนการปรับโครงสรางเงินทุนโดยใชขนาดของบริษัท ความเสีย่ง ภาษแีละตนทุน
ลมละลาย และพบวาเมื่อตนทุนในการปรับโรงสรางเงินทุนต่ําทําใหเกดิการเคลื่อนไหวของสัดสวน
หนี้ในชวงกวาง 
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Shyam-Sunder and Myers (1999) ทําการศึกษาและเปรยีบเทียบระหวาง

แนวความคิด Trade off theory กับแนวความคิด Pecking order theory ในการจัดหาเงนิทุนของ
บริษัท ซ่ึงพบวา Pecking order theory เปนตัวที่มีความสามารถสูงในการอธิบายพฤติกรรมในการ
จัดหาเงนิทุน แตก็ไมสามารถที่จะปฏิเสธวามีความขัดแยงหรือตอตาน Tradeoff theory 

Ozkan (2001) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนเปาหมายของบริษัทและกระบวนการปรับ
ในระยะยาวของสหราชอาณาจักร ซ่ึงใชวิธีการประมาณการ GMM เพื่อใชในการควบคุม
ลักษณะเฉพาะของแตละบริษัท (Firm-specific) แบบ Fixed effect ซ่ึงไมสามารถสังเกตหรือวัดได
เนื่องจากเปนสวนสําคัญที่มีผลกับการตัดสินใจทางการเงินของบริษัท โดยไดแสดงใหเห็นวาบริษทั
มีสัดสวนหนี้เปาหมายและมกีารปรับเขาสูเปาหมายในระยะยาว ซ่ึงแสดงวาตนทนุในการจัดหา
เงินทุนหรือตนทุนในการปรับมีสวนที่ทําใหอยูหางจากเปาหมาย 

Chen (2004) ทําการศึกษาปจจัยในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียน
ในประเทศจีนตามทฤษฎีโครงสรางเงินทุนซึ่งพบวามีความสามรถในการอธิบายการตัดสินใจ
เลือกใชแหลงเงินทุน โดยใชการวิเคราะหการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด การประมาณการ
แบบ Fixed effect และ Random effect ซ่ึงพบวาในสวนหนี้สินรวมเปนการประมาณการแบบ 
Fixed effect ที่มีความเหมาะสมกวา สวนหนี้สินระยะยาวเปนการประมาณการแบบ Random 
effect ที่มีความเหมาะสมกวา และพบวาการตัดสินเลือกแหลงเงินทนุเรียงจากกําไรสะสม สวนทุน
และหนี้สินระยะยาว 

Leary and Roberts (2005) ทําการยนืยนัวามีการปรับโครงสรางเงินทุนมีความสําคัญตอ
นโยบายทางการเงินและอยูภายใตชวงโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม เนื่องจากตนทุนในการปรับ
โครงสรางเงินทุน นอกจากนี้ยังพบวาโดยสวนใหญแลวความจําเปนในการจัดหาเงินทุนเพื่อการ
ลงทุนในโครงการขนาดใหญ 

รุงทิพย กมลพรพันธ (2540) ทดสอบการบริหารสัดสวนหนี้ของบริษัทที่อยูในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2537-2539 โดยใชวิธีการกาํลังสองนอยที่สุด (Ordinary 
least squares หรือ OLS) โดยวัดจากการเปลี่ยนแปลงคาของสัดสวนหนี้ที่คาดวาจะเปน ถามีการ
เพิ่มเงินทุนเทยีบกับการเปลีย่นแปลงคาสดัสวนหนี้ที่เกดิขึ้นจริงหลังจากการเพิ่มเงนิทุน ผลจาก
การศึกษาสําหรับ มูลคาตามบัญชีของสัดสวนหนี้ จะพบวาโดยเฉลี่ยแลวผูบริหารมีความพยายามที่
จะรักษาระดับสัดสวนหนีใ้หอยูใกลเคยีงกบัอุตสาหกรรม แตมูลคาตามตลาดของสัดสวนหนี้ ยังไม
สามารถสรุปได 
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พันธุนิวัติ เหนียนเฉลย (2543) ทําการศึกษาปจจัยกาํหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท

ในประเทศไทยโดยใชการวเิคราะหโมเดลความสัมพันธโครงสรางเชิงเสนหรือโมเดลลิสเรล ซ่ึง
พบวาปจจัยภาระทางภาษ ีการลงทุนที่ไมมีประสิทธิภาพ ขนาดของกิจการและความสามารถในการ
ทํากําไร ไมสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนไดอยางมนีัยสําคัญ แตปจจัยความออนแอทางการเงิน
มีผลตอโครงสรางเงินทุน 

บุศรินทร บูรณศักดา (2545) ทําการทดสอบทฤษฎีการจัดหาเงนิทุนตามลําดับขั้นโดยใชวิธี
ทางเศรษฐมิตแิละแบบทดสอบในการศึกษา ซ่ึงพบวาบริษัทในประเทศไทยมกีารจัดหาเงินทุน
แนวทางเดยีวกันกับทฤษฎ ี

รจเรข กัลปากรณ (2545) ทําการศึกษาปจจัยทางสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาคและปจจยั
คุณลักษณะเฉพาะของกิจการที่มีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมายและพฤติกรรมการ
ตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมเงินทุนเพิ่ม โดยในขั้นแรกอาศัยการวิเคราะหความ
ถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary least squares หรือ OLS) และในสวนที่สองใชการ
วิเคราะหความถดถอยโดยวิธีโลจิต (Logit regression) ผลของการศึกษาพบวาปจจยัทางสภาวะ
ทางเศรษฐกิจมีผลกระทบตอการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน 

 



บทที่  3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 

3.1 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

ในการศึกษาใชบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของฮองกง ญี่ปุนและไทย แตไมได
รวมบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน ไดแก กลุมธนาคาร กลุมธุรกิจหลักทรัพยและกลุมธุรกิจประกันภัย 
เวลาในการศึกษา พ.ศ. 2535 ถึง 2547 ใชแหลงขอมูลงบการเงินและอัตราดอกเบี้ยจาก Datastream 

3.2 สมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐานที่ 1 ปจจยัคุณลักษณะของบรษิัทมีผลกระทบตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
เปาหมาย 

สมมติฐานที่ 1.1 ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) คาดวามี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

เนื่องจากผลกาํไรที่ไดจากการดําเนินงานของบริษัทจะถูกเก็บเอาไวในรูป
ของกําไรสะสม (Retained earning) และเมื่อบริษัทตองการลงทุนก็จะนําเงนิสวนนีม้าใชกอน แต
ถามีไมพอเพียงกับความตองการสงผลใหบริษัทกอหนีเ้พิม่ขึ้น สอดคลองตามทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับขั้น 

สมมติฐานที่ 1.2 ขนาดของบริษัท (Firm size) คาดวามีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

เนื่องจากขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับโอกาส
ที่บริษัทจะลมละลาย เพราะวาบริษัทที่มีขนาดใหญจะมกีารกระจายความเสี่ยงในการลงทุนมากกวา
บริษัทขนาดเลก็ทําใหไมมีความผันผวนของรายไดจึงสงผลใหมีความสามารถในการกอหนี้ได
มากกวา 

สมมติฐานที่ 1.3 สินทรัพยที่มีตัวตน (Tangible asset) คาดวามีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกนักับการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

เนื่องจากในการกอหนี้จะตองมีสินทรัพยทีใ่ชค้ําประกันการกูยืม ไดแก 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ เปนตน ทาํใหเจาหนี้มีความมั่นใจวาจะไดรับการชําระหนี้เนื่องจากมี
สินทรัพยค้ําประกันอยู ดังนัน้บริษัทที่มีสินทรัพยที่มีตวัตนมากจะสามารถกอหนี้ไดมากตามไปดวย 

สมมติฐานที่ 1.4 สภาพคลองทางการเงิน (Liquidity) คาดวามีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 



 15
เนื่องจากบรษิทัชอบใชแหลงเงินทุนภายในกอนเนื่องจากตนทุน

คาใชจายของแหลงเงินทนุภายในถูกกวาแหลงเงินทุนภายนอก ดังนัน้ถาบริษัทที่มีสภาพคลองทาง
การเงินสูง ทําใหไมตองจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทนุภายนอก 

สมมติฐานที่ 1.5 โอกาสในการลงทุน (Growth opportunity) คาดวามี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

เมื่อบริษัทมีโอกาสในการลงทุนมากทําใหลดปญหาเรื่องตัวแทน 
(Agency problem) อันเนื่องมาจากกระแสเงินสดสวนเกินของบริษทั โดยผูบริหารจะนําเงนิไป
ลงทุนในโครงการที่มีเหมาะสมทําใหไมมคีวามจําเปนทีจ่ะกอหนี้เพื่อบังคับใหผูบริหารนําเงินไป
ลงทุนในโครงการที่เหมาะสม 

สมมติฐานที่ 1.6 การปองกนัภาษใีนสวนที่มิใชหนี้สิน (Non debt tax shields) 
คาดวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

เนื่องจากบรษิทัจะไดรับประโยชนในการลดหยอนภาษจีากสวนทีไ่มใช
หนี้สิน เชน คาเสื่อมราคา ดังนั้นบริษัททีม่ีสวนที่ไมใชหนี้สินจํานวนมากแตไดประโยชนทางภาษี
ทําใหบริษัทไมมีความจําเปนที่จะกอหนีเ้พื่อใหไดประโยชนทางภาษ ีแตก ็

สมมติฐานที่ 1.7 อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) คาดวามีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

เนื่องจากถาอตัราดอกเบี้ยมแีนวโนมที่จะเพิ่มสูงขึ้นสงผลใหบริษัทออก
ตราสารหนี้กอน เพราะวาตนทุนเงินทุนของบริษัทจะสูงกวาผลประโยชนทางภาษีทีไ่ดรับ 

 
ตารางที่ 3.1 แสดงสมมติฐานสําหรับความสัมพันธของปจจัยตอการกาํหนดโครงสรางเงินทุน 
 

ตัวแปร (Variables) ความสัมพันธที่คาดวาจะเกิด
ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) -
ขนาดของบรษัิท (Firm size) +
สินทรพัยที่มีตัวตน (Tangible asset) +
สภาพคลอง (Liquidity) -
โอกาสในการเติบโต (Growth opportunity) -
การปองกันในสวนที่มิใชภาษี (Non debt tax shields) -
อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) +  
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สมมติฐานที่ 2 ระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทุนมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสราง

เงินทุนของบรษิัท 
สมมติฐานที่ 2.1 เมื่อมีระดับหนี้สูงหรือต่าํกวาเปาหมายคาดวาจะมีการปรับเขาหา

เปาหมาย 
เนื่องจากบรษิทัพยายามทีจ่ะชดเชยตนทุนคาใชจายกับผลประโยชนจาก

หนี้สินที่มีทําใหมีการปรับเขาหาเปาหมายเมื่อบริษัทมีระดับหนีห้างจากเปาหมาย ซ่ึงสอดคลองกับ
การพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี้ (Trade off theory) 

สมมติฐานที่ 2.2 เมื่อมีระดับหนี้สูงหรือต่ํากวาเปาหมายคาดวาจะมีความเร็วในการ
ปรับเขาหาเปาหมายแตกตางกัน 

เนื่องจากตนทนุในการปรับ (Adjustment cost) และความตองการใช
เงินทุนของบรษิัทสงผลใหมีความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายแตกตางกัน 

สมมติฐานที่ 2.3 เมื่อไมมีความตองการใชเงินทุนคาดวาเมื่อมีระดบัหนี้สูงกวา
เปาหมายและมีความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายเร็วกวาเมื่อมีระดบัหนี้ต่ํากวาเปาหมาย 

เนื่องจากระดบัหนี้สูงกวาเปาหมาย (Above target) จะมีตนทุนจากการ
กอหนี้สูงกวาประโยชนที่ไดรับจากการกอหนี้ แตถาระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย (Below target) จะมี
ลักษณะตรงกนัขามกับระดบัหนี้สูงกวาเปาหมาย ทําใหเมื่อบริษัทไมมคีวามตองการใชเงินทุนสงผล
ใหบริษัทที่มีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะลดหนี้สินที่มีอยูและมีความเรว็ในการปรับเขาหาเปาหมาย
เร็วกวาเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย 

สมมติฐานที่ 2.4 บริษัทที่มีความตองการใชเงินทนุคาดวาเมื่อมรีะดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายจะมคีวามเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายเรว็กวาเมื่อมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย 

เนื่องจากบรษิทัมีความตองการใชเงินทุนและกําไรสะสมของบริษัทไม
เพียงพอทําใหบริษัทจัดหาเงนิทุนจากการกอหนี้ และการที่มีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมายจะสนับสนุน
ใหบริษัทสามารถกอหนี้เพิ่มขึ้นและทําใหบริษัทไดรับประโยชนทางภาษีจากการกอหนี้เพิ่มขึน้
มากกวาเมื่อมรีะดับหนี้สูงกวาเปาหมาย 

สมมติฐานที่ 3 คุณลักษณะของบริษัทมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท 
บริษัทที่มีศักยภาพในการดําเนินงานสูงทําใหบริษัทไมตองจัดหาเงนิทุนจากแหลง

เงินทุนภายนอก และมีสวนสนับสนุนในการปรับเขาหาเปาหมายโดยการเปลี่ยนแปลงสวนหนีห้รือ
สวนทุน 
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สมมติฐานที่ 4 การลงทุนของบริษัทมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน ภายใต

ระดับหนี้และความตองการใชเงินทุน 
เพราะบริษัทจะกอหนี้เพิ่มขึน้เมื่อบริษัทมกีารลงทุน แตบริษัทจะมกีารกอหนี้มาก

หรือนอยขึ้นอยูกับระดับหนีแ้ละความจําเปนที่จะตองกอหนี้ของบริษทั เพราะถาบริษัทมีเงินทนุ
สวนเกนิจะสงผลใหบริษัทกอหนี้นอยลง แตถาบริษัทขาดแคลนเงินทุนและมีระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายจะสงผลใหบริษัทกอหนี้มากขึ้น 

3.3 วิธีการวิจัย 

3.3.1 การศึกษาปจจยัคุณลักษณะของบรษิัทมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 
โดยพิจารณาผลกระทบของแตละบริษัท (Individual effect)  

Individual effect แบงออกเปนแบบ Fixed effect และ Random effect ซ่ึงเปน
การประมาณการที่รวมลักษณะเฉพาะที่ไมสามารถวัดไดในแตละบริษทัและในแตละชวงเวลา โดย
ทําการศึกษาในแตละประเทศซึ่งแบงออกเปน 9 กลุม ภายใตหลักการพื้นฐานของ FTSE Global 
Classification System 
 
ตารางที่ 3.2 แสดงจํานวนบริษัทในแตละประเภทกลุมเศรษฐกิจของฮองกง ญี่ปุน และไทย 
 

ประเภทกลุมเศรษฐกิจ
(Economics groups) ฮองกง ญีปุ่น ไทย

Basic industries 8 136 114
Cyclical Consumer Goods 8 103 66
Cyclical Services 30 154 64
General Industrials 11 147 9
Information Technology 4 91 13
Non-Cyclical Consumer Goods 8 108 58
Non-Cyclical Services 5 19 7
Resources 2 8 10
Utilities 6 16 8
รวม 82 782 349

ประเทศ
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3.2.1.1 แบบจาํลองที่ใชในการศึกษา 

t,it7t,i6t,i5

t,i4t,i3t,i2t,i1
t,i

uINTNDTGROWTA

LIQTANSIZEPROF
TA
D

+β+β+β+

β+β+β+β=⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛

  (1) 

 
( ) t,iTA/D  = หนี้สินรวมหรือหนี้สินระยะยาวตอสินทรพัยรวมของบรษิัท i ณ เวลา t 

t,iPROF   = รายไดกอนหกัดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวมของบริษทั i ณ เวลา t 
t,iSIZE   = ขนาดของบริษัท i ณ เวลา t โดยใชลอกาลทิึมของสินทรัพย 

t,iTAN   = สินทรัพยที่มีตวัตนตอสินทรพัยรวมของบรษิัท i ณ เวลา t 
t,iLIQ   = สินทรัพยหมนุเวยีนตอหนีสิ้นหมุนเวียนของบริษัท i ณ เวลา t 

t,iGROWTA  = การเติบโตของยอดขายตอการเติบโตของสินทรัพยของบริษัท i ณ เวลา t 
t,iNDT   = คาเสื่อมราคาตอดวยสินทรพัยรวมของบริษทั i ณ เวลา t 

tINT   = อัตราดอกเบี้ย ณ เวลา t 
t,iu   = ความคลาดเคลื่อน (Error term) ที่เปนอิสระจากกัน โดยมีการแจกแจง

   แบบปกติที่มีคาเฉลี่ยเทากับศนูยและความแปรปรวนเทากบั 2σ  
 

การประมาณการที่รวม Individual effect แบงออกเปนการประมาณการแบบ 
Fixed effect (FE) และ Random effect (RE) 

การประมาณการแบบ Fixed effect สมมติใหคาคงทีห่รือปจจัยคณุลักษณะที่ไม
สามารถวัดไดของสมการมีลักษณะเปนคาคงที่โดยเปลี่ยนแปลงไปตามแตละบริษัท เรียกอกีอยางวา 
Least square with dummy variable (LSDV) 

t,it7t,i6t,i5

t,i4t,i3t,i2t,i1i
t,i

uINTNDTGROWTA

LIQTANSIZEPROF
TA
D

+β+β+β+

β+β+β+β+µ=⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛

  (2) 

 
 iµ  = Individual effect ของบริษทั i 
 t,iu  = ตัวแปรความคลาดเคลื่อน (Error term) 
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แบบจําลองแบบ Random effect สมมติใหคาคงที่หรือปจจัยคณุลักษณะที่ไม

สามารถวัดไดของสมการมีลักษณะเปนแบบสุม (Random) และรวมเขาไปอยูในองคประกอบของ 
error term 

t,it7t,i6t,i5

t,i4t,i3t,i2t,i1it
t,i

uINTNDTGROWTA

LIQTANSIZEPROF
TA
D

+β+β+β+

β+β+β+β+η=⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛

  (3) 

 
 โดยที ่ itiit ξ+µ=η   จะได itt,it,i uw ξ+=  
 
 itξ  = ตัวแปรความคลาดเคลื่อนของ Individual effect มีลักษณะแบบสุม 
 t,iw  = ตัวแปรความคลาดเคลื่อน (Error term) โดยที่รวม Random effect 
 

3.2.1.2 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
- การทดสอบสมมติฐานวามีลักษณะผลกระทบของแตละบริษัทแบบ Fixed 

effect (FE) หรือไม 

0:H
0:H

i0

i0

≠µ
=µ

 

เมื่อ i คือ ลําดับสัมประสิทธิ์ตัวที่ i และถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  
แสดงวามีผลกระทบของแตละบริษัท (Individual effect) แบบ Fixed effect คือ มีคุณลักษณะ
เฉพาะที่ไมสามารถวัดไดเปนแบบคงที่ในแตละบริษัท 

 
- การทดสอบสมติฐานวามีลักษณะผลกระทบของแตละบริษัทแบบ Random 

effect (RE) หรือไม 

0:H

0:H
2

1

2
0

≠σ

=σ

ξ

ξ  

เมื่อ 2
ξσ  คือ ความแปรปรวนของตัวแปรความคลาดเคลื่อน และถาผล

การทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวามีผลกระทบของแตละบริษัท (Individual effect) แบบ 
Random effect คือ มีคุณลักษณะเฉพาะที่ไมสามารถวัดไดเปนแบบสุมหรือไมคงที่ในแตละบริษัท 
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- การทดสอบสมมติฐานวาผลกระทบของแตละบริษทัมีความสัมพนัธกับตัว

แปรอิสระหรอืไม 

0
X

E:H

0
X

E:H

t,i

i
1

t,i

i
0

≠⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ µ

=⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ µ

 

โดยที ่ iµ  คือ Individual effect ของบริษัท i 
 t,iX  คือ ตัวแปรคุณลักษณะ อาทิ ความสามารถในการทํากําไร 

ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวามีผลกระทบของแตละบริษทั 
(Individual effect) โดยการประมาณการแบบ Fixed effect จะมีความเหมาะสมกวาการประมาณ
การแบบ Random effect เนื่องจากการที ่Individual effect ไมควรทีจ่ะมีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระ 

 
- การทดสอบความสามารถในการอธิบายของปจจยัคุณลักษณะตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุนของบริษัท 

0:H
0:H

j1

j0

≠β

=β
 

เมื่อ j คือ ลําดับสัมประสิทธิ์ตัวที่ j และถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  
แสดงวาปจจัยคุณลักษณะของบริษัทมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ 

 

3.3.2 การศกึษาระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทนุมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
เงินทุนของบรษิัท 

3.3.2.1 การศึกษาระดับหนีม้ีผลตอการปรับเขาหาเปาหมาย 
Target adjustment model เปนแบบจําลองภายใตแนวความคดิของ

ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้โดยแสดงถึงการตอบสนองเมื่อบริษัทมี
หนี้หางจากหนี้เปาหมายโดยไดรวมการพจิารณาระดับหนี้และการขาดแคลนเงินทุน เนื่องจาก
การศึกษาในอดีตไดทําการศึกษาพฤติกรรมในการปรับโครงสรางเงินทุนภายใตสมมติฐานที่วาการ
ปรับโครงสรางเงินทุนเขาสูเปาหมายดวยความเร็วเทากัน โดยไมไดพิจารณาถึงความแตกตางของ
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ระดับหนี้สูงหรือต่ํากวาเปาหมาย (Above or below target) ซ่ึงหมายความวาตนทนุในการที่มี
ระดับหนี้สูงหรือต่ํากวาเปาหมายมีคาเทากนั 

   t,it,i5t,i31
t,i

t,i MTDATDA
TA

D
α+α+α=

∆    (4) 

โดยที ่ 3α  และ 5α  เรียกวา  ความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมาย (Speed of adjustment) 
 

 t,iTDA  ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−⎟

⎠
⎞⎜

⎝
⎛= −

t,i

1t,i
*

t,i TA
D

TA
D  

 

*

t,iTA
D
⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛

 ไดมาจากการคํานวณในหัวขอ 3.2.1 
และ t,iM  เปนตัวแปรหุน (Dummy variable) ที่แสดงวาบรษิัทมีระดับหนีสู้งหรือต่ํากวาเปาหมาย 

1M t,i =  เมื่อ 0TDA t,i >  แสดงวาบริษทัมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย  
0M t,i =  เมื่อ 0TDA t,i <  แสดงวาบริษทัมีระดับหนี้ต่าํกวาเปาหมาย 

 
3.3.2.2 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
- การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับการปรับระดับหนี้เขาสูเปาหมายภายใตตนทุนใน

การปรับ (Adjustment cost) หรือไม 

0:H
0:H

31

30

>α
≤α

 

ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทปรับระดับหนี้เขาหา
เปาหมายซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนจากการกอหนี ้ (Trade off 
theory) โดยในกรณีที่ระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย (Above target) ซ่ึงหมายความวาตนทุนจากการ
กอหนี้สูงกวาผลประโยชนจากการกอหนีท้ี่บริษัทไดรับ ดังนั้นสงผลใหบริษัทลดหนี้และปรับเขาหา
เปาหมาย แตในกรณีที่ระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย (Below target) ซ่ึงหมายความวาบริษัทสามารถได
ประโยชนจากการกอหนีเ้พิ่มขึ้น ดังนัน้ทําใหบริษัทกอหนี้เพิ่มขึ้นและปรับเขาหาเปาหมาย แตที่คา
สัมประสิทธิ์ไมเทากับหนึ่งเนื่องจากตนทนุในการปรับ แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวา
บริษัทไมไดปรับระดับหนีเ้ขาสูเปาหมายแตปรับออกหางจากเปาหมาย 
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- การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับการที่มรีะดับหนี้สูงหรือต่ํากวาเปาหมายจะ

สงผลตอการปรับเขาหาเปาหมายเทากนัหรอืไม 

0:H
0:H

51

50

≠α
=α

 

ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาระดับหนี้มีผลตอการปรับเขา
หาเปาหมาย โดยที่เมือ่ระดับหนี้สูงมีความเร็วแตกตางกับเมื่อระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย อัน
เนื่องมาจากตนทุนในการปรับ แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาไมมีความแตกตางของ
ความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายของระดับหนี ้

 
3.3.2.3 การศกึษาผลกระทบของระดับหนี้และความตองการใชเงินทนุมีผลตอการ

ปรับโครงสรางเงินทุน 
 

( ) ( ) ( ) t,it,it,i65t,it,i43t,i21
t,i

t,i MTDAQTDAQQ
TA

D
α+α+α+α+α+α=

∆   (5) 

 
โดยที่ t,iM  เปนตวัแปรหุน (Dummy variable) ที่แสดงวาบริษัทมีระดับหนี้สูง

หรือต่ํากวาเปาหมาย 
1M t,i =  เมื่อ 0TDA t,i >  แสดงวาบริษทัมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย  
0M t,i =  เมื่อ 0TDA t,i <  แสดงวาบริษทัมีระดับหนี้ต่าํกวาเปาหมาย 

และ t,iQ  เปนตัวแปรหุนของการขาดแคลนเงนิทุน (Financial deficit) 
1Q t,i =  เมื่อ 0FD t,i >  แสดงวาบริษทัมีการขาดแคลนเงินทุน 
0Q t,i =  เมื่อ 0FD t,i <  แสดงวาบริษทัมีเงินทุนสวนเกิน 

กําหนดให 

t,iTDA   ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−⎟

⎠
⎞⎜

⎝
⎛= −

t,i

1t,i
*

t,i TA
D

TA
D  

t,iFD   t,it,it,it,i OCFWCRIDIV −∆++=  

t,iFDA   
t.i

t,i

TA
FD

=  

t,iD∆   1t,it,i DD −−=  
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โดยที ่
*

t,iTA
D
⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛  ไดมาจากการคํานวณในหัวขอ 3.2.1 

 t,iDIV   = จํานวนเงินปนผลจายของบริษัท i ณ เวลา t 
 t,iI   = การลงทุนสุทธิของบริษัท i ณ เวลา t 
 t,iWCR∆  = การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมนุเวยีนของบรษิัท i ณ เวลา t 
 t,iOCF   = กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานหลังจากหกัดอกเบีย้และภาษี
    ของบริษัท i ณ เวลา t 
 t,iFD   = ปริมาณการขาดแคลนเงินทนุของบริษัท i ณ เวลา t 
 t,iTA   = สินทรัพยรวมของบริษัท i ณ เวลา t 

 t,iD∆   = การเปลี่ยนแปลงหนี้สินของบริษัท i ณ เวลา t 
 
3.3.2.4 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
- การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับการปรับระดับหนี้เขาสูเปาหมายภายใตตนทุนใน

การปรับ (Adjustment cost) หรือไม 
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทปรับระดับหนี้เขาหา
เปาหมายซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนจากการกอหนี ้ โดยในกรณทีี่
ระดับหนี้สูงกวาเปาหมายซึ่งหมายความวาตนทุนจากการกอหนี้สูงกวาผลประโยชนจากการกอหนี้
ที่บริษัทไดรับ ดังนั้นสงผลใหบริษัทลดหนี้และปรับเขาหาเปาหมาย แตในกรณีที่ระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายซึ่งหมายความวาบริษัทสามารถไดประโยชนจากการกอหนี้เพิม่ขึ้น ดังนั้นทําใหบริษัทกอ
หนี้เพิ่มขึน้และปรับเขาหาเปาหมาย แตทีค่าสัมประสิทธิ์ไมเทากับหนึง่เนื่องจากตนทุนในการปรับ 
แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรบั 0H  แสดงวาบริษัทไมไดปรับระดับหนี้เขาสูเปาหมายแตปรับออกหาง
จากเปาหมาย 

 
- การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับการที่มรีะดับหนีสูงกวาเปาหมายและมีการขาด

แคลนเงินทุนจะสงผลตอการปรับเขาหาเปาหมายชาลงหรอืไม 
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0:H
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทปรับเขาหาเปาหมาย

ชาลงหรือปรับออกหางจากเปาหมาย โดยแสดงวาบริษทักอหนี้เมื่อขาดแคลนเงินทนุและระดับหนี้
สูงกวาเปาหมาย ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีการการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นที่กลาวโดยสรุปวา เมื่อ
บริษัทมีความจําเปนตองจดัหาเงินทุนและจะจดัหาเงนิจากแหลงเงนิทุนภายนอกเมื่อแหลงเงินทุน
ภายในไมเพียงพอ โดยแหลงเงินทุนภายนอกจะจัดหาจากกสวนหนีก้อนเปนอันดบัแรก แตบริษทั
สามารถกอหนี้ไดไมมากนกัเนื่องจากการที่มีตนทุนในการจัดหาเงนิทนุสูงกวาประโยชนที่ไดจาก
การกอหนีภ้ายใตทฤษฎีการพิจารณาตนทนุและผลประโยชนจากการกอหนี้ (Trade off theory) 
และความสามารถในการกอหนี้ของบริษัท แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาบรษิัทปรับเขา
หาเปาหมายเรว็ขึ้น โดยแสดงวาบริษทัจะไมกอหนีเ้พิ่มแตจะออกหุนเพิ่มทนุแทนเมื่อขาดแคลน
เงินทุนและระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย 

 
- การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับการที่มรีะดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีเงินทนุ

สวนเกนิจะสงผลตอการปรับเขาหาเปาหมายชาลงหรือไม 
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทปรับเขาหาเปาหมายชา
ลงหรือปรับออกหางจากเปาหมาย โดยแสดงวาบริษทัลดหนี้ดวยเงนิทุนสวนเกินเมื่อระดับหนีต้่ํา
กวาเปาหมาย เนื่องจากตนทนุในการปรับเขาหาเปาหมายและรักษาความสามารถในการกอหนีห้รือ
จัดหาเงนิทุนในอนาคต ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจยัที่กลาวโดยสรุปวาบรษิัทที่มีสัดสวนหนี้ต่ําจะมกีาร
ลงทุนในอนาคตสูง (Lang, Ofek and Stulz, 1996) แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวา
บริษัทปรับเขาหาเปาหมายเรว็ขึ้นโดยบริษทัจะกอหนี้เพิม่ขึ้น 

 
- การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับการที่มรีะดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีการขาด

แคลนเงินทุนจะสงผลตอการปรับเขาหาเปาหมายเรว็ขึ้นหรือไม 
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทปรับเขาหาเปาหมายเร็ว
ขึ้น โดยแสดงวาบริษัทกอหนี้เพิ่มขึ้นเมื่อขาดแคลนเงินทุนและระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย ซ่ึง
สอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นและการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนจาก
การกอหนีแ้ละรวมถึงบริษทัยังมีความสามารถที่จะกอหนี้เพิ่มขึน้ แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  
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แสดงวาบริษทัปรับเขาหาเปาหมายชาลง โดยบริษัทไมไดจัดหาเงินทุนจากสวนหนี้แตจัดหา
เงินทุนจากสวนทุนเมื่อขาดแคลนเงินทุนและระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย 

 
3.3.2.5 การศึกษาปริมาณความตองการใชเงินทุนมีผลตอการเปลี่ยนแปลง

โครงสรางเงินทุน 
Financial deficit model เปนแบบจําลองภายใตแนวความคิดของทฤษฎี

การจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นโดยแสดงถึงการตอบสนองเมื่อบริษัทมีความตองการใชเงินทุนจะ
สงผลใหกอหนี้เพิ่มขึ้น เนื่องจากการศึกษาในอดีตไดศึกษาพฤติกรรมการขาดแคลนเงินทุน 
(Financial deficit) หรือเงินทุนสวนเกิน (Financial surplus) ภายใตสมมติฐานที่วาบริษัทจะจัดหา
เงินทุนเมื่อมกีารขาดแคลนเงนิทุนและลดหนี้เมื่อมีเงินทุนสวนเกนิ 

 

 t,it,i5t,i31
t,i

t,i QFDAFDA
TA

D
γ+γ+γ=

∆    (6) 

โดยที่ t,iQ  เปนตัวแปรหุนของการขาดแคลนเงนิทุน (Financial deficit) 
1Q t,i =  เมื่อ 0FD t,i >  แสดงวาบริษทัมีการขาดแคลนเงินทุน 
0Q t,i =  เมื่อ 0FD t,i <  แสดงวาบริษทัมีเงินทุนสวนเกิน 

และ t,iFD   t,it,it,it,i OCFWCRIDIV −∆++=  

 t,iFDA   
t.i

t,i

TA
FD

=  

 
3.3.2.6 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
- การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับการขาดแคลนเงนิทุนหรือเงินทุนสวนเกิน 

(Financial deficit or surplus) จะสงผลตอการกอหนีห้รือลดหนี้ (Issue or retire debt) หรือไม 
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทกอหนีเ้พิ่มขึ้นเมื่อขาด
แคลนเงินทุนซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงนิทุนตามลําดับขั้น (Pecking order theory) แต
บริษัทจะลดหนี้เมื่อมีเงินทุนสวนเกนิมากกวาซื้อหุนคืนเนื่องจากตนทนุในการออกหุนเพิ่มทนุใหม
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สูงกวาตนทนุในการกอหนี้เพิ่ม แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาบริษัทไมไดจัดหา
เงินทุนโดยการกอหนี้เพิ่มขึน้ แตกลับออกหุนเพิ่มทนุแทนเมื่อขาดแคลนเงินทุน 

 
- การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับการขาดแคลนเงินทุนหรือเงินทนุสวนเกินจะ

สงผลตอจํานวนหนี้ที่เพิ่มหรือลดเทากันหรอืหรือไม 

0:H
0:H

41

40

≠γ
=γ

 

ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทมีการกอหนี้เพิ่มขึน้เมื่อ
มีการขาดแคลนเงินทุนเปนจาํนวนไมเทากบัการลดหนี้เมือ่มีเงินทุนสวนเกิน แตถาผลทดสอบที่ได
ยอมรับ 0H  แสดงวาบริษัทมีการกอหนี้เพิ่มขึ้นเปนจํานวนที่เทากับการลดหนี ้

 
3.3.2.7 การศกึษาผลกระทบของระดับหนี้และความตองการใชเงินทนุมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุน 
 

( ) ( ) ( ) t,it,it,i65t,it,i43t,i21
t,i

t,i QFDAMFDAMM
TA

D
γ+γ+γ+γ+γ+γ=

∆   (7) 

 
3.3.2.8 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
- การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับการขาดแคลนเงินทุนหรือเงินทนุสวนเกินจะ

สงผลตอการกอหนี้หรือลดหนี้หรือไม 
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทกอหนีเ้พิ่มขึ้นเมื่อขาด
แคลนเงินทุนซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงนิทุนตามลําดับขั้น แตบริษัทจะลดหนี้มากกวาซื้อ
หุนคืนเมื่อมีเงนิทุนสวนเกินเนื่องจากตนทนุในการออกหุนเพิ่มทนุใหมสูงกวาตนทนุในการกอหนี้
เพิ่ม แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาบริษัทไมไดจัดหาเงินทนุจากการกอหนีเ้พิ่มขึ้นแต
กลับออกหุนเพิ่มทุนแทนเมือ่เกิดการขาดแคลนเงินทุน 

 
- การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับการมีเงินทุนสวนเกินและระดบัหนี้ต่ํากวา

เปาหมายจะสงผลใหมีการลดลงของจํานวนหนี้ทีจ่ะลด (Retire debt) หรือไม 
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาเมื่อมีเงินทุนสวนเกนิและมี
ระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายบริษัทจะยังคงลดหนีแ้ตในจํานวนทีน่อยลง เพราะบรษิัทยังตองการได
ประโยชนจากการมีหนี้สินอยู แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาบริษัทกอหนีเ้พิม่ขึ้นโดยใช
ประโยชนจากการที่มีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและบรษิัทตองการไดรับประโยชนทางภาษีจากการ
กอหนี้ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนจากการกอหนี ้

 
- การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับการขาดแคลนเงนิทุนและระดบัหนี้สูงกวา

เปาหมายจะสงผลใหลดจํานวนการกอหนี้ (Issue debt) หรือไม 

0:H
0:H

51

50

<γ
≥γ

 

ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาเมื่อมีการขาดแคลนเงินทุน
บริษัทจะมกีารกอหนี้โดยสอดคลองกับแนวความคดิการจัดหาเงนิทุนตามลําดับขั้น แตการที่มีระดบั
หนี้สูงกวาเปาหมายทําใหบริษัทสามารถกอหนี้ไดในจาํนวนทีน่อยลง เพราะบรษิัทมีระดับหนีสู้ง
กวาเปาหมายซึ่งสงผลใหมีตนทุนในการกอหนี้สูง แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาบริษทั
จะกอหนี้ในจํานวนที่มากขึ้น 

 
- การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับการขาดแคลนเงนิทุนและระดบัหนี้ต่ํากวา

เปาหมายจะสงผลใหมีการเพิ่มขึ้นของจํานวนทีก่อเพิ่มขึ้นหรือไม 
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาเมื่อมีการขาดแคลนเงินทุน
บริษัทจะมกีารกอหนี้เพิ่มขึน้โดยสอดคลองกับแนวความคิดการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น และการ
ที่มีระดับหนี้ต่าํกวาเปาหมายจะชวยสนับสนุนใหกอหนี้เพิ่มมากขึ้นซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการ
พิจารณาตนทนุและผลประโยชนจากการกอหนีแ้ละรวมถึงความสามารถในการกอหนี้ของบริษัท
อีกดวย แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาบริษทัจะมีการกอหนี้ในจํานวนที่ลดลงโดยจะ
จัดหาเงนิทุนจากสวนทุนดวย 
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3.3.3 การศึกษาปจจยัคุณลักษณะของบรษิัท ระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทนุมีผล

ตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน 
Partial adjustment model เปนการตอบสนองจากปจจยัคุณลักษณะของบริษัทที่

มีผลตอการปรับโครงสรางเงินทุน เนื่องจากการศึกษาในอดีตพบวามีปจจัยจากคุณลักษณะที่มีผลตอ
การปรับโครงสรางเงินทุนที่เทากันไมวาจะมีระดับหนี้สูงกวาหรือต่ํากวาเปาหมาย 
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 แทนลงในสมการที่ 5 และ 7 
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สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
- การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับความสามารถในการอธิบายของปจจัย

คุณลักษณะทีม่ีอิทธิพลจากระดับหนี้และการขาดแคลนเงินทุนในการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
เงินทุน 

0:H

0:H
/
j1

/
j0

≠α

=α
 และ 

0:H

0:H
/
j1

/
j0

≠γ

=γ
 

เมื่อ j คือ สัมประสิทธิ์ตัวที ่ j และถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 
0H  แสดงวามีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทอยางมีนยัสําคัญ แตถา

ผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของ
บริษัท 

3.2.4 การศึกษาการลงทุนมีผลตอการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษทั ภายใตระดับหนี้
และความตองการใชเงินทนุ 

ภายใตทฤษฎกีารจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นเมื่อบริษัทมีการใชเงินทนุทําใหมีความ
จําเปนที่จะตองเพิ่มเงินทุนดวย ดังนั้นปจจยัที่มีสวนเกี่ยวของกับการใชเงินทุน ไดแก การจายเงนิปน
ผล การลงทุน การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมนุเวยีนและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
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สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 

- ทดสอบความสามารถในการอธิบายของระดับสัดสวนหนีแ้ละการขาด
แคลนเงินทุนตอการตัดสินใจในการลงทุนของบริษัท 

0:H
0:H

k1

k0

≠φ

=φ
 

 
เมื่อ k คือ ลําดับสัมประสิทธิ์ตัวที่ k และถาผลการทดสอบปฏิเสธ 

0H  แสดงวามีความสัมพันธกบัการเปลี่ยนแปลงหนี้ของบริษัท แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  
แสดงวาไมมีความสัมพันธกบัการเปลี่ยนแปลงหนี้ของบริษัท 

 



บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมลู 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมจิาก Datastream ชวง พ.ศ. 2535 ถึง พ.ศ. 2547 
โดยผลการศึกษาจะแบงออกเปน 4 สวน คือ ในสวนแรกจะเปนการวิเคราะหปจจยัคณุลักษณะของ
บริษัทมีผลตอตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย สวนที่สองเปนการวิเคราะหระดับหนี้และ
ความตองการใชเงินทุนมีผลตอความเร็วและการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท และสวน
ที่สามเปนการวิเคราะหปจจยัคุณลักษณะของบริษัท ระดับหนี้และความตองการใชเงินทุนมีผลตอ
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท และสวนที่ส่ีเปนผลการวิเคราะหการลงทุนมีผลตอ
การปรับโครงสรางเงินทุน ภายใตระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทนุที่มีอยู 

4.1 ผลการวิเคราะหปจจัยคุณลักษณะของบริษัทมีผลตอตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

จากการศึกษาในอดีตเกี่ยวกบัการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย พบวามีความสัมพันธ
จากปจจยัคณุลักษณะ แตยงัไมไดพจิารณาผลกระทบของแตละบริษทั (Individual effect) หรือ
คุณลักษณะเฉพาะที่ไมสามารถวัดไดรวมเขาในการศึกษา เชน สิทธิพิเศษทางภาษี การไดรับ
สัมปทานจากรัฐ อายุและชือ่เสียงของบริษัท เปนตน เนื่องจากวาในแตละบริษัทมปีจจัยทีแ่ตกตาง
กันในแตละบริษัท ดงันั้นจึงตองนาํมาพิจารณาในการศึกษาปจจยัที่กําหนดโครงสรางเงินทุน
เปาหมาย โดยการประมาณการที่พิจารณาปจจัยทีก่ระทบในแตละบริษัทแบงออกเปนการประมาณ
การแบบ Fixed effect (FE) และแบบ Random effect (RE) 

จากผลของการประมาณการโดยใชทั้ง Fixed effect (FE) และ Random effect (RE) จะ
ทําการทดสอบโดยใช Hausman test เพื่อใชในการทดสอบวา Random effect (RE) มีความ
เหมาะสมกวา Fixed effect หรือไม 



 32
ตารางที่ 4.1 แสดงผลของการประมาณการของ Pooled least square (PLS) Fixed effect (FE) 
และ Random effect (RE) ของเขตปกครองพิเศษฮองกง 
 โดยที่ t,iPROF  คือ อัตราสวนรายไดกอนหกัดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม t,iSIZE  คือ 
ขนาดของบริษัท t,iTAN  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม t,iLIQ  คือ อัตราสวนของ
สินทรัพยหมนุเวยีนตอหนีสิ้นหมุนเวียน t,iGROWTA  คือ การเติบโตของยอดขายตอการเติบโต
ของสินทรัพย t,iNDT  คือ อัตราสวนของคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม tINT  อัตราดอกเบี้ย 
 

PLS FE RE PLS FE RE
PROFi,t -0.4881*** -0.3108*** -0.3226*** -0.1957*** -0.0553 -0.0723

(-6.3398) (-5.5924) (-7.0339) (-3.5702) (-1.4313) (-1.7677)
SIZEi,t 0.0775*** 0.0527 0.0597*** 0.0968*** 0.0744** 0.084***

(7.6611) (1.6684) (3.9574) (12.7038) (2.5093) (6.4961)
TANi,t 0.1163 -0.1324 -0.1059 0.0093 -0.0786 -0.069

(1.0016) (-1.714) (-1.3843) (0.1251) (-1.228) (-1.0106)
LIQi,t -0.0039* -0.0042*** -0.0042*** -0.0012 -0.0001 -0.0003

(-2.0229) (-3.5835) (-5.6012) (-1.346) (-0.4274) (-0.3787)
GROWTAi,t -0.0001* 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

(-2.021) (-0.271) (-0.2561) (-0.8714) (-0.0709) (-0.0865)
NDTi,t 0.6118* 0.0461 0.1952 0.3157 0.2193 0.2232

(2.0287) (0.0841) (0.5872) (1.2867) (0.411) (0.7739)
INTt 0.0044 0.005** 0.0052** 0.0026 0.0008 0.0012

(1.3811) (2.3855) (2.3436) (1.005) (0.4304) (0.6094)
R2 0.2332 0.7037 0.6807 0.2604 0.6425 0.6176
Adjusted R2 0.2246 0.6557 0.6772 0.2521 0.5846 0.6133

ตัวแปร
TD/TA LD/TA

 
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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ตารางที่ 4.2 แสดงผลของการประมาณการของ Pooled least square (PLS) Fixed effect (FE) 
และ Random effect (RE) ของประเทศญี่ปุน 
 โดยที่ t,iPROF  คือ อัตราสวนรายไดกอนหกัดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม t,iSIZE  คือ 
ขนาดของบริษัท t,iTAN  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม t,iLIQ  คือ อัตราสวนของ
สินทรัพยหมนุเวยีนตอหนีสิ้นหมุนเวียน t,iGROWTA  คือ การเติบโตของยอดขายตอการเติบโต
ของสินทรัพย t,iNDT  คือ อัตราสวนของคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม tINT  อัตราดอกเบี้ย 
 

PLS FE RE PLS FE RE
PROFi,t -0.8912*** -0.4152*** -0.4361*** -0.3881*** -0.1782*** -0.198***

(-16.9996) (-11.9074) (-21.5068) (-12.363) (-6.209) (-10.8567)
SIZEi,t 0.0885*** 0.0913*** 0.1077*** 0.0737*** 0.0439*** 0.0765***

(20.4795) (5.1428) (14.2139) (23.1432) (3.4537) (12.8484)
TANi,t 0.2988*** -0.035 -0.023 0.4989*** 0.0742** 0.1001***

(4.2948) (-0.8679) (-0.7232) (8.599) (2.2578) (3.4864)
LIQi,t -0.0595*** -0.0191*** -0.0219*** -0.0215*** 0.0091*** 0.0054***

(-20.6896) (-9.0662) (-16.7978) (-17.1451) (4.8586) (4.6504)
GROWTAi,t 0.0000** 0.0000 0.0000 0.0000** 0.0000 0.0000

(-2.6679) (-0.7087) (-0.3409) (-2.5874) (-1.0502) (-0.6697)
NDTi,t -0.0899 -0.4976*** -0.382*** 0.2419** -0.191 0.0169

(-0.7252) (-3.8388) (-3.672) (2.6127) (-1.603) (0.1864)
INTt 0.0144*** 0.0101*** 0.0106*** 0.01*** 0.0089*** 0.0097***

(8.9011) (11.4937) (14.5256) (7.6558) (11.5557) (14.792)
R2 0.4177 0.9289 0.921 0.3101 0.8682 0.8523
Adjusted R2 0.4169 0.9184 0.921 0.3092 0.8487 0.8521

ตัวแปร
TD/TA LD/TA

 
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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ตารางที่ 4.3 แสดงผลของการประมาณการของ Pooled least square (PLS) Fixed effect (FE) 
และ Random effect (RE) ของประเทศไทย 
 โดยที่ t,iPROF  คือ อัตราสวนรายไดกอนหกัดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม t,iSIZE  คือ 
ขนาดของบริษัท t,iTAN  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม t,iLIQ  คือ อัตราสวนของ
สินทรัพยหมนุเวยีนตอหนีสิ้นหมุนเวียน t,iGROWTA  คือ การเติบโตของยอดขายตอการเติบโต
ของสินทรัพย t,iNDT  คือ อัตราสวนของคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม tINT  อัตราดอกเบี้ย 
 

PLS FE RE PLS FE RE
PROFi,t -1.1587*** -1.1008*** -1.1073*** -0.1832*** -0.0421 -0.0554

(-3.5144) (-3.3077) (-19.8085) (-3.3341) (-1.0284) (-1.678)
SIZEi,t 0.1137*** 0.0048 0.0688*** 0.1414*** 0.096*** 0.1209***

(10.1963) (0.0555) (3.2253) (21.3903) (5.0102) (9.2369)
TANi,t -0.1831** -0.265*** -0.2625*** 0.0345 -0.0144 -0.0137

(-2.3266) (-3.7718) (-3.6496) (0.6383) (-0.3018) (-0.3218)
LIQi,t 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***

(3.5313) (3.8839) (20.1072) (3.3914) (2.8658) (3.4858)
GROWTAi,t 0.0000** 0.0001*** 0.0001 0.0000*** 0.0000 0.0000

(2.3178) (3.7826) (1.2255) (2.8191) (1.6524) (0.7123)
NDTi,t -0.1573 1.4961*** 1.1153*** 0.0814 0.8901*** 0.724***

(-0.7657) (4.274) (4.2966) (0.6919) (4.4727) (4.6704)
INTt 0.0147*** 0.0156*** 0.0156*** 0.0006 0.002* 0.0019*

(8.4848) (10.0737) (9.5133) (0.4985) (2.0573) (1.9823)
R2 0.2151 0.6397 0.6079 0.2107 0.6523 0.625
Adjusted R2 0.2124 0.5791 0.6065 0.208 0.5937 0.6237

ตัวแปร
TD/TA LD/TA

 
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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จากผลการประมาณการของ Pooled least square (PLS) Fixed effect (FE) และ 
Random effect (RE) เพื่อใชในการหาความสัมพันธของปจจัยทีม่ีผลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนเปาหมายของฮองกง ญี่ปุนและไทย ดังแสดงในตารางที่ 4.1 4.2 และ 4.3 ซ่ึงในทุกวิธีการ
ประมาณการพบวาปจจัยจากความสามารถในการทํากําไร (Profitability) มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขาม สวนปจจยัจากขนาดของบริษัท (Firm size) และอัตราดอกเบี้ยมคีวามสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกนั แตก็ไมพบความสัมพันธของปจจัยจากโอกาสในการเติบโตของบริษัท (Growth 
opportunity) แตในญี่ปุนพบความสัมพันธของปจจยัจากสภาพคลองทางการเงินในแตละวิธีการ
ประมาณการที่แตกตางกัน 

ในการทดสอบการมีประสิทธิภาพในการประมาณการระหวาง Fixed effect และ 
Random effect โดยใชวิธีการทดสอบของ Hausman (1978) หรือที่เรียกวา Hausman test 

Hausman test มีสมมติฐานขอสําคัญในทางสถิติวาจะสามารถใชการประมาณการแบบ 
Random effect หรือ Fixed effect ที่มีความเหมาะสมในพิจารณาผลกระทบที่ไมสามารถวัดได 
(unobservable effect) ซ่ึงผลการคํานวณ Hausman Chi-square statistics ที่ระดับความเชื่อมัน่ 
99% ของทั้งฮองกง ญี่ปุนและไทย แสดงในตารางที่ 4.4 โดยพบวาการประมาณการโดยพิจารณา 
Individual effect มีความเหมาะสมในการประมาณการมากกวาการประมาณการแบบ Pool least 
square (PLS) 
 
ตารางที่ 4.4 แสดงผล Hausman test ของฮองกง ญี่ปุนและไทยที่ระดบัความเชื่อมั่น 99% 
 

TD / TA LD / TA TD / TA LD / TA TD / TA LD / TA
Individual effect Random Random Fixed Fixed Random Random

Chi-square 2.3099 2.0818 71.8877 123.9394 15.7920 9.3114

p-value 0.9407 0.9552 0.0000 0.0000 0.0271 0.2311

HK JP TH
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ตารางที่ 4.5 สรุปผลของ Individual effect ตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมายของ
ฮองกง ญี่ปุนและไทย 
 โดยที่ t,iPROF  คือ อัตราสวนรายไดกอนหกัดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม t,iSIZE  คือ 
ขนาดของบริษัท t,iTAN  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม t,iLIQ  คือ อัตราสวนของ
สินทรัพยหมนุเวยีนตอหนีสิ้นหมุนเวียน t,iGROWTA  คือ การเติบโตของยอดขายตอการเติบโต
ของสินทรัพย t,iNDT  คือ อัตราสวนของคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม tINT  อัตราดอกเบี้ย 
 

TD / TA LD / TA LD / TA TD / TA TD / TA LD / TA
PROFi,t -0.3226*** -0.0723 -0.1782*** -0.4152*** -1.1073*** -0.0554

(-7.0339) (-1.7677) (-6.209) (-11.9074) (-19.8085) (-1.678)
SIZEi,t 0.0597*** 0.084*** 0.0439*** 0.0913*** 0.0688*** 0.1209***

(3.9574) (6.4961) (3.4537) (5.1428) (3.2253) (9.2369)
TANi,t -0.1059 -0.069 0.0742** -0.035 -0.2625*** -0.0137

(-1.3843) (-1.0106) (2.2578) (-0.8679) (-3.6496) (-0.3218)
LIQi,t -0.0042*** -0.0003 0.0091*** -0.0191*** 0.0000*** 0.0000***

(-5.6012) (-0.3787) (4.8586) (-9.0662) (20.1072) (3.4858)
GROWTAi,t 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000

(-0.2561) (-0.0865) (-1.0502) (-0.7087) (1.2255) (0.7123)
NDTi,t 0.1952 0.2232 -0.191 -0.4976*** 1.1153*** 0.724***

(0.5872) (0.7739) (-1.603) (-3.8388) (4.2966) (4.6704)
INTt 0.0052** 0.0012 0.0089*** 0.0101*** 0.0156*** 0.0019*

(2.3436) (0.6094) (11.5557) (11.4937) (9.5133) (1.9823)
R2 0.6807 0.6176 0.8682 0.9289 0.6079 0.625
Adjusted R2 0.6772 0.6133 0.8487 0.9184 0.6065 0.6237

ตัวแปร
HK JP TH

 
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.5 พบวา และการประมาณการที่เหมาะสมของฮองกง
และไทย คือ การประมาณการแบบ Random effect สวนญี่ปุน คือ การประมาณการแบบ Fixed 
effect และปจจัยที่มีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธทีเ่หมือนกนัและแตกตางกันใน
แตละประเทศ 

4.1.1 ความสัมพันธในแตละประเทศ 
4.1.1.1 เขตปกครองพิเศษฮองกง 

ในสวนของหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TD/TA) พบวาปจจัยจาก
ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) และสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity) มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม แตขนาดของบริษัท (Firm size) และอัตรา
ดอกเบี้ย (Interest rate) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดยีวกัน 

ในสวนของหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม (LD/TA) พบวามีเพยีงปจจัย
จากขนาดของบริษัท (Firm size) ที่มีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท โดยมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน 

4.1.1.2 ประเทศญี่ปุน 
ในสวนของหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม พบวาปจจัยจากความสามารถใน

การทํากําไร ภาพคลองทางการเงินและการปองกันในสวนที่มิใชหนี้สิน (Non debt tax shield) มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม แตขนาดของบริษทัและอัตราดอกเบี้ยมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน 

ในสวนของหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม พบวาปจจยัจาก
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขาม แตขนาดของ
บริษัท สินทรัพยที่มีตวัตน สภาพคลองทางการเงินและอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญในทศิทางเดียวกนั 

4.1.1.3 ประเทศไทย 
ในสวนของหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม พบวาปจจยัดานความสามารถ

ในการทํากําไรและสินทรัพยที่มีตัวตนมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขาม แต
ปจจัยขนาดของบริษัท การปองกันในสวนที่มิใชหนี้สินและอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญในทศิทางเดียวกนั 
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ในสวนของหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม พบวาปจจัยจากขนาด

ของบริษัท การปองกนัสวนที่มิใชหนี้สินและอัตราดอกเบี้ยมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ของบริษัท โดยมีความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนั 

ดังนั้นปจจัยทีม่ีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในแตละประเทศที่กลาวมา 
พบวาปจจัยดานความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามเหมือนกนั และ
ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันเหมอืนกัน 

4.1.2 ความสัมพันธในแตละปจจยัคุณลักษณะ 
4.1.2.1 ความสามารถในการทํากําไร 

พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขามในสวนของ
หนี้สินรวมของฮองกง ญี่ปุนและไทย และในสวนหนีสิ้นระยะยาวของประเทศญี่ปุน ซ่ึงตรงกับ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นซึ่งกลาววาบริษัทจะเริ่มจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน
และแหลงเงินทุนภายนอกตามลําดับ เพราะวาตนทุนคาใชจายของแหลงเงินทุนภายในถูกกวาแหลง
เงินทุนภายนอก ดังนั้นบรษิทัที่มีความสามารถในการทาํกําไรสูงทําใหมีการกอหนีจ้ากแหลงเงินทุน
ภายนอกนอยกวาบริษัทที่มคีวามสามารถในการทํากําไรต่ํา เพราะเนือ่งมาจากบริษทัสามารถที่จะใช
แหลงเงินทนุภายในเพื่อบริหารงานได และจะมตีนทุนในการการกูยืมนอยกวาถาจําเปนที่จะตองจดั
เงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก 

4.1.2.2 ขนาดของบริษัท 
พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนัทั้งสวนหนี้สินรวม

และหนี้สินระยะยาวของทั้งฮองกง ญี่ปุนและไทย โดยที่บริษัทขนาดใหญสามารถที่จะกอหนี้ได
มากกวาบริษัทขนาดเล็ก เนื่องจากบริษทัขนาดใหญมีความสามารถที่จะการกระจายความเสีย่งใน
การลงทุนไดมากกวาบรษิัทที่มีขนาดเล็ก ทําใหบริษัทมีความผันผวนของรายไดและโอกาสทีจ่ะ
ลมละลายนอยกวาเมื่อเทยีบกบับริษัทที่มีขนาดเล็ก นอกจากนั้นบริษทัขนาดใหญมีชองทางในการ
จัดหาเงนิหลากหลายกวาบรษิัทขนาดเล็ก 

4.1.2.3 สินทรัพยที่มีตัวตน 
พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนัสวนหนี้ระยะยาวใน

ญี่ปุน ซ่ึงการที่มีสินทรัพยทีม่ีตัวตนมากแสดงวามีสินทรัพยที่สามารถนําไปชวยในการค้ําประกันใน
การกอหนี ้

พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขามในสวนหนี้สิน
รวมของไทย เนื่องจากชวงที่ทําการศึกษาครอบคลุมชวงวิกฤตเศรษฐกิจโดยชวงกอนเกิดวิกฤต
ประเทศไทยมกีารเติบโตในอัตราที่สูงมากสงผลใหมีการกอหนี้มากแตหลังวิกฤตเศรษฐกิจซึ่งมกีาร
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กอหนี้นอยลงบวกกับเจาหนีไ้มยินยอมใหกอหนี้เพิ่มขึ้น เนื่องจากกลวัวาจะบริษัทจะไมสามารถ
ชําระหนี้ได 

4.1.2.4 สภาพคลองทางการเงิน 
พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขามในสวนของ

หนี้สินรวมของฮองกงและญีปุ่น ซ่ึงแสดงวาถามีสภาพคลองสูงจะมีสวนชวยใหมีการกอหนี้ลดลง
ซ่ึงสอดคลองกับแนวความคิดทฤษฎีการจัดหาเงนิทุนตามลําดับขั้น (Pecking order theory) ที่
บริษัทจะใชสินทรัพยที่มีสภาพคลองในการจัดกาเงนิทุนเพื่อใชในการลงทุน 

พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนัในสวนของหนี้สิน
ระยะยาวของญี่ปุน ซ่ึงแสดงวาบริษัททีม่ีสภาพคลองสูงจะชวยใหบริษัทมีความสามารถในการกอ
หนี้เพิ่มขึน้ เพราะจะชวยลดโอกาสที่ไมสามารถชําระหนีไ้ดโดยใชสินทรัพยที่มีสภาพคลอง 

4.1.2.5 การปองกันในสวนที่มิใชหนี้สิน 
พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขามในสวนของ

หนี้สินรวมของฮองกง ซ่ึงแสดงวาบรษิัทสามารที่จะไดสิทธิประโยชนทางภาษีจากสวนที่ไมใช
หนี้สินเปนจํานวนมาก ทําใหบริษัทไมจําเปนที่จะตองกอหนี้เพื่อใหไดประโยชนทางภาษ ี

พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนัในสวนหนี้ระยะยาว
ของไทยกลับ เนื่องจากโครงสรางตลาดทุนของไทยมขีนาดเล็กทําใหบริษัทไมสามารถที่จะประสบ
ความสําเร็จในการเพิ่มทุน เพราะชวงที่ทาํการศึกษาอยูในชวงวิกฤตเศรษฐกิจซึ่งสงผลใหตลาดทุน
ไมเอื้ออํานวยตอการเพิ่มทุน ทําใหบริษัทใชวิธีการปรับโครงสรางหนี้โดยการยดืเวลาการชําระหนี้
หรือเปล่ียนจากหนี้ระยะสั้นเปนหนี้ระยะยาวสงผลใหมีการใชหนี้สินมากขึ้น 

4.1.2.6 ดานอตัราดอกเบี้ย  
พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนัในสวนของหนี้สิน

รวมของฮองกง ญี่ปุนและไทย และในสวนของหนี้สินระยะยาวของประเทศญี่ปุน เพราะอัตรา
ดอกเบี้ยทีเ่พิ่มสูงขึ้นนอกจากไดประโยชนจากการกอหนี้ในเรื่องภาษแีตตนทุนจากการกอหนีก้็
เพิ่มขึ้นตามไปดวยแตบริษัทสามารถไดประโยชนในระดบัหนึ่งเทานัน้ ดังนั้นจึงสงผลใหบริษัท
ออกตราสารหนี้เพื่อลดตนทนุที่อาจจะเกดิขึ้นจากการกอหนี้ที่ระดับอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นมากกวานี ้

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.6 โดยเมื่อพิจารณาตามลักษณะประเภทกลุมเศรษฐกิจ 
(Economic groups) ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% พบวามีลักษณะของ Individual effect ที่
เหมือนกนัหรอืแตกตางกนัออกไปในแตละประเทศเนื่องมาจากลักษณะธุรกิจที่แตกตางกัน แตก็มี
กลุม Utilities ได Individual effect แบบ Fixed effect เหมือนกนัในฮองกง ญี่ปุนและไทย และเมื่อ
พิจารณาในประเทศเดยีวกันก็ยังมีบางประเภทกลุมเศรษฐกิจที่ไดผลไมตรงกัน เชน กลุม 
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Information technology ของประเทศญี่ปุน โดยผลที่ไดจาก หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 
(TD/TA) คือ Random effect แตผลที่ไดจาก หนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม (LD/TA) คือ Fixed 
effect เปนตน 

 
ตารางที่ 4.6 แสดงผลกระทบของแตละบริษัท (Individual effect) ในแตละประเภทกลุมเศรษฐกจิ 
ตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 
 ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยที่หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TD/TA) และหนี้สินระยะ
ยาวตอสินทรพัยรวม (LD/TA) 
 

TD/TA LD/TA TD/TA LD/TA TD/TA LD/TA
All groups Random Random Fixed Fixed Random Random
Basic Industries Fixed Fixed Fixed Fixed Random Random
Cyclical Consumer Goods Fixed - Fixed Fixed Random Random
Cyclical Services Fixed Fixed Random Random Random Random
General Industrials Random Random Random Fixed - -
Information Technology Fixed - Random Fixed Random Random
Non-Cyclical Consumer Goods Fixed Fixed Random Fixed Random Random
Non-Cyclical Services Fixed Fixed Random Random Fixed Fixed
Resources - - Fixed Fixed Random Random
Utilities Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed

ประเภทกลุมเศรษฐกิจ
(Economic groups)

HK JP TH
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4.2 ผลการวิเคราะหระดับหนี้และความตองการใชเงินทุนมีผลตอความเร็วและการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางเงินทุนของบริษัท 

การศึกษาในสวนนีเ้ปนการศกึษาความสัมพันธของสภาวะทางการเงินของบริษัทที่มีระดับ
หนี้และความตองการใชเงินทุนที่มีผลกระทบตอการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษทัในฮองกง 
ญี่ปุนและไทย 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.7 ซ่ึงไดทําการพิจารณาระดับหนีม้ีอิทธิพลตอการปรับ
โครงสรางเงินทุน โดย t,iM  แทนระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย (Below target) 

ตัวแปร t,iTDA  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกันทั้งในสวน
หนี้สินรวมและหนี้สินระยะยาวของฮองกง ญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทมีความพยายามทีจ่ะ
ปรับระดับหนีเ้ขาสูเปาหมายซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทนุและผลประโยชนจากการ
กอหนี้ แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ไมเทากบัหนึ่งอันเนื่องมาจากตนทนุในการปรับ 

ตัวแปร t,it,i MTDA  ซ่ึงมีตัวแปรหุนที่แสดงวาเมือ่มีระดับหนีต้่าํกวาเปาหมาย 
(Below target) โดยพบวามคีวามสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขามในสวนหนี้สินรวม
ของไทย ซ่ึงแสดงวาการปรับโครงสรางเงินทุนของไทยเมื่อมีระดับหนี้สูงหรือต่ํากวาเปาหมายจะมี
ความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายทีแ่ตกตาง 

ดังนั้นในการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทเมื่อระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะทํา
ใหปรับระดับหนี้เขาสูเปาหมายเร็วกวาเมือ่เทียบกับระดบัหนี้ต่ํากวาเปาหมาย โดยบริษัทที่มีระดบั
หนี้ต่ํากวาเปาหมายมีความเร็วในการปรับชากวาเนื่องจากตนทุนคาใชจายในการกอหนี้และ
คาใชจายในการปรับ หรือบริษัทตองการทีจ่ะรักษาความสามารถในการกอหนี้ในอนาคตเมื่อบริษัท
มีความจําเปนที่จะตองจดัหาเงินทุนซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Lang, Ofek and Stulz (1996) ที่
แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีสัดสวนหนีน้อยจะมีการลงทุนหรือการเติบโตสูงในอนาคต 
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ภาพที่ 4.1 การเปรียบเทียบสัดสวนหนีเ้ปาหมายกับสดัสวนหนี้ของฮองกง ญี่ปุนและไทย  
 โดยที่ TD/TA คือ หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม และ LD/TA คือ หนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม และสวนของสัดสวนหนี้เปาหมายของหนีส้ินรวมตอ
สินทรัพยรวม คือ (TD/TA)* และสัดสวนหนี้เปาหมายของหนี้สินระยะยาวตอสินทรพัยรวม คือ (LD/TA)* 
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ตารางที่ 4.7 แสดงผลการทดสอบระดับหนีต้อการปรับโครงสรางเงินทุนของฮองกง ญี่ปุนและไทย 

t,it,i5t,i31
t,i

t,i MTDATDA
TA

D
α+α+α=

∆  

 โดยที่ t,it,i TA/D∆  หมายถงึ การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน ณ ปที่ t ตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t  สวน t,iTDA  คือ สัดสวนหนีเ้ปาหมาย ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ 
t-1 ตอสินทรัพย ณ ปที่ t  สวน t,iM  คือ ตัวแปรหุนที่แทนระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย ณ ปที่ t โดยถา 0TDA t,i >  แลว 1M t,i =  และสวน α  คือ คาสัมประสิทธิ ์
 

คาคงที่ 0.0057 0.0049 0.0053 0.0038 -0.0015** 0.0027 -0.001 -0.0015 0.1*** 0.1077*** -0.0812*** -0.058***
(1.7907) (0.6688) (1.8166) (0.8066) (-2.4536) (1.0022) (-1.6551) (-1.1618) (3.4938) (2.8959) (-8.3165) (-7.5567)

TDAi,t 0.6635*** 0.654*** 0.5485*** 0.5272*** 0.6605*** 0.7209*** 0.5839*** 0.5714*** 0.4803*** 0.5007*** 0.3987*** 0.6831***
(9.9546) (6.9703) (8.1416) (4.891) (14.8861) (9.562) (25.1169) (17.0945) (3.3291) (2.9935) (9.1257) (5.853)

TDAi,t Mi,t 0.02060 0.048 -0.1625 0.0286 -0.2666 -0.3711**
(0.1028) (0.2544) (-1.5176) (0.3746) (-0.89) (-2.8011)

R2 0.5014 0.5015 0.3288 0.3291 0.5869 0.5917 0.3878 0.3879 0.4004 0.4049 0.2716 0.2954

ตัวแปร
HK JP TH

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA

 
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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ตารางที่ 4.8 แสดงผลการทดสอบระดับหนีแ้ละการขาดแคลนเงินทุนตอการปรับโครงสราง
เงินทุนของฮองกง ญี่ปุนและไทย 

( ) ( ) ( ) t,it,it,i65t,it,i43t,i21
t,i

t,i MTDAQTDAQQ
A
D

α+α+α+α+α+α=
∆  

 โดยที่ t,it,i A/D∆  หมายถงึ การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน ณ ปที่ t ตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t 
สวน t,iTDA  คือ สัดสวนหนี้เปาหมาย ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 ตอสินทรัพย ณ ปที่ t สวน 

t,iM  คือ ตัวแปรหุนที่แทนระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย ณ ปที่ t โดยถา 0TDA t,i >  แลว 1M t,i =  
สวน t,iQ  คือ ตัวแปรหุนที่แทนการขาดแคลนเงินทุนของบรษิัท ณ ปที่ t โดยถา 0FD t,i >  แลว 

1Q t,i =  และสวน α  คือ คาสัมประสิทธิ ์
 

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA
คาคงที่ -0.0058 -0.0232** -0.0042 -0.0054** -0.0105 -0.0746***

(-0.7934) (-2.3196) (-1.0296) (-2.346) (-0.2933) (-6.4278)
Qi,t 0.0165 0.045*** 0.012** 0.0037 0.2212*** 0.0263

(1.1613) (3.9798) (2.5031) (1.1782) (4.8132) (1.7912)
TDAi,t 0.716*** 0.3969*** 0.7771*** 0.6535*** 0.2437 0.7098***

(7.2889) (3.5041) (8.0281) (16.5513) (1.892) (6.0842)
TDAi,t Mi,t -0.2835 0.4613 -0.4039** -0.1163 -0.2173 -0.4139***

(-1.287) (1.124) (-2.2928) (-0.6618) (-0.7542) (-2.8151)
Qi,t TDAi,t -0.1856 0.4153 -0.289** -0.3008*** 0.6168*** -0.4911**

(-0.7039) (1.7759) (-2.3277) (-4.15) (2.8908) (-2.3297)
Qi,t TDAi,t Mi,t 0.4686 -0.8552 0.5629** 0.532** -0.6523 0.5365**

(1.0923) (-1.791) (2.6691) (2.4786) (-1.6215) (2.2493)
Q=1, M=1 0.7155 0.4183 0.6471 0.7684 -0.0091 0.3413
R2 0.5514 0.3913 0.6324 0.4203 0.5639 0.3254

ตวัแปร
HK JP TH

 
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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ตารางที่ 4.9 แสดงผลรวมของสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองการปรับเขาหาเปาหมาย 
 

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA
Above Surplus 0.716a 0.3969a 0.7771a 0.6535a 0.2437 0.7098a

Below Surplus 0.4325 0.8582 0.3732a 0.5372 0.0264 0.2959a

Above Deficit 0.5304 0.8122 0.4881a 0.3527a 0.8605 0.2187a

Below Deficit 0.7155 0.4183 0.6471a 0.7684 -0.0091 0.3413a

HK JP TH

 
เมื่อ a คือ ผลรวมของสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญ 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.8 ซ่ึงพิจารณาการปรับโครงสรางเงินทุนเขาหาเปาหมายที่
มีความแตกตางของระดับหนี้และความตองการใชเงินทนุของบริษัท โดย t,iM  แทนระดับหนี้ต่ํา
กวาเปาหมาย (Below target) และ t,iQ  แทนการขาดแคลนเงนิทุน (Financial deficit) 

ตัวแปร t,iQ  พบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกันในสวนหนี้สิน
รวมของญี่ปุนและไทย และในสวนหนี้สินระยะยาวของฮองกง ซ่ึงแสดงวาบริษัทมีแนวโนมที่จะ
เพิ่มหนี้สินเมือ่ประสบปญหาการขาดแคลนเงินทุน 

ตัวแปร t,iTDA  พบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนัในสวน
หนี้สินรวมของฮองกงและญีปุ่น และในสวนหนี้สินระยะยาวของฮองกง ญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวา
บริษัทปรับระดับหนี้เขาหาเปาหมายซึ่งสอดคลองกับแนวความคดิการพิจารณาตนทุนและ
ผลประโยชนจากการกอหนี ้ โดยที่ยังไมไดพิจารณาถึงสถานะของระดับหนี้และความตองการใช
เงินทุนของบรษิัท 

ตัวแปร t,it,i MTDA  ซ่ึงมีตัวแปรหุนที่แสดงวามีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย โดย
พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามในสวนหนี้สินรวมของญี่ปุน และในสวนหนี้ระยะยาว
ของไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่มีระดับหนี้ต่าํกวาเปาหมายและมีเงินทนุสวนเกนิจะสงผลใหมีการปรับ
ออกหางจากเปาหมาย 

ดังนั้นถาบริษทัมีเงินทุนสวนเกิน (Financial surplus) จะสงผลใหบริษัท
ลดหนี้ที่มีอยู โดยเมื่อระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะลดหนี้มากกวาเมื่อเทยีบกบัระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายและทําใหบริษัทมคีวามเร็วในการปรับระดับหนี้เขาหาเปาหมายมากกวาอกีดวย เนื่องจาก
เมื่อระดับหนีสู้งกวาเปาหมายจะมตีนทุนในการกอหนี้สูงกวาผลประโยชนที่ไดจากการกอหนี้ซ่ึง
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สอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี ้ นอกจากนีย้ังเพื่อรักษา
ความสามารถในการกอหนีใ้นอนาคตของบริษัท 

ตัวแปร t,it,i TDAQ  ซ่ึงมีตัวแปรหุนที่แสดงวามีการขาดแคลนเงินทนุ โดยพบวามี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขามในสวนหนี้สินรวมของญี่ปุน และในสวนหนี้
ระยะยาวของญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่ขาดแคลนเงินทุนและระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะ
สงผลใหปรับออกหางจากเปาหมายโดยบริษัทจะกอหนี้เพิ่มขึ้น แตก็พบความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญในทศิทางเดียวกนัในสวนหนี้สินรวมของไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทมีการปรับเขาสูเปาหมาย
เมื่อมีการขาดแคลนเงินทุนซึ่งเปนผลมาจากการที่มีหนีสิ้นระยะสัน้จาํนวนมาก ดังแสดงในภาพที่ 
4.1 โดยบริษทัจัดหาเงนิทุนจากสวนทนุแทน 

ตัวแปร t,it,it,i MTDAQ  ซ่ึงมีตัวแปรหุนที่แสดงวามีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและ
ขาดแคลนเงินทุน โดยพบวามีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญในทิศทางเดียวกนัในสวนหนี้สินรวม
ของญี่ปุน และในสวนหนีร้ะยะยาวของญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่ขาดแคลนเงินทุนและ
ระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะปรับระดับหนีเ้ขาสูเปาหมาย ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงนิทนุ
ตามลําดับขั้นและการพจิารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี ้ เพราะการที่ระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายแสดงวาบริษัทสามารถไดประโยชนจากการกอหนี้เพิ่มขึน้หรอืผลประโยชนจากการกอ
หนี้ยังสูงกวาตนทุนในการกอหนี ้

ดังนั้นอาจจะกลาวไดวาเมื่อมปีญหาการขาดแคลนเงินทุนจะสงผลให
บริษัทจัดหาเงนิทุนจากสวนหนี้หรือเพิ่มหนี้สินซึ่งสอดคลองกับแนวความคิดการจดัหาเงินทุน
ตามลําดับขั้น โดยเมื่อระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะกอหนี้เพิ่มขึน้มากกวาเมื่อเทียบกับระดับหนี้สิน
สูงกวาเปาหมายและทําใหบริษัทมีความเรว็ในการปรับระดับหนี้เขาหาเปาหมายมากกวาอีกดวย 
เนื่องจากเมื่อระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะมผีลประโยชนจากการกอหนีม้ากกวาตนทนุในการจัดหา
เงินทุน และตนทุนในการจดัหาเงินทนุทีถู่กกวาและสามารถจัดหาไดสะดวกกวาบริษัทที่มีระดับหนี้
สูงกวาเปาหมาย  

สวน 1M t,i =  และ 1Q t,i =  เปนผลรวมของสัมประสิทธิ์ 
( )6543 α+α+α+α  ซ่ึงเปนผลของระดับหนีต้่าํกวาเปาหมายและมีการขาดแคลนเงินทุน 
โดยไดความสมัพันธอยางมนีัยสําคัญในทศิทางเดียวกนัในญี่ปุนสวนหนี้สินรวมและในไทยสวน
หนี้ระยะยาว ซ่ึงแสดงวาบรษิัทมีการปรับเขาหาเปาหมาย 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.9 ในสวนหนี้สินระยะยาว เมื่อบริษัทมีเงินทุนสวนเกิน
และระดับหนีสู้งกวาเปาหมาย พบวาบริษทัในไทยปรับเขาหาเปาหมายเร็วกวาฮองกงและญี่ปุน แต
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เมื่อบริษัทขาดแคลนเงินทุนและระดับหนีสู้งกวาเปาหมาย พบวาบริษัทในญี่ปุนปรับเขาหา
เปาหมายเร็วกวาไทย เนื่องจากบริษัทในไทยเผชิญวิกฤตเศรษฐกิจและแหลงเงินทนุภายนอกมีความ
หลากหลายนอยกวาฮองกงและญี่ปุน 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.10 ซ่ึงพิจารณาปริมาณความตองการใชเงินทุนตอการกอ
หนี้ โดย t,iQ  แทนการขาดแคลนเงินทุน 

ตัวแปร t,iFDA  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดยีวกันในสวนหนี้สิน
รวมของฮองกง ญี่ปุนและไทย และในสวนหนี้ระยะยาวของญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทจะกอ
หนี้เพิ่มขึน้เมื่อขาดแคลนเงินทุน และในทางกลับกันบริษทัจะลดหนี้เมือ่มีเงินทุนสวนเกิน 

ตัวแปร t,it,i QFDA  ซ่ึงมตีัวแปรหุนที่แสดงวามีการขาดแคลนเงินทนุ (Financial 
deficit) โดยพบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกนัขามในสวนหนี้สินรวมของ
ญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่ขาดแคลนเงินทุนจะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน
แตกตางกับตอนที่มีเงินทุนสวนเกิน 

ดังนั้นปริมาณความตองการใชเงินทุนมีอิทธิผลตอการเปลี่ยนแปลงหนีท้ี่แตกตาง
กัน โดยบริษัทจะกอหนี้เมื่อขาดแคลนเงินทุนแตในจาํนวนทีน่อยกวาการลดหนี้ของบริษัทเมื่อมี
เงินทุนสวนเกนิ อันเปนผลมาจากการที่บริษัทมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายหรือตนทนุในการกอหนี้
สูงกวาผลประโยชนในการกอหนี้สงผลใหบริษัทไมสามารถที่จะกอหนี้ไดมากเมื่อมกีารขาดแคลน
เงินทุนซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี ้ (Trade off 
theory) หรือบริษัทอาจจะจดัหาเงินทนุจากสวนทุนดวย 
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ตารางที่ 4.10 แสดงผลการทดสอบปริมาณความตองการใชเงินทุนตอการปรับโครงสรางเงินทุนของฮองกง ญี่ปุนและไทย 

t,it,i5t,i31
t,i

t,i QFDAFDA
TA

D
γ+γ+γ=

∆  

 โดยที่ t,it,i TA/D∆  หมายถงึ การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน ณ ปที่ t ตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t  สวน t,iFDA  คือ ปริมาณการขาดแคลนเงินทนุตอสินทรัพยรวม ณ ป
ที่ t สวน สวน t,iQ  คือ ตัวแปรหุนที่แทนการขาดแคลนเงินทนุของบริษัท ณ ปที่ t โดยถา 0FD t,i >  แลว 1Q t,i =  และสวน γ  คือ คาสัมประสิทธิ ์
 

คาคงที่ 0.002 0.0159* 0.0066 0.0026 -0.0026* 0.0099*** -0.0015 0.0086 -0.0188*** 0.0139* -0.0012 -0.0045
(0.5037) (2.0321) (1.6369) (0.4985) (-1.9889) (3.1404) (-1.1253) (1.4633) (-4.2312) (1.9732) (-0.3485) (-0.7169)

FDAi,t 0.4865*** 0.7468*** 0.1284*** 0.0522 0.6017*** 0.842*** 0.406*** 0.6011*** 0.5598*** 1.0601*** 0.3263*** 0.2755*
(5.3656) (7.9155) (3.1) (0.4086) (5.7457) (8.35) (2.9553) (3.1711) (6.1194) (9.1685) (9.3563) (2.2245)

FDAi,tQi,t -0.3692 0.1082 -0.5565*** -0.4519 -0.7124*** 0.0723
(-1.9372) (0.7328) (-3.9771) (-1.9344) (-4.0113) (0.4916)

R2 0.3603 0.3873 0.0437 0.0477 0.3397 0.3891 0.2431 0.2943 0.1356 0.1586 0.1104 0.111

ตวัแปร
HK JP TH

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA

 
* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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ตารางที่ 4.11 แสดงผลของระดับหนี้และความตองการใชเงินทุนตอการปรับโครงสรางเงินทุน
ของฮองกง ญี่ปุนและไทย 

( ) ( ) ( ) t,it,it,i65t,it,i43t,i21
t,i

t,i QFDAMFDAMM
TA

D
γ+γ+γ+γ+γ+γ=

∆  

 โดยที่ t,it,i A/D∆  หมายถงึ การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน ณ ปที่ t ตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t 
สวน t,iFDA  คือ ปริมาณการขาดแคลนเงินทุนตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t สวน t,iM  คือ ตัวแปรหุนที่
แทนระดับหนีต้่ํากวาเปาหมาย ณ ปที่ t โดยถา 0TDA t,i >  แลว 1M t,i =  สวน t,iQ  คือ ตัวแปรหุน
ที่แทนการขาดแคลนเงินทนุของบริษัท ณ ปที่ t โดยถา 0FD t,i >  แลว 1Q t,i =  และสวน γ  คือ 
คาสัมประสิทธิ ์
 

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA
คาคงที่ -0.0116 -0.0343*** -0.0073 -0.016*** 0.0092 -0.0783

(-1.6513) (-4.3274) (-1.4959) (-9.3693) (1.3795) (-1.3853)
Mi,t 0.0317** 0.0551*** 0.0203*** 0.0285*** 0.0378** 0.0772

(2.6009) (4.6878) (3.7323) (10.6042) (2.6108) (1.3626)
FDAi,t 0.815*** 0.1359 0.7385*** 0.272*** 1.0791*** 0.966

(11.1239) (1.7305) (5.0885) (5.8775) (9.2027) (1.4005)
Mi,t FDA -0.7754*** -0.2783 -0.4817*** -0.1739*** -0.7368*** -0.9235

(-5.1038) (-0.9278) (-3.161) (-2.9986) (-3.7777) (-1.3353)
FDAi,t Qi,t -0.7364*** -0.0173 -0.8424*** -0.231*** -0.8752*** -0.9883

(-6.7987) (-0.151) (-3.9672) (-3.1327) (-4.7042) (-1.0347)
Mi,t FDAi,t Qi,t 1.1718*** 0.3169 1.0393*** 0.377*** 1.2029*** 1.2972

(4.2243) (0.9313) (4.3491) (3.3121) (4.4749) (1.3544)
Q=1, M=1 0.475 0.1572 0.4537 0.2441 0.67 0.3514
R2 0.5071 0.1791 0.3286 0.2025 0.1878 0.2108

ตัวแปร
HK JP TH

 
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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ตารางที่ 4.12 แสดงผลรวมของสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองการขาดแคลนเงินทุน 
 

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA
Surplus Above 0.815a 0.1359 0.7385a 0.272a 1.0791a 0.966
Surplus Below 0.0396a -0.1424 0.2568a 0.0981a 0.3423a 0.0425
Deficit Above 0.0786a 0.1186 -0.1039a 0.041a 0.2039a -0.0223
Deficit Below 0.475a 0.1572 0.4537a 0.2441a 0.67a 0.3514

HK JP TH

 
เมื่อ a คือ ผลรวมของสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญ 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.11 ซ่ึงไดทําการพิจารณาปริมาณความตองการใชเงินทุน
เมื่อมีความแตกตางของระดบัหนี้และการขาดแคลนเงินทุนหรือเงินทนุสวนเกินตอการเปลี่ยนแปลง
หนี ้โดยใช t,iM  แทนระดับหนี้ต่าํกวาเปาหมายและ t,iQ  แทนการขาดแคลนเงินทุน 

ตัวแปร t,iM  พบความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกันในสวนหนี้สิน
รวมของฮองกง ญี่ปุนและไทย และในสวนหนี้สินระยะยาวของฮองกงและญี่ปุน ซ่ึงแสดงวาบริษทั
ที่มีระดับหนี้ต่าํกวาเปาหมายจะสงผลใหบริษัทมีการเพิ่มหนี้สิน 

ตัวแปร t,iFDA  พบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนัในสวน
หนี้สินรวมฮองกง ญี่ปุนและไทย และในสวนหนี้ระยะยาวของญี่ปุน ซ่ึงแสดงวาบริษัทจะกอหนี้
เพิ่มขึ้นเมื่อขาดแคลนเงินทนุแตบริษัทจะลดหนี้ที่มีอยูเมื่อมีเงินทุนสวนเกิน 

ตัวแปร t,it,i FDAM  ซ่ึงมีตัวแปรหุนทีแ่สดงวามีระดบัหนี้ต่ํากวาเปาหมาย โดย
พบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขามในสวนหนี้สินรวมของฮองกง ญี่ปุน
และไทย และในสวนหนี้สินระยะยาวของญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทจะลดการกอหนีเ้มื่อมี
เงินทุนสวนเกนิและระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย 

ดังนั้นบริษัททีไ่มมีปญหาการขาดแคลนเงนิทุนจะลดหนีโ้ดยใชเงนิทุน
สวนเกนิที่บริษัทมีอยู โดยเมือ่ระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะลดหนี้มากกวาเมื่อระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมาย เนื่องจากการที่มีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะมตีนทุนการกอหนี้สูงกวาประโยชนทีไ่ดจาก
การกอหนีภ้ายใตทฤษฎีการพิจารณาตนทนุกับผลประโยชนจากการกอหนี้และเพื่อรักษา
ความสามารถในการกอหนีข้องบริษัทในอนาคต 
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ตัวแปร t,it,i QFDA  ซ่ึงมีตัวแปรหุนที่แสดงวามกีารขาดแคลนเงนิทุน โดย

พบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขามทั้งในสวนหนี้สินรวมของฮองกง ญี่ปุน
และไทย และในสวนหนี้ระยะยาวของญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวาเมื่อขาดแคลนเงินทนุและระดับหนี้
สูงกวาเปาหมายจะทาํใหบริษัทไมสามารถจัดหาเงนิทุนโดยการกอหนี้เพิ่มขึ้นไดมากนักและทาํใหมี
การจัดหาเงินทุนจากสวนทนุ 

ตัวแปร t,it,it,i QFDAM  ซ่ึงมีตัวแปรหุนที่แสดงวามกีารขาดแคลนเงินทุนและ
ระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย โดยพบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกันทั้งในสวน
หนี้สินรวมและหนี้สินระยะยาวของทั้งฮองกง ญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงใหเห็นวาเมื่อระดับหนีต้่าํ
กวาเปาหมายและขาดแคลนเงินทุนจะสงผลใหบริษัทกอหนี้เพิ่มขึน้ซึ่งสอดคลองกับแนวความคิด
การจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นและการพจิารณาตนทุนกบัผลประโยชนจากการกอหนี้ รวมถึง
ความสามารถในการกอหนีข้องบริษัทในอนาคต 

ดังนั้นอาจจะกลาวไดวาเมื่อบริษัทขาดแคลนเงินทุนจะสงผลใหบริษัท
จัดหาเงนิทุนจากสวนหนี้หรือกอหนี้เพิ่มขึ้น เมื่อบริษัทมีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมายมากกวาเมื่อมี
ระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย เนื่องจากการทีม่ีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายแสดงวาบริษัทมีความสามารถ
ในการกอหนีสู้งและมีตนทนุในการจัดหาเงินทุนจากสวนหนี้ถูกกวาเมือ่ระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย 
รวมถึงผลประโยชนจากการกอหนี้มากกวาตนทุนในการกอหนี้ซ่ึงสอดคลองกับแนวความคิดการ
จัดหาเงนิทุนตามลําดับขั้นและการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนจากการกอหนี ้

สวน 1M t,i =  และ 1Q t,i =  เปนผลรวมของสัมประสิทธิ์ 
( )6543 γ+γ+γ+γ  ซ่ึงเปนผลของของระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมกีารขาดแคลนเงินทุน 
โดยไดความสมัพันธอยางมนีัยสําคัญในทศิทางเดียวกนัในฮองกงสวนหนี้สินรวม ในญี่ปุนทั้งสวน
หนี้สินรวมและหนี้ระยะยาว และในไทยทัง้สวนหนี้สินรวม ซ่ึงแสดงวาบริษัทจะยังคงจัดหาเงนิทุน
โดยจะจัดหาเงนิทุนทั้งจากสวนหนี้และสวนทุน 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.12 ในสวนหนี้สินรวม เมื่อบริษัทมีเงินทุนสวนเกินและ
ระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย พบวาบริษทัในไทยจะลดหนีด้วยเงินทนุสวนเกินที่มอียูมากกวาฮองกง
และญี่ปุน แตเมื่อบริษัทขาดแคลนเงินทุนและระดับหนีสู้งกวาเปาหมาย พบวาบรษิัทในไทยจะกอ
หนี้มากกวาฮองกง แตสวนญีปุ่นจะจัดหาเงนิทุนจากสวนทุนแทน เนื่องจากบริษัทในไทยมีหนี้ระยะ
ส้ันจํานวนมากกวาและแหลงเงินทุนภายนอกมีความหลากหลายนอยกวาฮองกงและญีปุ่น 
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จากผลการวิเคราะหที่ผานมาจะพบวาบริษทัมีระดับหนี้เปาหมายและปรับเขาหา

เปาหมาย โดยระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทุนมผีลตอการตัดสินใจในการจดัหาเงินทนุและ
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน โดยที่ความแตกตางของระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทุนจะ
สงผลใหเกิดความเร็วในการปรับเขาสูเปาหมายและการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่
แตกตางกัน 

โดยพบวาเมื่อบริษัทมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีปญหาการขาดแคลนเงินทุนจะทํา
สงผลใหบริษัทกอหนี้เพิ่มขึน้ ทั้งนี้บริษัทสามารถกอหนี้ไดมากกวาเมื่อเทยีบกบัระดับหนี้สูงกวา
เปาหมาย เนือ่งจากความสามารถในการกอหนี้ของบรษิัทและเมื่อบรษิัทมีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมาย
จะมีประโยชนจากการกอหนีเ้พิ่มขึ้นมากกวาตนทุนที่สูญเสียจากการกอหนี้ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎี
การพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี้ นอกจากนี้ยังพบวาบริษัทใชเงินทุนสวนเกินใน
การลดหนี้สินที่มีอยู แตเมื่อระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะลดหนี้เปนจํานวนมากกวาและทําใหบริษทั
มีความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายเพิ่มขึ้น เนื่องจากตนทนุจากการที่มีหนี้สูงมากกวา
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับและเพื่อลดตนทุนในการจดัหาเงินทนุในอนาคตเมื่อบริษัทมีความ
ตองการที่จะใชเงินทุน แตบริษัทก็มีขีดความสามารถที่จะกอหนี้ไดถึงระดับหนึ่งและก็เปนการสราง
หนี้สินผูกพนัใหกับบรษิัทในอนาคต โดยทําใหมภีาระดอกเบี้ยจายเพิม่ขึ้นตามไปดวย นอกจากนัน้
บริษัทยังตองทนรับกับตนทุนคาใชจายในการจัดหาเงนิทุนที่อาจจะเพิ่มขึ้นจากการกอหนี้ ซ่ึงเปน
ผลกระทบสืบเนื่องมาจากปญหาความไมเทาเทียมกนัของขอมูล (Asymmetric information) 
ระหวางผูบริหารกับนักลงทนุภายนอก ซ่ึงลวนแตเปนปจจยัทีส่งผลตอการปรับระดับหนีเ้ขาหา
เปาหมายและสงผลตอการตัดสินใจในการจัดหาเงนิทุนของบริษัท 
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4.3 ผลการวิเคราะหปจจัยคุณลักษณะของบริษัท ระดับหนี้และความตองการใชเงินทุนมีผลตอ
การเปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของบรษิัท 

ในสวนที่ผานมาไดทําการศกึษาการปรับโครงสรางเงินทุน ภายใตความแตกตางของ
สถานะระดับหนี้และความตองการใชเงินทุน ดงันั้นความสามารถของบริษัทจะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนอยางไร 
 
ตารางที่ 4.13 แสดงความสมัพันธของระยะหางจากเปาหมายที่มีปจจยัคุณลักษณะภายใตอิทธิพล
จากระดบัหนีแ้ละการขาดแคลนเงินทุนมผีลตอการปรับโครงสรางเงินทุนเขาหาเปาหมาย 

( )

( )
( )
( )
( )
( ) t,it,it,it,i

/
24t,i

/
23t,i

/
22

/
21

t,it,it,i
/
20t,i

/
19t,i

/
18

/'
17

t,it,it,i
/
16t,i

/
15t,i

/
14

/
13

t,it,i
/
12t,i

/
11t,i

/
10

/
9

t,it,i
/
8t,i

/
7t,i

/
6

/
5

t,i
/
4t,i

/
3t,i

/
2

/
1

t,i

t,i

MTDAQLIQSIZEPROF

MTDALIQSIZEPROF

TDAQLIQSIZEPROF

TDALIQSIZEPROF

QLIQSIZEPROF

LIQSIZEPROF
TA

D

α+α+α+α+

α+α+α+α+

α+α+α+α+

α+α+α+α+

α+α+α+α+

α+α+α+α=
∆

 

โดยที่ t,it,i A/D∆  หมายถึง การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน ณ ปที่ t ตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t 
สวน t,iTDA  คือ สัดสวนหนีเ้ปาหมาย ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 ตอสินทรัพย ณ ปที่ t สวน 

t,iM  คือ ตัวแปรหุนที่แทนระดับหนี้ ณ ปที่ t โดยถา 0TDA t,i >  แลว 1M t,i =  สวน t,iQ  คือ ตัว
แปรหุนทีแ่ทนการขาดแคลนเงินทุนของบรษิัท ณ ปที่ t โดยถา 0FD t,i >  แลว 1Q t,i =  สวน 

t,iPROF  คือ อัตราสวนรายไดกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t สวน t,iSIZE  คือ 
ลอกาลิทึมของสินทรัพย (Log of asset) สวน t,iLIQ  คือ อัตราสวนสินทรัพยหมนุเวยีนตอหนี้สิน
หมุนเวียน สวน t,iINT  คือ อัตราดอกเบี้ย และสวน 'α  คือ คาสัมประสิทธิ ์
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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สวนที่ 1

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA
คาคงที่ 0.0768 0.2159*** 0.001 -0.0053 0.3199 -0.3446***

(1.1887) (3.0214) (0.039) (-0.1604) (1.4492) (-4.2568)
   PROFi,t 0.0344 -0.0299 0.0527 -0.0196 -0.2046*** 0.5891***

(0.6565) (-0.5478) (1.7291) (-0.9079) (-3.0669) (6.1852)
   SIZEi,t -0.0141 -0.0337*** -0.0019 -0.0006 -0.0329 0.0249*

(-1.5529) (-3.1646) (-0.6269) (-0.1487) (-0.9689) (2.1678)
   LIQi,t 0.0025*** -0.0004 0.003*** 0.0024*** 0.0022 -0.0037

(8.8711) (-0.3092) (3.0384) (2.8711) (0.569) (-0.6852)
Qi,t 0.0747 -0.1677 0.0075 -0.0197 0.2583 0.1439

(0.6318) (-1.9213) (0.194) (-0.4809) (1.0497) (0.9311)
   PROFi,t Qi,t 0.1134 -0.0281 -0.1021* 0.0318 -0.0105 -0.0492

(0.925) (-0.4082) (-2.2312) (1.0539) (-0.081) (-0.2946)
   SIZEi,t Qi,t -0.0069 0.0307** 0.0019 0.0028 -0.0196 -0.0154

(-0.3991) (2.4034) (0.4303) (0.5855) (-0.5255) (-0.7285)
   LIQi,t Qi,t -0.0049 -0.002 -0.0029 -0.0001 -0.0238*** 0.0026

(-1.6487) (-1.3428) (-1.7147) (-0.0569) (-4.2291) (0.3883)
TDAi,t 1.0677 2.2422** 1.3059** 1.8909*** 1.0743 -1.0156

(1.7727) (2.5467) (2.2879) (3.2081) (1.3368) (-1.2363)
   PROFi,t TDAi,t 0.7795 -0.1191 1.0781 -0.3168 0.6253*** 0.9819

(1.5427) (-0.1545) (1.637) (-1.1479) (5.7604) (1.5875)
   SIZEi,t TDAi,t -0.0734 -0.254* -0.0742 -0.1342* -0.09 0.2564*

(-0.8304) (-1.9896) (-1.1616) (-2) (-0.7228) (2.2146)
   LIQi,t TDAi,t 0.0121*** -0.0107 -0.018 -0.1005** 0.0473*** -0.1547***

(6.7991) (-0.22) (-0.6675) (-2.804) (3.5579) (-3.5171)

ตัวแปร
HK JP TH
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สวนที่ 2 (ตอ)

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA
Qi,t TDAi,t 4.2991* 0.3753 0.2931 0.8755 0.446 4.8033

(2.004) (0.1949) (0.3536) (0.9763) (0.4405) (1.8077)
   PROFi,t Qi,t TDAi,t 2.8343* 1.4031 -1.3968 1.0054** -0.1058 -1.5736

(2.0405) (0.7498) (-1.3225) (2.6516) (-0.6905) (-1.68)
   SIZEi,t Qi,t TDAi,t -0.6806* 0.0247 -0.0585 -0.1162 -0.041 -0.7058*

(-2.1159) (0.0874) (-0.6127) (-1.1246) (-0.2649) (-2.0629)
   LIQi,t Qi,t TDAi,t -0.023 -0.2463 -0.0026 -0.0848 -0.0497*** -0.015

(-0.7717) (-1.8965) (-0.0824) (-1.5226) (-3.2849) (-0.0977)
TDAi,.t Mi,t -4.2453*** -8.1432*** -1.6504 -2.5238 -3.1147 1.4973

(-2.9234) (-3.1266) (-1.3324) (-1.0723) (-1.4642) (1.4877)
   PROFi,t TDAi,t Mi,t -0.6821 1.8685 -2.6727 0.6763 -2.1295* -1.0264

(-0.9413) (0.7323) (-1.9576) (0.3839) (-2.1937) (-1.5113)
   SIZEi,t TDAi,t Mi,t 0.6738*** 1.2396*** 0.2137 0.2898 0.4327 -0.2521

(3.1277) (3.1422) (1.487) (1.0318) (1.3502) (-1.7424)
   LIQi,t TDAi,t Mi,t -0.1777*** -0.1099 -0.2037*** 0.0265 -0.2738*** 0.2161***

(-4.1361) (-1.2087) (-3.1242) (0.5002) (-2.9603) (3.2448)
Qi,t TDAi,t Mi,t -1.0069 6.4553 1.2701 1.8247 -1.2499 -5.5155

(-0.3024) (1.9286) (0.8039) (0.6871) (-0.4859) (-1.8853)
   PROFi,t Qi,t TDAi,t  Mi,t -4.0533 -1.873 3.7917* -1.8189 1.7862 1.7799

(-1.5652) (-0.5886) (2.1775) (-0.9614) (1.5745) (1.785)
   SIZEi,t Qi,t TDAi,t Mi,t 0.1853 -1.0806* -0.1283 -0.1694 0.1084 0.8151*

(0.3666) (-2.1759) (-0.6966) (-0.5332) (0.2792) (2.1245)
   LIQi,t Qi,t TDAi,t Mi,t 0.1495** 0.3477* 0.1104 0.0627 0.429*** -0.0297

(2.2739) (2.1245) (1.2675) (0.821) (4.1009) (-0.1775)
R2 0.616 0.4706 0.6651 0.4519 0.7448 0.454

ตัวแปร
HK JP TH
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ตารางที่ 4.14 แสดงผลรวมของสัมประสิทธิ์ของปจจัยคณุลักษณะของบริษัทจาก Target 
adjustment model 
 

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA

Above Surplus 0.7795 -0.1191 1.0781 -0.3168 0.6253a 0.9819
Below Surplus 0.0974 1.7494 -1.5946 0.3595 -1.5042a -0.0445
Above Deficit 3.6138 1.284 -0.3187 0.6886 0.5195 -0.5917
Below Deficit -1.1216 1.2795 0.8003 -0.454 0.1762 0.1618

Above Surplus -0.0734 -0.254a -0.0742 -0.1342a -0.09 0.2564a

Below Surplus 0.6004 0.9856a 0.1395 0.1556 0.3427 0.0043
Above Deficit -0.754 -0.2293 -0.1327 -0.2504 -0.131 -0.4494a

Below Deficit 0.1051 -0.0703 -0.0473 -0.13 0.4101 0.1136

Above Surplus 0.0121a -0.0107 -0.018 -0.1005a 0.0473a -0.1547a

Below Surplus -0.1656a -0.1206 -0.2217 -0.074 -0.2265a 0.0614a

Above Deficit -0.0109 -0.257 -0.0206 -0.1853 -0.0024a -0.1697
Below Deficit -0.0391 -0.0192 -0.1139 -0.0961 0.1528a 0.0167

Size

Liquidity

HK JP TH

Profitability

 
เมื่อ a คือ ผลรวมของสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญ 
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4.3.1 Target adjustment model 
จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.13 ซ่ึงแสดงถึงระยะหางจากเปาหมายที่มีปจจยั

คุณลักษณะภายใตอิทธิพลจากระดับหนี้และการขาดแคลนเงินทุนตอการปรับโครงสรางเงินทุนเขา
หาเปาหมาย 

4.3.1.1 เขตปกครองพิเศษฮองกง 
4.3.1.1.1 ในสวนของหนี้สินรวม 
- ความสามารถในการทํากาํไร โดยที่ตวัแปร t,it,it,i TDAQPROF  มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษัททีม่ีความสามารถในการทํากําไร
สูงและมีการขาดแคลนเงินทนุจะสนับสนนุใหปรับเขาหาเปาหมายเมื่อมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย 
ภายใตทฤษฎกีารจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นบริษัทจะเลือกใชแหลงเงนิทุนภายในกอน ดังนั้นการที่
บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรสูง ทําใหบริษทัจะเลือกใชกาํไรจากการดําเนินงานเมื่อมีการ
ขาดแคลนเงินทุนและมรีะดบัหนี้สูงกวาเปาหมายแทนการกอหนี ้

- ขนาดของบริษัท โดยที่ตวัแปร t,it,it,i TDAQSIZE  มีความสัมพันธอยาง
มีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษทัขนาดใหญที่มีการขาดแคลนเงินทุนจะ
สนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมายมากกวาบริษัทขนาดเล็ก เพราะวาบริษัทขนาดใหญมี
ความสามารถในการกอหนีม้ากกวาบริษัทขนาดเล็ก ไมวาจะเปนการเขาถึงแหลงเงินทุนภายนอก
หรือความคงทีข่องรายไดมากกวาบรษิัทขนาดเล็กและตนทุนในการกอหนี้ถูกกวาเมือ่กอหนี้ใน
ปริมาณเทากัน และตัวแปร t,it,it,i MTDASIZE  มีความสัมพันธอยามีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึง
แสดงวาเมื่อมรีะดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีเงินทนุสวนเกินบรษิัทจะสนับสนุนใหปรับเขาหา
เปาหมายโดยที่บริษัทขนาดใหญจะมีการปรับเขาหาเปาหมายเรว็กวาบริษัทขนาดเลก็ เนื่องการการ
ที่มีระดับหนี้เขาใกลเปาหมายทําใหมูลคาบริษัทเพิ่มขึ้นและไดผลประโยชนทางภาษ ี

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตัวแปร t,it,i TDALIQ  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่มีสภาพคลองทางการเงินสงูเมื่อมีระดับหนี้
สูงกวาเปาหมายและมเีงินทนุสวนเกินจะสนับสนุนใหปรับเขาหาเปาหมาย ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎี
การพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี้เนื่องจากเมื่อมีระดับหนี้สูงจะมตีนทุนจากการกอ
หนี้สูงกวาผลประโยชนที่ไดจากการกอหนี้ สวนตัวแปร t,it,it,i MTDALIQ  พบวามีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงเมื่อมีระดับ
หนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีเงนิทุนสวนเกินจะสนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมายเพื่อรักษา
ความสามารถในการกอหนี ้ และตวัแปร t,it,it,it,i MTDAQLIQ  มีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญใน
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ทิศทางเดียวกนั ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย
และมีการขาดแคลนเงินทุนจะสนับสนุนใหปรับเขาหาเปาหมาย ซ่ึงสอดคลองกับการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับขั้นและการพจิารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี้ทีบ่ริษัทยังสามารถที่จะไดรับ
ประโยชนทางภาษ ี

4.3.1.1.2 ในสวนของหนี้สินระยะยาว 
- ขนาดของบริษัท โดยที่ตวัแปร t,it,i TDASIZE  พบวามีความสัมพนัธ

อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขามและตัวแปร t,it,it,i MTDASIZE  พบวามีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญในทศิทางเดียวกนั ซ่ึงแสดงวาบริษัทขนาดใหญและมีเงนิทุนสวนเกินเมือ่มีระดับหนี้สูง
กวาเปาหมายจะสนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมาย แตเมื่อมีระดบัหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะสงผล
ใหปรับเขาหาเปาหมาย เนื่องจากบริษัทขนาดใหญมีการกระจายการลงทุนทําใหมคีวามผัวผวนของ
รายไดนอยกวาบริษัทขนาดเล็กและมีแหลงเงินทุนใหเลือกในการจัดหาเงินทุนมากกวาบริษัทขนาด
เล็ก และสวน t,it,it,it,i MTDAQSIZE  มีความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดง
วาบริษัทขนาดใหญเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมกีารขาดแคลนเงินทุนจะสนบัสนุนให
บริษัทปรับออกหางจากเปาหมาย เนื่องจากบริษัทขนาดใหญสามารถที่จะจดัหาเงนิทุนจากแหลงทุน
อ่ืนแทนการกอหนี้ โดยจะจดัหาจากการออกหุนเพิ่มทุน 

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตัวแปร t,it,it,it,i MTDAQLIQ  มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่มีสภาพคลองทางการเงินสงู
เมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมกีารขาดแคลนเงินทุนจะสนับสนุนใหปรับเขาหาเปาหมาย โดย
ชวยสนับสนนุใหบริษัทกอหนี้ไดงายและสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นเมื่อมี
การขาดแคลนเงินทุนบวกกบับริษัทสามารถยังสามารถไดรับประโยชนจากการกอหนี้อยู 
 

4.3.1.2 ประเทศญี่ปุน 
4.3.1.2.1 ในสวนของหนี้สินรวม 
- ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) โดยที่ตัวแปร 

t,it,it,it,i MTDAQPROF  มีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่มี
ความสามารถในการทํากําไรสูงเมื่อเกิดการขาดแคลนเงนิทุนและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะ
สนับสนุนใหปรับเขาหาเปาหมาย โดยชวยสนับสนนุใหบริษัทสามารถกอหนี้ไดงายและการที่มี
ระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายทําใหบริษัทยังสามารถไดรับประโยชนจากการกอหนี้เพิ่มขึน้ซึ่ง
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สอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนีแ้ละการจดัหาเงินทุน
ตามลําดับขั้น 

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตวัแปร t,it,it,i MTDALIQ  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงเมื่อมีระดับ
หนี้ต่ําและมีเงนิทุนสวนเกินจะสนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมายเพื่อรักษาความสามารถใน
การกอหนีใ้นอนาคต 

4.3.1.2.2 ในสวนของหนี้สินระยะยาว 
- ความสามารถในการทํากาํไร โดยที่ตวัแปร t,it,it,i TDAQPROF  มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษัททีม่ีความสามารถในการทํากําไร
สูงเมื่อมีการขาดแคลนเงินทนุและมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหปรับเขาหาเปาหมาย 
โดยบริษัทใชรายไดจากการดาํเนินงานจากความสามารถในการทํากําไรของบริษัทซึ่งสอดคลองกับ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order theory) ที่บริษัทชอบที่จะจดัหาเงินทนุจาก
แหลงเงินทนุภายในเปนอันดบัแรก 

- ขนาดของบริษัท โดยที่ตวัแปร t,it,i TDASIZE  ซ่ึงพบวามีความสัมพนัธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษัทขนาดใหญเมื่อมีเงนิทุนสวนเกินและมี
ระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมายมากกวาบริษัทขนาดเล็ก 
เนื่องจากบรษิทัขนาดใหญในญี่ปุนมีทางเลือกในการจดัหาเงินทุนทีห่ลากหลายกวาบริษัทขนาดเลก็ 

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตัวแปร t,it,i TDALIQ  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงเมื่อมีเงินทุน
สวนเกนิและมรีะดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหปรับออกหางเปาหมาย เพราะบริษัททีม่ี
สภาพคลองสูงจะมีสวนชวยสนับสนุนใหมีสามารถในการบริหารจัดการหนี้สินไดดกีวาบริษัทที่
ขาดสภาพคลองทางการเงิน 
 

4.3.1.3 ประเทศไทย 
4.3.1.3.1 ในสวนของหนี้สินรวม 
- ความสามารถในการทํากําไร โดยทีต่ัวแปร t,it,i TDAPROF  มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกันและตัวแปร t,it,it,i MTDAPROF  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีความสามารถในการทาํกําไรสูงและมี
เงินทุนสวนเกนิเมื่อมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหปรับเขาหาเปาหมายแตถามีระดับ
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หนี้ต่ํากวาเปาหมายจะสนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมาย โดยกรณีที่มีระดบัหนี้สูงกวา
เปาหมายแสดงวาตนทุนในการกอหนี้สูงกวาประโยชนจากการกอหนีท้ําใหปรับเขาหาเปาหมายซึ่ง
ทําใหมูลคาบริษัทเพิ่มขึ้นสอดคลองกับแนวความคิดการพิจารณาตนทนุกับผลประโยชนจากการกอ
หนี้ แตเมือ่ระดับหนีต้่ํากวาเปาหมายและมีการปรับออกหางจากเปาหมายเนื่องจากตนทุนในการ
จัดหาเงนิทุนต่าํกวาและบริษทัมีโครงการลงทุนในอนาคต ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ Lang, 
Ofek and Stulz (1996) ที่แสดงวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ต่ําจะมกีารลงทุนในอนาคตสูง 

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตวัแปร t,it,i TDALIQ  และ 
t,it,it,it,i MTDAQLIQ  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีสภาพ

คลองทางการเงินสูงจะมีการปรับเขาหาเปาหมายในกรณทีี่มีเงินทุนสวนเกินและมีระดับหนี้สูงกวา
เปาหมายหรือในกรณีที่มีการขาดแคลนเงนิทุนและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย ซ่ึงสอดคลองกับ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นและการพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี้ 
สวนตัวแปร t,it,it,i TDAQLIQ  และ t,it,it,i MTDALIQ  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทาง
ตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบรษิัทที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงจะมีการปรับออกหางจากเปาหมายใน
กรณีที่มีการขาดแคลนเงินทนุและมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายหรือในกรณีที่มีระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายและมีเงินทุนสวนเกิน 

4.3.1.3.2 ในสวนหนี้สินระยะยาว 
- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตวัแปร t,it,i TDALIQ  พบวามี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม แตตัวแปร t,it,it,i MTDALIQ  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษัททีม่ีสภาพคลองทางการเงินสูงและมีระดับหนี้
สูงกวาเปาหมายจะสนบัสนนุใหปรับออกหางจากเปาหมาย เพราะบรษิัทที่มีสภาพคลองทางการเงิน
สูงจะทําใหสามารถกอหนี้ไดงายกวาบริษทัที่ขาดสภาพคลอง แตถามีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะมี
สวนชวยในการปรับเขาหาเปาหมายเรว็ขึ้น 

จากการวิเคราะหในตารางที่ 4.14 พบวา 
- ความสามารถในการทํากาํไร ซ่ึงพบวาในประเทศไทยสวนหนี้สินรวม โดยใน

กรณีที่มีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายและมีเงนิทุนสวนเกินจะสนับสนุนใหบริษัทมีการปรับเขาหา
เปาหมาย เนือ่งจากตนทนุในการกอหนี้สูงกวาผลประโยชนทางภาษทีี่ไดรับจากการกอหนี้และเพือ่
ความสามารถในการกอหนีแ้ละตนทนุในการกอหนี้ที่ถูกกวาในอนาคต และในกรณทีี่มีระดับหนี้ต่าํ
กวาเปาหมายและมีเงินทุนสวนเกินจะสนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมาย เนื่องจากบริษัทมี
ความสามารถในการทํากําไรสูงซึ่งสอดคลองกับงานวิจยัที่พบวาบรษิทัที่มีความสามารถในการทาํ
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กําไรสูงจะมีระดับหนี้ต่ํา (Frank and Goyal, 2003; Rajan and Zingales, 1995) และ
สอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นที่จะเลือกใชแหลงเงินทุนภายในกอน 

- ขนาดบรษิัท ซ่ึงพบวามีความแตกตางระหวางฮองกงและญี่ปุนซึง่อยูในกลุม
ประเทศที่พัฒนาแลวกับไทยซึ่งอยูในกลุมประเทศกําลังพัฒนา เนื่องจากความหลากหลายของแหลง
เงินทุนทั้งจากตลาดเงินและตลาดทุน โดยในกรณีที่มีระดบัหนี้สูงกวาเปาหมายและมีเงนิทุน
สวนเกนิจะสนับสนุนใหบริษัทในฮองกงและญี่ปุนปรับเขาหาเปาหมายชากวาบริษัทในประเทศ
ไทย ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจยัที่พบวาบรษิทัขนาดใหญจะมีระดับหนี้สูง (Frank and Goyal, 2003; 
Rajan and Zingales, 1995; Wiwattanakantang, 1999) เนื่องจากมีขอจํากัดของแหลงเงินทนุ
ภายนอกในประเทศไทย ทําใหบริษัทในประเทศไทยตองปรับเขาหาเปาหมายเร็วกวาฮองกงและ
ญี่ปุน 

- สภาพคลองทางการเงิน ซ่ึงพบวาในสวนหนี้สินรวมของฮองกงกับไทย โดยใน
กรณีที่มีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายและมีเงนิทุนสวนเกินจะสนับสนุนใหบริษัทปรับเขาหาเปาหมาย
ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทนุกับผลประโยชนจากการกอหนี้ แตถามีระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายและมีเงินทุนสวนเกินจะสนับสนนุใหปรับออกหางจากเปาหมายเพื่อรักษาความสามารถ
ในการจดัหาเงนิทุนและตนทนุในการกอหนี้ที่ถูกกวาในอนาคต ในสวนหนี้ระยะยาวของญี่ปุนกับ
ไทยในกรณีทีม่ีระดับหนี้สูงและมีเงินทนุสวนเกนิจะสนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมาย 
เนื่องจากบรษิทัมีความสมารถในการบริหารสภาพคลองจึงเปนการสงเสริมใหกอหนี้ระยะยาว 
เพราะมีอายกุารใชหนีย้าวนานกวาหนี้ระยะสั้น 
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ตารางที่ 4.15 แสดงความสมัพันธของปริมาณการขาดแคลนเงินที่มีปจจัยคณุลักษณะภายใต
อิทธิพลจากระดับหนีแ้ละการขาดแคลนเงนิทุนตอการเปลี่ยนแปลงหนี ้
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โดยที่ t,it,i A/D∆  หมายถึง การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน ณ ปที่ t ตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t 
สวน t,iFDA  คือ ปริมาณการขาดแคลนเงินทุนตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t สวน t,iM  คือ ตัวแปรหุนที่
แทนระดับหนี ้ณ ปที่ t โดยถา 0TDA t,i >  แลว 1M t,i =  สวน t,iQ  คือ ตัวแปรหุนที่แทนการขาด
แคลนเงินทุนของบริษัท ณ ปที่ t โดยถา 0FD t,i >  แลว 1Q t,i =  สวน t,iPROF  คือ อัตราสวน
รายไดกอนหกัดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t สวน t,iSIZE  คือ ลอกาลิทึมของสินทรัพย 
(Log of asset) สวน t,iLIQ  คือ อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมนุเวยีน สวน t,iINT  คือ 
อัตราดอกเบี้ย และสวน 'γ  คือ คาสัมประสิทธิ ์
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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สวนที่ 1

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA
คาคงที่ 0.1136 0.0775 0.0753 -0.0545 -0.16 -0.1117

(1.7859) (1.0122) (0.5746) (-1.3647) (-1.0134) (-0.9583)
   PROFi,t 0.0094 0.0691 0.0558 0.0338 0.1173 -0.0602

(0.1781) (1.1385) (1.3676) (1.1371) (1.0276) (-0.5734)
   SIZEi,t -0.0162 -0.0144 -0.0088 0.0049 0.023 0.0135

(-1.757) (-1.2705) (-0.5949) (1.0932) (0.9258) (0.7267)
   LIQi,t 0.0001 -0.0001 -0.0026 0.0031** -0.0035 0.0089**

(0.4098) (-0.465) (-0.7762) (2.6062) (-0.9213) (2.3126)
Qi,t -0.1994 -0.1915 -0.0772 0.0587 -0.1358 -0.0027

(-1.7234) (-1.703) (-0.5764) (1.259) (-0.3953) (-0.0202)
   PROFi,t Qi,t 0.0718 -0.1105 -0.1108* -0.0418 -0.3259 0.0505

(0.8382) (-1.3277) (-2.0427) (-1.0879) (-0.6889) (0.393)
   SIZEi,t Qi,t 0.0284 0.0326* 0.01 -0.0055 0.032 0.0036

(1.7956) (2.0952) (0.6615) (-1.0528) (0.5694) (0.1691)
   LIQi,t Qi,t 0.0002 0.0012 0.001 -0.0026 -0.0029 -0.0067

(0.1141) (0.6063) (0.2599) (-1.5891) (-0.3026) (-1.6393)
FDAi,t 0.0133 -0.9828 4.1292 0.7215 -1.3639 -2.3348

(0.0217) (-0.9948) (1.0714) (0.7085) (-0.5196) (-0.5989)
   PROFi,t FDAi,t -1.123 -0.2129 -1.5906*** -0.7273*** 1.3601 -1.9227

(-1.3904) (-0.1838) (-3.5177) (-2.8649) (1.4082) (-1.3466)
   SIZEi,t FDAi,t 0.149 0.2123 -0.3432 -0.0177 0.3694 0.627

(1.6214) (1.3378) (-0.7814) (-0.1529) (0.8723) (1.0252)
   LIQi,t FDAi,t 0.0016 -0.0054* -0.1795** -0.0833** -0.0913* -0.0774

(0.6703) (-2.1679) (-2.3562) (-2.7576) (-1.9809) (-1.1815)

ตัวแปร
HK JP TH
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สวนที่ 2 (ตอ)

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA
FDAi,t Qi,t -0.5728 2.0055 -5.6954 -1.7063 5.3976 -0.0735

(-0.4125) (1.5003) (-1.4621) (-1.519) (1.145) (-0.0157)
   PROFi,t FDAi,t Qi,t 0.6637 0.4509 1.6335*** 0.3929 -2.8024 3.4738*

(0.6236) (0.3587) (2.9701) (0.8792) (-1.6456) (2.2322)
   SIZEi,t FDAi,t Qi,t -0.0512 -0.3824 0.5126 0.1019 -0.9371 -0.4345

(-0.2257) (-1.7604) (1.1517) (0.8034) (-1.2577) (-0.6241)
   LIQi,t FDAi,t Qi,t -0.007 -0.0042 0.2066** 0.1725*** -0.038 0.2401

(-0.6158) (-0.4185) (2.657) (3.4724) (-0.6525) (1.2847)
Mi,t FDAi,t 2.2109 5.1103** -3.1881 -1.4579 0.1992 1.3307

(1.3226) (2.4643) (-1.4608) (-1.9546) (0.0846) (0.4199)
   PROFi,t Mi,t FDAi,t 2.4963*** 1.2888 2.6652*** 2.114*** 0.7856 1.6001

(3.6329) (1.1606) (4.4012) (3.5797) (0.5979) (1.2563)
   SIZEi,t Mi,t FDAi,t -0.5583* -0.9236*** 0.2345 0.0647 -0.2198 -0.4726

(-2.2359) (-2.9458) (0.9409) (0.7627) (-0.6821) (-0.9619)
   LIQi,t Mi,t FDAi,t 0.0811** 0.0564 0.1534*** 0.1254*** 0.0358 0.0855

(2.3828) (1.4909) (3.4732) (4.98) (0.541) (1.3609)
Mi,t FDAi,t Qi,t -1.3876 -5.731** 5.083* 1.7978 -2.4235 0.217

(-0.647) (-2.5126) (2.1997) (1.8239) (-0.6658) (0.0532)
   PROFi,t Mi,t FDAi,t Qi,t -2.312* -0.8 -1.9748** -1.6567** 0.5711 -2.5571

(-2.1936) (-0.6471) (-2.6314) (-2.3329) (0.1766) (-1.8161)
   SIZEi,t Mi,t FDAi,t Qi,t 0.5197 1.0676*** -0.3509 -0.019 0.6194 0.4584

(1.5753) (3.0632) (-1.32) (-0.1667) (1.1665) (0.7756)
   LIQi,t Mi,t FDAi,t Qi,t -0.1259*** -0.0626 -0.2745*** -0.2278*** 0.0971 -0.2509

(-3.4848) (-1.6122) (-4.9184) (-4.9257) (1.296) (-1.3501)
R2 0.5627 0.2433 0.3926 0.2135 0.2447 0.2394

ตัวแปร
HK JP TH
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ตารางที่ 4.16 แสดงผลรวมของสัมประสิทธิ์ของปจจัยคณุลักษณะของบริษัทจาก Financial deficit 
model 
 

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA

Above Surplus -1.123 -0.2129 -1.5906a -0.7273a 1.3601 -1.9227
Below Surplus 1.3733 1.0759 1.0746a 1.3867a 2.1457 -0.3226
Above Deficit -0.4593 0.238 0.0429a -0.3344 -1.4423 1.5511
Below Deficit -0.275 0.7268 0.7333a 0.1229 -0.0856 0.5941

Above Surplus 0.149 0.2123 -0.3432 -0.0177 0.3694 0.627
Below Surplus -0.4093 -0.7113 -0.1087 0.047 0.1496 0.1544
Above Deficit 0.0978 -0.1701 0.1694 0.0842 -0.5677 0.1925
Below Deficit 0.0592 -0.0261 0.053 0.1299 -0.1681 0.1783

Above Surplus 0.0016 -0.0054a -0.1795a -0.0833a -0.0913a -0.0774
Below Surplus 0.0827 0.051 -0.0261a 0.0421a -0.0555 0.0081
Above Deficit -0.0054 -0.0096 0.0271a 0.0892a -0.1293 0.1627
Below Deficit -0.0502 -0.0158 -0.094a -0.0132a 0.0036 -0.0027

Size

Liquidity

HK JP TH

Profitability

 
เมื่อ a คือ ผลรวมของสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญ 
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4.3.2 Financial deficit model 
จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.15 ซ่ึงแสดงถึงปริมาณการขาดแคลนเงินที่มี

ปจจัยคณุลักษณะภายใตอิทธิพลจากระดับหนี้และการขาดแคลนเงินทนุตอการเปลี่ยนแปลงหนี ้
 
4.3.2.1 เขตปกครองพิเศษฮองกง 

4.3.2.1.1 ในสวนของหนี้สินรวม 
- ความสามารถในการทํากาํไร โดยที่ตวัแปร t,it,it,i FDAMPROF  มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน แตทวาตัวแปร t,it,it,it,i QFDAMPROF  มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบรษิัทที่มีความในการทํากําไรสูง
และมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายเมื่อไมมีปญหาการขาดแคลนเงินทุนหรือมีเงินทุนสวนเกินจะ
สนับสนุนใหบริษัทลดการกอหนี้สินเพื่อรักษาความสามารถในการกอหนี้ในอนาคต แตถาบริษัท
ประสบกับปญหาการขาดแคลนเงินทุนจะสนับสนุนใหบริษัทใชผลกําไรที่ไดจากการดําเนินงาน
แทนการกอหนี้หรือออกหุนเพิ่มทุน 

- ขนาดบริษทั โดยที่ตัวแปร t,it,it,i FDAMSIZE  มีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญในทศิทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษัทขนาดใหญและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะ
สนับสนุนใหบริษัทสามารถกอหนี้เพิ่มขึน้หรือลดสวนทุนเมื่อมีเงินทนุสวนเกิน เนื่องจากบริษัท
ขนาดใหญมีทางเลือกในการจัดหาเงนิทุนมากกวาบรษิัทขนาดเล็ก และมีตนทุนในการจัดหาเงนิทุน
ถูกกวาบริษัทขนาดเล็ก 

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตวัแปร t,it,it,i FDAMLIQ  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน แตตวัแปร t,it,it,it,i QFDAMLIQ  มีความสัมพันธอยางมนีัยสําคัญ
ในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษัททีม่ีสภาพคลองทางการเงินสูงและมีระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายจะสนับสนุนใหบริษัทลดหนี้เมื่อมีเงินทุนสวนเกิน แตถามีการขาดแคลนเงินทุนจะ
สนับสนุนใหกอหนี้นอยลงโดยใชประโยชนจากสินทรพัยที่มีสภาพคลองหรือออกหุนเพิ่มทนุ ซ่ึง
สอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นที่จัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทนุภายในกอน 

4.3.2.1.2 ในสวนของหนี้สินระยะยาว 
- ขนาดของบริษัท โดยที่ตัวแปร t,it,it,i FDAMSIZE  มีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญในทศิทางตรงกันขาม และตัวแปร t,it,it,it,i QFDAMSIZE  มีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญ
ในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษัทขนาดใหญและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะสนับสนุนการกอ
หนี้นอยลงหรอืลดสวนทุนเมื่อมีเงินทุนสวนเกิน แตถามีการขาดแคลนเงินทนุจะสนับสนนุให
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บริษัทกอหนีเ้พิ่มขึ้นซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงนิทุนตามลําดบัขั้นและการพิจารณา
ตนทุนกับผลประโยชนในการกอหนี ้

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตัวแปร t,it,i FDALIQ  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงเมื่อมีเงินทุน
สวนเกนิและมรีะดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหบริษัทกอหนีน้อยลงหรือลดสวนทุน 

 
4.3.2.2 ประเทศญี่ปุน 

ทั้งในสวนของหนี้สินรวมและหนี้สินระยะยาว 
- ความสามารถในการทํากําไร โดยทีต่ัวแปร t,it,i FDAPROF  มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบรษิัทที่มีความสามารถในการทํา
ไรสูงเมื่อมีเงินทุนสวนเกินและมีระดับหนีสู้งกวาเปาหมายจะสนบัสนนุใหบริษัทสามารถกอหนี้
เพิ่มขึ้นหรือลดสวนทุน สวนตัวแปร t,it,it,i FDAMPROF  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทาง
เดียวกันและตวัแปร t,it,it,it,i QFDAMPROF  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกนัขาม 
ซ่ึงแสดงวาบรษิัทมีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมายเมื่อมีเงินทนุสวนเกนิจะสนับสนุนใหบริษัทสามารถ
ลดหนี้หรือกอหนี้นอยลง แตถามีการขาดแคลนเงินทนุจะสนับสนนุใหบริษัทกอหนี้นอยลงโดยใช
กําไรสะสมสนับสนุนซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น 

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตัวแปร t,it,i FDALIQ  และตวัแปร 
t,it,it,it,i QFDAMLIQ  มีความสมัพันธอยางมนีัยสําคัญในทศิทางตรงกันขาม แตทวาตัวแปร 

t,it,it,i QFDALIQ  และตัวแปร t,it,it,i FDAMLIQ  พบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทาง
เดียวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงจะชวยสนบัสนุนใหบริษทัสามารถกอหนี้
เพิ่มขึ้นเมื่อมีระดับหนี้เงินทนุสวนเกินและมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายหรือเมื่อมีการขาดแคลน
เงินทุนและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย แตจะชวยสนับสนุนใหบริษัทกอหนี้ลดลงเมือ่มีระดับหนีต้่าํ
กวาเปาหมายและมีเงินทุนสวนเกินหรือเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีการขาดแคลนเงินทุน 
 

4.3.2.3 ประเทศไทย 
4.3.2.3.1 ในสวนของหนี้สินรวม 
- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตัวแปร t,it,i FDALIQ  มีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงเมื่อมีเงินทุน
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สวนเกนิและมรีะดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหบริษัทสามารถกอหนี้เพิ่มขึน้หรือลด
สวนทุน 

4.3.2.3.2 ในสวนของหนี้สินระยะยาว 
- ความสามารถในการทํากาํไร โดยที่ตวัแปร t,it,it,i QFDAPROF  มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษัททีม่ีความสามารถในการทํากําไร
สูงจะสนับสนนุใหบริษัทสามารถการกอหนี้เพิ่มขึ้น 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.16 พบวา 
- ความสามารถในการทํากาํไร ซ่ึงพบวาในญี่ปุนทั้งสวนหนี้สินรวมและหนี้ระยะ

ยาว โดยในกรณีที่มีเงินทุนสวนเกนิและมรีะดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหมีการลดการกอ
หนี้หรือลดสวนทุน โดยอาจจะมกีารเพิม่เงินปนผลจายเพื่อใหผูถือหุนไดประโยชนจากการ
ดําเนินงานมากขึ้น แตถามรีะดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะสนับสนุนใหลดหนี้สินที่มอียูโดยใชเงินทุน
สวนเกนิที่มีอยู แตในสวนหนี้สินรวมโดยในกรณทีี่มกีารขาดแคลนเงินทุนและมีระดับหนี้สูงหรอื
ต่ํากวาเปาหมายจะสนับสนุนใหมีการกอหนี้มากขึ้นซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับขั้น 

- สภาพคลองทางการเงิน ซ่ึงพบวาในญี่ปุนทั้งสวนหนี้สินรวมและหนี้ระยะยาว 
โดยในกรณีทีม่ีเงินทุนสวนเกินและมีระดบัหนี้สูงหรือต่าํกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหมีการลดการ
กอหนีห้รือลดสวนทุน แตในกรณีที่มีการขาดแคลนเงินทนุและมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะ
สนับสนุนใหมีการกอหนีเ้พิม่ขึ้น แตถามีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมายจะสนับสนุนใหมีการจดัหา
เงินทุนจากสวนทุน 
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4.4 ผลการวิเคราะหการลงทุนมีผลตอการปรับโครงสรางเงินทุน ภายใตระดับหนี้และความ
ตองการใชเงินทุนท่ีมีอยู 

การศึกษาการใชเงินทุนภายใตแนวความคิดของทฤษฎีการจัดหาเงนิทนุตามลําดับขั้น ซ่ึง
ประกอบดวย จํานวนเงินที่ใชในการจายเงินปนผล จํานวนเงินทีใ่ชในการลงทุน จํานวนเงินที่
เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมนุเวยีนและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 
ตารางที่ 4.17 แสดงความสมัพันธของการใชเงินทุนที่มผีลตอการปรับโครงสรางเงินทุน 
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 โดยที่ t,it,i TA/D∆  หมายถงึ การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน ณ ปที่ t ตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t 
สวน t,iDIV  คือ จํานวนเงนิปนผลจาย ณ ปที่ t สวน t,iI  คือ การลงทุน ณ ปที่ t สวน t,iWC∆  คือ 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน ณ ปที่ t สวน t,iOCF  คือ การแสเงินสดจากการดําเนินงาน
หลังหักดอกเบี้ยและภาษี ณ ปที่ t สวน t,iTA  คือ สินทรัพยรวม ณ ปที่ t สวน t,iM  คือ ตัวแปรหุนที่
แทนระดับหนีต้่ํากวาเปาหมาย ณ ปที่ t โดยถา 0TDA t,i >  แลว 1M t,i =  สวน t,iQ  คือ ตัวแปรหุน
ที่แทนการขาดแคลนเงินทนุของบริษัท ณ ปที่ t โดยถา 0FD t,i >  แลว 1Q t,i =  
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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TD/TA LD/TA TD/TA LD/TA TD/TA LD/TA
คาคงที่ -0.013 -0.0142 -0.0188*** -0.0046 -0.0244*** -0.0274***

(-1.2003) (-1.1861) (-5.0969) (-1.9539) (-3.2977) (-3.5776)
Qi,t 0.0274 0.0329** 0.028*** 0.0045 0.0565*** 0.0293**

(1.7128) (2.328) (5.4163) (1.1034) (3.6821) (2.6984)
DIVi,t / TAi,t 0.8314*** 0.0527 2.2343*** 0.7673*** 1.3186*** 1.5818***

(9.2268) (0.2143) (3.7902) (4.0317) (8.7302) (5.1587)
Ii,t / TAi,t 0.9502*** 0.3241*** 0.9081*** 0.3937*** 1.0627*** 2.3374***

(12.5003) (3.2307) (4.7013) (6.6216) (3.4651) (3.5182)
∆WCi,t / TAi,t 0.8302*** 0.6734*** 0.6563*** 0.8787*** 0.5154*** 2.0194***

(7.5931) (3.4594) (6.1419) (14.989) (3.4073) (6.8558)
OCFi,t / TAi,t -0.7533*** -0.352*** -0.6914*** -0.447*** -0.8047*** -1.3298***

(-9.1984) (-2.9597) (-6.3205) (-10.9073) (-6.8803) (-6.4445)
( DIVi,t / TAi,t ) Qi,t -0.8918*** 0.1598 -3.7997*** -1.535*** -0.9518*** -1.6289***

(-5.9871) (0.5748) (-4.6423) (-3.3599) (-3.3823) (-4.7645)
( Ii,t / TAi,t ) Qi,t -0.8341*** -0.484*** -1.081*** -0.3977*** -0.7702** -2.9907***

(-4.5002) (-3.2926) (-4.9697) (-5.1474) (-2.3641) (-4.391)
( ∆WCi,t / TAi,t ) Qi,t -0.5101 -0.2653 -0.8825*** -0.6231*** -0.4111* -2.1895***

(-1.7928) (-0.8694) (-4.8805) (-6.0042) (-2.0492) (-6.474)
( OCFi,t / TAi,t ) Qi,t 0.389 0.206 0.8995*** 0.4067*** 0.1489 1.5289***

(1.8565) (1.168) (4.8878) (5.9225) (0.8285) (5.7082)
Mi,t ( DIVi,t / TAi,t ) -1.2848*** -0.358 -2.0166*** -0.5529 -1.3687*** -1.4735***

(-5.5402) (-1.0872) (-3.104) (-1.9234) (-5.6099) (-4.5811)
Mi,t ( Ii,t / TAi,t ) -0.9319*** -0.6779** -0.8944*** -0.3151*** -1.0755*** -2.2063***

(-4.8223) (-2.5825) (-4.4673) (-4.451) (-3.279) (-3.3251)
Mi,t ( ∆WCi,t / TAi,t ) -1.0623*** -0.6791*** -0.9053*** -0.4584*** -0.542 -1.7169***

(-5.2905) (-2.9036) (-6.7876) (-3.6364) (-1.9311) (-5.8861)
Mi.t ( OCFi,t / TAi,t ) 1.0402*** 0.6121*** 0.8386*** 0.3857*** 0.8841*** 1.3139***

(7.3763) (3.7117) (7.5067) (6.8158) (5.4671) (6.7614)
Mi,t ( DIVi,t / TAi,t ) Qi,t 1.4706*** 0.1108 3.0513*** 1.1115 1.4651*** 1.4763***

(4.5599) (0.295) (3.3364) (1.8795) (4.1604) (4.0954)
Mi,t ( Ii,t / TAi,t ) Qi,t 1.3043*** 1.0213*** 1.6021*** 0.6617*** 1.5601*** 3.2286***

(4.9878) (3.5838) (6.9502) (6.6119) (4.6008) (4.7454)
Mi,t ( ∆WCi,t / TAi,t ) Qi,t 1.0694** 0.5308 1.5363*** 0.4923*** 1.0061*** 2.2711***

(2.7646) (1.496) (6.785) (2.8412) (3.0853) (6.7405)
Mi.t ( OCFi,t / TAi,t ) Qi,t -0.9957*** -0.5465** -1.3991*** -0.4542*** -0.9887*** -1.6726***

(-3.5178) (-2.3618) (-6.7053) (-4.7629) (-4.3927) (-6.4002)
R2 0.5242 0.3034 0.3463 0.3575 0.6287 0.4223

ตัวแปร
HK JP TH
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จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.15 

โดยที่ t,iQ  มีความสัมพันธในทศิทางเดียว ซ่ึงแสดงวาเมื่อมปีญหาการขาดแคลน
เงินทุนบริษัทจะทําการจัดหาเงินทุน 

เมื่อพิจารณาการใชเงินทุนพบวาทั้งตัวแปร t,it,i TA/DIV  ตัวแปร t,it,i TA/I  และ
ตัวแปร t,it,i TA/WC∆  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดยีวกันกับการเปลี่ยนแปลงหนี้ 
แตตัวแปร t,it,i TA/OCF  พบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกนัขามกับการ
เปล่ียนแปลงหนี้ ซ่ึงแสดงวาเมื่อบริษัทมคีวามตองการที่จะใชเงินทุนในการจายเงินปนผล การ
ลงทุนและการเพิ่มเงินทุนหมนุเวยีนจะทําใหบริษัทมีการกอหนี้เพิ่มขึ้น แตถาบริษัทมีรายไดหรือ
กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานเปนจํานวนมาก ทําใหบริษัทกอหนี้ลดลงหรือลดภาระหนี้โดยใช
แหลงเงินทนุภายในหรือเงินทุนสวนเกินของบริษัท 

พิจารณาการใชเงินทุนเมื่อมกีารขาดแคลนเงินทุนพบวาตวัแปร 
( ) t,it,it,i QTA/DIV  ตัวแปร ( ) t,it,it,i QTA/I  และตัวแปร ( ) t,it,it,i QTA/WC∆  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม แตตัวแปร ( ) t,it,it,i QTA/OCF  พบวามีความสัมพนัธอยางมี
นัยสําคัญในทศิทางเดียวกนั ซ่ึงแสดงวาเมื่อบริษัทมีความตองการใชเงินทุนและมปีญหาการขาด
แคลนเงินทุน บริษัทจะมกีารกอหนีน้อยลงเพราะวาเมื่อบริษัทมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายทําใหไม
สามารถกอหนี้ไดมากนัก แตถาบริษัทมรีายไดรับจํานวนมากและมปีญหาการขาดแคลนเงินทุน ทํา
ใหบริษัทสามารถกอหนี้เพิ่มขึ้น 

พิจารณาเมื่อมรีะดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย พบวาตัวแปร ( )t,it,it,i TA/DIVM  ตัวแปร 
( )t,it,it,i TA/IM  และตวัแปร ( )t,it,it,i TA/WCM ∆  มีความสมัพันธอยางมนีัยสําคัญในทศิทาง

ตรงกันขาม แตตัวแปร ( )t,it,it,i TA/OCFM  พบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทาง
เดียวกัน ซ่ึงแสดงวาเมื่อบริษัทมีความตองการใชเงินทนุและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย บริษัทจะ
กอหนี้นอยเพราะวาบริษัทมเีงินทุนสวนเกนิที่สามารถใชในการดําเนินหรือบริหารกจิการ แตถา
บริษัทมีรายไดรับจํานวนมากและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย จะสนบัสนุนใหบริษทัสามารถเพิ่ม
การกอหนีไ้ด 

พิจารณาเมื่อมกีารขาดแคลนเงินทุนและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย พบวาตัวแปร 
( ) t,it,it,it,i QTA/DIVM  ตัวแปร ( ) t,it,it,it,i QTA/IM  และตัวแปร ( ) t,it,it,it,i QTA/WCM ∆  มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน แตตวัแปร ( ) t,it,it,it,i QTA/OCFM  พบวามี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาเมือ่บริษัทมีความตองการที่จะใช
เงินทุน มีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมกีารขาดแคลนเงินทุน บริษัทจะกอหนีเ้พิ่มขึ้นเพราะวา
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บริษัทมีความสามารถในการกอหนี้เนื่องจากมีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมาย แตถาบริษัทมีรายได
จํานวนมาก มีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีการขาดแคลนเงินทุน ทําใหบริษัทลดการกอหนี้หรือ
ลดภาระหนี้โดยใชแหลงเงนิทุนภายในหรือเงินทุนสวนเกินของบริษทั 

ดังนั้นระดับหนี้และปญหาการขาดแคลนเงนิทุนมีผลตอการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางเงินทุน โดยเมือ่มีปญหาการขาดแคลนเงินทุนและมีระดบัหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะมีสวน
ชวยใหบริษัทสามารถที่จะกอหนี้เพิ่มขึ้นเพื่อใชในการดาํเนินกจิการซึง่สอดคลองกับทฤษฎีการ
พิจารณาตนทนุกับผลประโยชนจากการกอหนี้และทฤษฎีการจัดหาเงนิทุนตามลําดบัขั้น แตถาไมมี
ปญหาการขาดแคลนเงินทุนจะทําใหบริษัทเลือกใชแหลงเงินทุนภายในกอน เนื่องจากตนทนุของ
แหลงเงินทนุภายในถูกกวาแหลงเงินทุนภายนอกและทําใหบริษัทรักษาความสามารถในการกอหนี้
ที่บริษัทสามารถจัดหาไดในอนาคต 

 



บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

ในการบริหารบริษัทในแตละประเทศยอมมีความสัมพันธหรือเกี่ยวของกับโครงสราง
เงินทุนของบรษิัททั้งสวนหนีแ้ละสวนทนุ โดยจะมคีวามเกีย่วของกับการตัดสินใจในการจัดหา
เงินทุน ดังนัน้ผูบริหารจึงมกีารวางแผนโครงสรางเงินทุนเปาหมายโดยพิจารณาความเสี่ยงที่อาจจะ
เกิดขึ้นจากการกอหนี้มากเกนิไปซึ่งทําใหบริษัทอาจจะไมสามรถชําระหนี้ไดในอนาคตหรืออาจจะ
ไมสามารถจัดหาเงินทุนเพิ่มเติมจากสวนหนี้ และประโยชนที่ไดรับจากการกอหนี้โดยบรษิทั
สามารถที่จะใชในการลดภาษีที่ตองจายหรือใชในการลงทุนในโครงการที่ไดผลตอบแทนสูง แต
ทวาในการจัดหาเงินทุนไมวาจากสวนหนีห้รือสวนทุนกจ็ะมีตนทนุคาใชจายในการจดัหาที่แตกตาง
กัน โดยข้ึนอยูกับระดับหนี้และความตองการใชเงินทุน ซ่ึงในการศึกษาไดพิจารณาการจัดหาเงนิทุน
และพิจารณาถึงปจจัยคณุลักษณะของบริษทัรวมถึงปจจัยที่มีสวนในการใชเงินทุนตอการจัดหา
เงินทุนเมื่อมีระดับหนี้ที่สูงกวาหรือต่ํากวาและมีการขาดแคลนเงินทุนหรือมีเงินทุนสวนเกนิ ซ่ึงแบง
ออกเปน 4 สวน 

สวนแรก ทําการศึกษาปจจัยคณุลักษณะของบริษัทมผีลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
เปาหมาย โดยไดตรวจสอบความเกีย่วของในการประมาณการและไดพิจารณารวมผลของ 
Individual effect ในการศึกษาและพบวาการประมาณการโดยพิจารณารวม Individual effect มี
ความเหมาะสมกวา โดยในฮองกงและไทยเปนแบบ Random effect สวนญี่ปุนเปนแบบ Fixed 
effect แตเมื่อพิจารณาแยกตามประเภทกลุมเศรษฐกิจ (Economic groups) ก็พบวาการประมาณ
การแบบมี individual effect แตกตางกันไป และการศึกษาในสวนความสัมพันธของปจจยั
คุณลักษณะตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทในฮองกง ญี่ปุนและไทย พบวาปจจัยจาก
ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของบริษัทและอัตราดอกเบี้ยมีทศิทางความสัมพนัธในทิศทางที่
เหมือนกนัในสามประเทศซึ่งความสัมพันธที่ไดตรงกับงานวิจยัที่ผานมา 

สวนที่สอง ทําการศึกษาระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทนุมีผลตอความเร็วและการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทในฮองกง ญี่ปุนและไทย โดยพบวาบริษทัปรับระดับหนี้
เขาสูเปาหมายและความแตกตางของระดับหนี้มีผลตอการปรับเขาหาเปาหมาย ซ่ึงแสดงวามี
ผลกระทบจากตนทุนคาใชจายในการจัดหาเงินทุนโดยเฉพาะอยางยิ่งในการจัดหาเงนิทนุจากสวน
ทุนสูงกวาสวนหนี้ทําใหสงผลตอการปรับเขาหาเปาหมายแตกตางกนัและเพราะจากการที่บริษัทไม
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ประสบปญหาการขาดแคลนเงินทุน แตเมือ่ศึกษาปริมาณความตองการใชเงินทุนตอการเพิ่มหรือ
ลดหนี้ ซ่ึงพบวาการลดหนี้เมื่อมีเงินทุนสวนเกินจะมีจํานวนมากกวาการกอหนี้เมื่อขาดแคลนเงินทนุ 

ดังนั้นจึงทําการศึกษาโดยรวมผลกระทบของระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทุน
ในฮองกง ญีปุ่นและไทย ซ่ึงพบวาเมื่อบริษัทมีเงินทุนสวนเกนิจะลดหนี้ โดยเมื่อระดับหนี้สูงกวา
เปาหมายจะลดหนี้มากกวาเมื่อเทียบกับระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย ซ่ึงทําใหบริษัทเมือ่มีระดับหนี้สูง
กวาเปาหมายจะมีความเรว็ในการปรับเขาสูเปาหมายเรว็กวา เนื่องจากตนทุนจากการกอหนี้มากกวา
ผลประโยชนจากการกอหนีแ้ละเพื่อรักษาความสามารถในการกอหนีใ้นอนาคต โดยในสวนของ
หนี้สินระยะยาวพบวาบริษทัในประเทศไทยมีความเรว็ในการปรับเขาหาเปาหมายมากกวาบริษัทใน
ฮองกงและญีปุ่น ซ่ึงอาจจะมีสาเหตุจากวกิฤตเศรษฐกจิและสภาพตลาดเงินและตลาดทุนของฮองกง
และญี่ปุนที่มทีางเลือกในการจัดหาเงนิทนุมากกวาประเทศไทย 

แตถาบริษัทประสบปญหาการขาดแคลนเงนิทุนจะดําเนนิการจัดหาเงนิทุนจาก
สวนหนีห้รือกอหนี้เพิ่มขึ้นเมือ่บริษัทมีระดบัหนี้ต่ํากวาเปาหมายมากกวาเมื่อมีระดับหนี้สินสูงกวา
เปาหมายซึ่งสอดคลองกับการจัดหาเงนิทุนตามลําดับขั้น (Pecking order theory) แตที่ระดับหนี้ต่ํา
กวาเปาหมายกอหนี้มากกวาเนื่องจากตนทุนจากการกอหนี้มากกวาผลประโยชนในการกอหนี้ตาม
ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนีแ้ละบวกกับความสามารถในการกอหนี้
ของบริษัทซึ่งเปนผลมาจากการที่มีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย 

สวนที่สาม ทําการศึกษาปจจยัคุณลักษณะของบริษัท ระดบัหนี้และความตองการใชเงนิทุน
มีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท 

Target adjustment model การปรับเขาหาเปาหมายเมื่อมีระยะหางจากเปาหมาย 
ในฮองกง สวนหนี้สินรวม พบวาสภาพคลองทางการเงินสูงจะมสีวนชวย

ใหปรับเขาหาเปาหมายเมื่อมรีะดับหนี้สูงและมีเงินทุนสวนเกิน แตกม็ีสวนชวยปรับออกหางจาก
เปาหมายเมื่อระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีเงินทุนสวนเกิน 

  สวนหนี้สินรวม พบวาบรษิทัขนาดใหญมีสวนชวยใหบริษัทปรับ
เขาหาเปาหมายเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมเีงินทุนสวนเกิน แตมีสวนชวยใหปรับออกหาง
จากเปาหมายเมื่อมีระดับหนีสู้งกวาเปาหมายและมเีงินทนุสวนเกิน 

ในญี่ปุน  สวนหนี้ระยะยาว พบวาบริษัทขนาดใหญจะมีสวนชวยใหปรับ
ออกหางจากเปาหมายเมื่อมรีะดับหนี้สูงกวาเปาหมายและมีเงินทนุสวนเกิน สวนสภาพคลองทาง
การเงินสูงจะมีสวนชวยใหปรับออกหางจากเปาหมายเมื่อมีระดับหนีสู้งกวาเปาหมายและมเีงินทนุ
สวนเกนิ 
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ในไทย  สวนหนี้สินรวม พบวาความสามารถในการทํากําไรสูงจะมี

สวนชวยใหปรับเขาหาเปาหมายเมื่อมีระดบัหนี้สูงกวาเปาหมายและมีเงนิทุนสวนเกิน แตก็มีสวน
ชวยใหปรับออกหางจากเปาหมายเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมเีงินทุนสวนเกนิ สวนสภาพ
คลองทางการเงินสูงจะมีสวนชวยใหปรับเขาหาเปาหมายเมื่อมีระดับหนี้สูงและมีเงินทุนสวนเกิน 
และเมื่อมีระดบัหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีการขาดแคลนเงนิทุน แตจะมีสวนชวยปรับออกหางจาก
เปาหมายเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีเงินทนุสวนเกิน และเมือ่มีระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย
และมีการขาดแคลนเงินทุน 

  สวนหนี้ระยะยาว พบวาบริษัทขนาดใหญจะมีสวนชวยใหปรับ
เขาหาเปาหมายเมื่อมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายและมเีงินทุนสวนเกิน แตมีสวนชวยใหปรับออกหาง
จากเปาหมายเมื่อมีระดับหนีสู้งและมีการขาดแคลนเงินทนุ สวนสภาพคลองทางการเงินสูงจะมีสวน
ชวยใหปรับเขาหาเปาหมายเมื่อมีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมายและมีเงนิทุนสวนเกนิ แตก็มีสวนชวยให
ปรับออกหางจากเปาหมายเมื่อมีระดับหนีสู้งกวาเปาหมายและมเีงินทนุสวนเกิน 

Financial deficit model การเพิ่มลดหนี้เมือ่มีปริมาณความตองการใชเงินทุน 
ในฮองกง สวนหนี้ระยะยาว พบวาสภาพคลองทางการเงินสูงมีสวนชวยให

ลดการกอหนีห้รือลดสวนทนุโดยบริษัทอาจจะมเีพิ่มเงินปนผลจาย 
ในญี่ปุน  สวนหนี้สินรวม พบวาความสามารถในการทํากําไรสูงมีสวน

ชวยสนับสนนุการกอหนีเ้พิ่มขึ้นเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีการขาดแคลนเงนิทุนหรือมี
เงินทุนสวนเกนิ และเมื่อมรีะดับหนี้สูงกวาเปาหมายและมีการขาดแคลนเงินทุน แตมีสวนชวยลด
การกอหนีห้รือลดสวนทุนเมื่อมีระดับหนีสู้งกวาเปาหมายและมเีงินทนุสวนเกิน สวนสภาพคลอง
ทางการเงินสูงมีสวนชวยลดการกอหนีห้รือลดสวนทุนเมื่อมีเงินทุนสวนเกินและมีทัง้ระดับหนี้สูง
และต่ํากวาเปาหมาย และเมือ่มีการขาดแคลนเงินทุนและระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย แตมีสวนชวยให
กอหนี้เพิ่มขึ้นเมื่อมีการขาดแคลนเงินทุนและมีระดับหนีสู้งกวาเปาหมาย 

 สวนหนี้ระยะยาว พบวาความสามารถในการทํากําไรสูงมีสวน
ชวยสนับสนนุการกอหนีเ้พิ่มขึ้นเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีเงนิทุนสวนเกิน แตมีสวนชวย
ลดการกอหนีห้รือลดสวนทนุเมื่อมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายและมีเงนิทุนสวนเกิน สวนสภาพ
คลองทางการเงินสูงจะมีสวนชวยลดการกอหนี้หรือลดสวนทุนเมื่อมีเงนิทุนสวนเกินและมีระดับ
หนี้สูง และเมื่อมีการขาดแคลนเงินทุนและมีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมายแตมีสวนชวยสนับสนุนการ
กอหนี้เพิ่มขึ้นเมื่อมีเงินทุนสวนเกินและระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย และเมื่อมีการขาดแคลนเงินทนุ
และมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย 
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ในไทย  สวนหนี้สินรวม พบวาสภาพคลองทางการเงินสูงจะมีสวน

ชวยลดการกอหนี้หรือลดสวนทุนเมื่อมีเงินทุนสวนเกินและมีระดับหนีสู้ง 

สวนที่ส่ี ทําการการศึกษาการลงทุนมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท 
ภายใตระดับหนี้และความตองการใชเงินทนุที่มีอยู พบวาการที่มีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะมีสวน
ชวยสงเสริมใหมีการจัดหาเงินทุนจากสวนหนี้เมื่อบริษทัมีความตองการที่จะใชเงนิทุนเมื่อมีปญหา
การขาดแคลนเงินทุน แตถาไมมีการขาดแคลนเงินทุนทาํใหบริษัทใชแหลงเงินทุนภายในกอน เมื่อ
แหลงเงินทนุภายในไมเพยีงพอทําใหบริษทัจําเปนที่จะตองจัดหาเงนิทนุจากสวนหนี ้ เนื่องจาก
ตนทุนในการจัดหาเงนิทุนของแหลงเงินทนุภายในถูกกวาแหลงเงินทนุภายนอกนัน่เอง 
 

5.2 ขอเสนอแนะ 

ในงานวิจยันี้ไดศึกษาผลของระดับหนี้และการขาดแคลนเงินทุนตอการเปลี่ยนแปลงหนี้ 
และเพื่อใหการศึกษามีความสมบูรณยิ่งขึ้นจึงมีขอเสนอแนะดังนี ้

1. ในการหาตัวแทนสัดสวนหนี้เปาหมายสามารถหาไดหลายวิธีซ่ึงในงานวิจยันีก้็
เปนหนึ่งในหลายวิธี ดังนัน้เพื่อใหไดวิธีในการหาตัวแทนสัดสวนหนี้ที่เหมาะสมในแตละประเทศ
จึงควรทําการพิจารณาเปรยีบเทียบในแตละวิธี 

2. ควรมีการศึกษาผลของสัดสวนหนี้เปาหมายในการจดัพอรตการลงทุน (Portfolio) 
เนื่องจากการที่บริษัทมีสัดสวนนีใ้กลเปาหมายจะทําใหมลูคาบริษัทสูงสุด 

3. ตนทุนในการจัดหาเงนิทุน สภาวะเศรษฐกิจรวมถึงสภาวะของตลาดทุนสงผลให
เกิดทางเลือกในการจัดหาเงนิทุนทั้งจากสวนหนี้และสวนทุน ซ่ึงควรหาวิธีการที่เหมาะสมในการ
เปรียบเทียบขอดีและขอเสียของการเพิ่มสวนหนี้หรือสวนทุน รวมถึงขอดีและขอเสียของการลด
สวนหนีห้รือสวนทุนในแตละชวงเวลา 

4. ควรมีการศึกษาผลกระทบของตนทุนในการจัดหาเงนิทนุมีผลตอความถี่ในการ
จัดหาเงนิทุน 
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