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อังคณา ธุวะเจริญพานิช: การจับจังหวะตลาดและโครงสรางเงินทุน: การศึกษาจากตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย (MARKET TIMING AND CAPITAL STRUCTURE: EVIDENCE
FROM THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND) อาจารยที่ปรึกษา:  ผศ. ดร. สันติ
ถิรพัฒน, 56 หนา. ISBN 974-171-612-5

วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาถึงทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุน วิธีการศึกษาแบง
ออกเปนศึกษาการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุนตามแบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002)
ซ่ึงกลาววาการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของ
บริษัท ดังนั้นโครงสรางเงินทุนของบริษัทจึงถูกกําหนดโดยผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีต
และวิธีที่ 2 ศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดย
บริษัทที่ใชในการศึกษาเปนหลักทรัพยที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป 
พ.ศ. 2535-2540 โดยมีจํานวนตัวอยางทั้งสิ้น 142 บริษัท

ผลการศึกษาตามแบบจําลองของ Baker and Wurgker สามารถสรุปไดวาการจับจังหวะตลาด
ในการจัดหาเงินทุนไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท ซ่ึงสงผลใหผลสะสม
ของการจับจังหวะตลาดในอดีตไมสามารถที่จะกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทได ถึงแมวาจะตัด
ผลกระทบของปจจัยอ่ืนที่ซ่ึงอาจจะสงผลใหผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตไมสามารถอธิบาย
โครงสรางเงินทุนของบริษัทออกไป แตผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตก็ยังไมสามารถอธิบาย
ถึงโครงสรางเงินทุนที่เปล่ียนแปลงหลังเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได

อยางไรก็ตามพบวาประเทศไทยมีการใชจังหวะตลาดในชวงสั้นๆ ในการจําหนายหุนเพิ่มทุน
เพราะการศึกษาในสวนที่ 2 พบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุนที่เพิ่มขึ้นกับการจําหนายหุนเพิ่ม
ทุนของบริษัท ซ่ึงทําใหการทดสอบของ Baker and Wurgler  (2002) ที่ใชมูลคาตลาดของหุน ณ วันสิ้น
ปเปนตัวทดสอบไมสามารถนํามาใชกับการจับจังหวะตลาดในประเทศไทย

ภาควิชา การธนาคารและการเงิน ลายมือช่ือนิสิต.........................................................
สาขาวิชา การเงิน ลายมือช่ืออาจารยที่ปรึกษา.......................................
ปการศึกษา 2545
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The study investigates the market timing theory and capital structure in two separate steps.
The first step is to test the Baker and Wurgler (2002) model, which says equity market timing make a
changes in capital structure. Therefore capital structure is the cumulative outcome of past attempts to
time the equity market. The second step is to test the relation between stock returns and
announcements equity issue by using data from 142 companies listed on the Stock Exchange of
Thailand with an IPO date between 1992 and 1996.

The empirical results confirm the Baker and Wurgler model, implying that Thai companies
do not use equity market timing for financing. There is no relation between market timing and
changes in capital structure. As a consequence, the current capital structure is not related to the
cumulative outcomes of past attempts to time the equity market. Although this study deletes the effect
of capital structure before an IPO, there is no relation between changes in the capital structure after an
IPO and the cumulative outcomes of past attempts to time the equity market.

However, there is market timing during short periods in Thailand. The study in the second
step shows a relation between increasing stock return and announcements equity issues. For testing of
Baker and Wurgler (2002), use of the year-end market capitalization as proxy cannot imply market
timing in Thailand.
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บทที่ 1

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

โดยปกติเมื่อบริษัทตองการขยายการลงทุน บริษัทยอมตองการเงินลงทุนที่เพิ่มมากขึ้น และ
แหลงเงินทุนใหมนั้นก็สามารถจัดหาไดหลายทาง ซ่ึงการจัดหาเงินทุนใหมของบริษัทนั้นจะมีผล
กระทบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัท โดยโครงสรางเงินทุนของบริษัทประกอบดวย 2 สวน
ใหญๆ คือ สวนของหนี้สิน เชน การกูยืม หุนกู ฯลฯ และสวนของเจาของกิจการ เชน การออก
จําหนายหุน ซ่ึงการไดมาของแหลงเงินทุนเปนสิ่งที่ไดรับความสนใจ เนื่องจากแหลงเงินทุนแตละ
แหลงมีตนทุนของเงินทุนที่แตกตางกัน โดยแหลงเงินทุนของบริษัทสามารถแบงไดเปน 2 แหลง
ใหญ คือ

1. แหลงเงินทุนภายในบริษัท (Internal Fund) ไดแก กําไรสะสมและคาเสื่อมราคา
2. แหลงเงินทุนภายนอกธุรกิจ (External Fund) ไดแก

• กูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน เชน บริษัทเงินทุน ธนาคารพาณิชย
เปนตน

• ออกหลักทรัพยขายแกบุคคลทั่วไป หลักทรัพยที่ออก ไดแก หุนกู พันธ
บัตรจํานอง หุนบุริมสิทธิ์ หุนสามัญ

ทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนของบริษัทถูกเสนอขึ้นครั้งแรกโดย Modigliani and Miller
(1958) หลังจากนั้นไดพัฒนาทฤษฎีใหมๆ ขึ้นมามากมายเพื่อกําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม
ของบริษัทเพื่อใหการจัดการทางการเงินมีประสิทธิภาพสูงสุด ซ่ึงทฤษฎีที่สําคัญที่ถูกเสนอตอจาก
โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมคือ ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking Order Theory)
และทฤษฎีการจับจังหวะตลาด (Market Timing Theory)

Baker and Wurgler (2002) ไดเสนอทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุน ซ่ึง
กลาววาการจัดหาเงินทุนโดยการเสนอขายหุนนั้นตามนโยบายการจัดหาเงินทุนของบริษัทโดยทั่ว
ไปมีแนวโนมที่จะใชจังหวะของตลาดในการจัดหาเงินทุนโดยจําหนายหุนเพิ่มทุนเมื่อราคาหุนของ
บริษัทนั้นมีคาสูงเมื่อเทียบกับราคามูลคาตามบัญชีหรือราคาตลาดในอดีต และกอหนี้เมื่อราคาหุน
ของบริษัทมีคาต่ําเมื่อเทียบกับราคามูลคาตามบัญชีหรือราคาตลาดในอดีต โดยใชประโยชนจากการ
เปล่ียนแปลงตนทุนในการเสนอขายหุนที่เปล่ียนแปลงไปชั่วคราว ซ่ึงถาจังหวะของตลาดเปนปจจัย
ที่สําคัญในการจัดหาเงินทุนของบริษัท และการมีโครงสรางเงินทุนที่ไมเหมาะสมมีความสําคัญนอย
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กวาเมื่อเปรียบเทียบกับตนทุนในการจัดหาเงินทุนที่เปล่ียนแปลงไปแลว สงผลใหทฤษฎีการจับ
จังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนกลาววาบริษัทไมจําเปนตองมีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม ซ่ึงทํา
ใหผลสะสมของจังหวะตลาดในอดีต (Cumulative outcome of past attempt to time the equity
market) เปนปจจัยสําคัญในการกําหนดโครงสรางเงินทุนบริษัท

นอกจากนี้งานวิจัยของ Graham and Harvey (2001) ที่ทําการออกแบบสอบถามไปยังผูจัด
การทางดานการเงินของแตละบริษัทในสหรัฐอเมริกาพบวา 2 ใน 3 ของผูจัดการทางดานการเงิน
ยอมรับวาราคาหุนที่มีมูลคาต่ํากวาหรือสูงกวามูลคาที่เปนจริงเปนปจจัยที่สําคัญในการตัดสินใจวา
บริษัทจะซื้อหรือขายหุนสามัญของบริษัท

นอกจากการใชประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงตนทุนชั่วคราวแลว การจัดหาทุนโดยการ
เสนอขายหุนสามัญยังมีขอดีอีกคือ ไมมีกําหนดระยะเวลาไถถอน และการจายเงินปนผลไมจําเปน
ตองกําหนดระยะเวลาที่แนนอน ซ่ึงไมเหมือนกับการกอหนี้ที่มีกําหนดระยะเวลาในการจายคืนเงิน
ตนและอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นการจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุนยังชวยลดตนทุนที่เกิดจาก
การประสบปญหาดานการเงิน (Financial distress) ลงดวย

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดตั้งมาเปนระยะเวลานานพอสมควร และเปนแหลง
ระดมทุนแหลงหนึ่งที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุนในตลาด ซ่ึงขอมูลการจําหนายหุนเพิ่มทุนของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวามีแนวโนมที่จะเปนไปตามทฤษฎีจังหวะตลาดคือ 
ปที่มีราคาปดของดัชนีตลาดหลักทรัพยมีคาสูงจะสงผลใหปถัดมาบริษัทในตลาดจําหนายหุนเพิ่ม
ทุนเพิ่มมากขึ้น และในปที่ราคาปดดัชนีตลาดหลักทรัพยมีคาต่ําพบวาบริษัทในตลาดจําหนายหุน
เพิ่มทุนนอยลงในปถัดมา แสดงใหเห็นถึงบริษัทในประเทศไทยมีแนวโนมที่จะใชจังหวะตลาดใน
การตัดสินใจจัดหาเงินทุน

สําหรับในประเทศไทยการศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนที่ผานมานั้นสวนมากจะ
ทดสอบถึงปจจัยที่มีผลในการกําหนดโครงสรางเงินทุนตามทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม 
และทดสอบถึงทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น แตยังไมเคยมีการศึกษาถึงทฤษฎีการจับจังหวะ
ตลาดกับโครงสรางเงินทุน เพราะฉะนั้นการวิจัยในครั้งนี้จึงเลือกที่จะศึกษาทฤษฎีการจับจังหวะ
ตลาดวาสําหรับประเทศไทยนั้นจะมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามที่ทฤษฎีนี้กลาวหรือไม โดยการ
วิจัยนี้จะชวยตอบปญหาวาการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนจะมีผลกระทบอยางไรตอการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท และการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นนั้นเปนไปตามที่ทฤษฎีการ
จับจังหวะตลาดกลาวหรือไม และผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนในอดีตนั้น
จะมีผลตอโครงสรางเงินทุนหรือไม
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย

ศึกษาวาการจับจังหวะตลาดของการออกหุนทุนเปนปจจัยสําคัญในการเปลี่ยนแปลงโครง
สรางเงินทุนของบริษัทหรือไม และการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทนั้นเกิดขึ้นเนื่อง
จากอะไร และศึกษาวาการจับจังหวะตลาดของการจําหนายหุนเพิ่มทุนในอดีตเปนปจจัยในการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทหรือไม

1.3 ขอบเขตการดําเนินงานวิจัย

ศึกษาถึงการจับจังหวะตลาดในการออกหุนของบริษัทที่มีผลกระทบตอสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมของบริษัท โดยมีขอบเขตของการศึกษาดังตอไปนี้

1. ศึกษาเฉพาะบริษัทที่เสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกเปนครั้งแรก (IPO) ตั้งแตป
พ.ศ.2535 – 2539 โดยจะมีบริษัทรวมทั้งสิ้น 142 บริษัท ซ่ึงจดทะเบียนอยูในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย

2. ศึกษาขอมูลงบการเงิน ราคาหุนของบริษัทในตลาด และการจายเงินปนผล ของบริษัท
ที่ไดกลาวถึงในขอ 1 ตั้งแตป พ.ศ.2531-2539

3. บริษัทที่ศึกษาจะไมรวมถึงบริษัทที่อยูในสวนของภาคการเงิน คือ หมวดธนาคาร
หมวดธุรกิจหลักทรัพย และหมวดธุรกิจประกันภัย เนื่องจากมีขอกําหนดพิเศษที่ทําให
โครงสรางเงินทุนของบริษัทเหลานี้แตกตางจากโครงสรางเงินทุนของกิจการโดยทั่ว
ไป

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

งานวิจัยนี้จะทําใหทราบวาปจจัยใดบางที่มีผลในการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนไปตามคํากลาวของทฤษฎีการจับจังหวะตลาดหรือ
ไม และปจจัยที่ใชในการทดสอบกอใหเกิดการจัดหาเงินทุนของบริษัทแบบใด นอกจากนี้ยังทราบ
วาผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดโครงสรางเงินทุนตามที่
ทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกลาวไวหรือไม
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1.5 ลําดับข้ันตอนในการเสนอผลงาน

เนื้อหาของวิทยานิพนธเลมนี้สามารถสรุปไดดังนี้
บทที่ 1 กลาวถึงความสําคัญและปญหาของการศึกษา วัตถุประสงคของการศึกษา ขอบเขต

การศึกษา และประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา บทที่ 2 กลาวถึงเอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวของ
กับการศึกษาในเรื่องทฤษฎีการจับจังหวะตลาด และทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนอื่นๆ บทที่ 3
กลาวถึงแบบจําลองที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ใชในการศึกษา สมมติฐานของการศึกษา ตลอดจน
วิธีที่ใชในการทดสอบทฤษฎีการจับจังหวะตลาดตามขอมูลเชิงประจักษ บทที่ 4 กลาวถึงผลการ
ทดสอบทฤษฎีการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนของโครงสรางเงินทุนในประเทศไทย และ
บทที่ 5 กลาวถึงบทสรุปของการศึกษารวมถึงปญหาที่พบและขอเสนอแนะเกี่ยวกับนโยบายและงาน
วิจัยที่ควรศึกษาตอไป



บทที่ 2

วรรณกรรมปริทัศน

2.1 เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของกับโครงสรางเงินทุนในตางประเทศ

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของไดแบงทฤษฎีที่เกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนในอดีต แบงออก
เปน 3 ทฤษฎีใหญๆ คือ ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม (Trade-off Theory) ทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking Order Theory) และทฤษฎีการจับจังหวะตลาด (Market Timing
Theory) ดังมีรายละเอียดดังตอไปนี้คือ

2.1.1 ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม (Trade-off Theory)

ทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนถูกเสนอขึ้นครั้งแรกโดย Modigliani and Miller (1958)
กลาววาภายใตตลาดที่สมบูรณและมีประสิทธิภาพ การจัดหาเงินทุนของบริษัทจะไมมีผลตอมูลคา
ของบริษัท แตมูลคาของบริษัทจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงและการตัดสินใจลงทุนของกิจการ แตตลาด
ในความเปนจริงเปนตลาดที่ไมสมบูรณ เนื่องจากมีการเก็บภาษี ปญหาตนทุนเรื่องการเงิน
(Financial Distress Problem) และปญหาเรื่องตัวแทน ดังนั้นจึงสงผลใหการตัดสินใจในการจัดหา
เงินทุนมีผลตอมูลคาของบริษัท ทําใหทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมมีการกําหนดโครงสราง
เงินทุนโดยพิจารณาจากผลประโยชนที่ไดจากการกอหนี้และตนทุนของหนี้ที่เพิ่มขึ้น โดยกลาววา
แตละบริษัทจะมีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมและจะพยายามจัดหาเงินทุนตามโครงสรางเงินทุนที่
เหมาะสมของบริษัท โดยปจจัยที่สงผลกระทบตอการกอหนี้ของบริษัทมีดังตอไปนี้คือ

1. ภาษี
เนื่องจากรายไดของบริษัทที่เกิดขึ้นนั้นจะตองเสียภาษีใหกับรัฐบาล ถาบริษัทตองการให

รายไดของบริษัทกระจายไปสูผูมีสวนไดสวนเสียกับบริษัท (Stakeholder) มากที่สุด บริษัทก็จะใช
ประโยชนโดยกอหนี้เพิ่มมากขึ้น เพราะถาโครงสรางเงินทุนของบริษัทมีสวนของเจาของมากแลว
การจายเงินปนผลของบริษัทจะไมสามารถนําไปหักภาษีได แตการกอหนี้ทําใหบริษัทตองชําระคืน
ดอกเบี้ยใหกับเจาหนี้นั้นบริษัทสามารถนําดอกเบี้ยไปหักเปนคาใชจายกอนการจายภาษีได ทําให
ภาษีที่บริษัทจะตองจายแกรัฐบาลลดนอยลง แตอยางไรก็ตามถากําไรของบริษัทคงที่แลวการกอหนี้
ที่เพิ่มขึ้นเมื่อมาถึงจุดๆ หนึ่งประโยชนที่จะไดรับจากการกอหนี้ก็จะหมดไปเพราะไมมีกําไรเพียง
พอที่จะจาย ซ่ึงจะทําใหบริษัทประสบปญหาเรื่องการเงิน นอกจากนี้การการเปลี่ยนแปลงเรื่องการ
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จัดเก็บภาษีก็จะมีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทดวย เชน Modigliani and Miller (1963) และ
Miller and Scholes (1978) เสนอวาการเก็บภาษีจากเงินปนผลเพิ่มขึ้นจะทําใหบริษัทมีอัตราสวน
การกอหนี้ที่เพิ่มขึ้นเพราะทําใหเงินปนผลที่จะนําไปเสียภาษีลดนอยลง  และถาภาษีดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น
จะทําใหบริษัทกอหนี้ลดลงเพราะประโยชนจากการกอหนี้นอยลง เนื่องจากดอกเบี้ยนั้นจะตองเสีย
ภาษีที่เพิ่มขึ้น

นอกจากนี้การที่บริษัทมีคาใชจายที่ไมไดเกิดขึ้นจริงแตสามารถนําไปหักเปนคาใชจายทํา
ใหกําไรที่บริษัทจะตองนําไปจายภาษีลดลง เชน คาเสื่อมราคา หรือคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา
สงผลใหประโยชนของการกอหนี้ของบริษัทเหลานี้ลดลง เพราะฉะนั้นบริษัทที่มีคาเสื่อมราคา หรือ
คาใชจายในการวิจัยและพัฒนาที่สูงจะมีอัตราสวนการกอหนี้ที่ต่ํากวาบริษัททั่วไป

2. ปญหาเรื่องตัวแทน
งานวิจัยเกี่ยวกับปญหาเรื่องตัวแทนไดแก Jensen and Meckling (1976) และ Jensen (1986)

โดยปญหาเรื่องตัวแทนแบงออกไดเปน 2 แบบคือ
• ปญหาเรื่องตัวแทนระหวางผูถือหุนกับผูจัดการของบริษัท
• ปญหาเรื่องตัวแทนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้ของบริษัท
ปญหาเรื่องตัวแทนระหวางผูถือหุนกับผูจัดการของบริษัทเกิดขึ้นเนื่องจากรายไดของ

บริษัทที่เกิดขึ้นไมไดตกเปนของผูจัดการทั้งหมดเพราะผูจัดการไมไดเปนเจาของกิจการ 100% โดย
รายไดของกิจการจะตองแบงสรรใหกับผูถือหุนของกิจการ และเจาหนี้ของกิจการดวย ในขณะที่ตน
ทุนความเสี่ยงที่เกิดจากการบริหารงานนั้นผูจัดการตองเปนคนแบกรับทั้งหมด ทําใหผูจัดการอาจจะ
นําเงินไปลงทุนในโครงการที่ไมเหมาะสม โดยอาจจะนําเงินทุนของบริษัทไปลงทุนในโครงการที่
สรางประโยชนใหแกผูจัดการนอกเหนือจากเงินเดือนที่ไดรับ เชน นําเงินไปลงทุนในการสราง
สํานักงานที่ใหญโตและสะดวกสบาย ซ่ึงสงผลใหมูลคาของผูถือหุนลดลง การแกปญหาเรื่องตัว
แทนในเรื่องนี้คือใหบริษัทกอหนี้เพิ่มขึ้น เนื่องจากการกอหนี้ที่เพิ่มขึ้นจะชวยลดกระแสเงินสดของ
กิจการ (Free Cash-flow) เพราะทําใหผูบริหารตองนําเงินทุนของบริษัทไปลงทุนในโครงการที่กอ
ใหเกิดประโยชนสูงสุดเพราะจะตองนําผลตอบแทนที่ไดไปจายชําระหนี้จึงไมสามารถนําเงินไปลง
ทุนในโครงการที่เพิ่มความสบายสวนตน ทําใหปญหาเรื่องตัวแทนลดลง

ปญหาเรื่องตัวแทนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้ของบริษัทเกิดขึ้นเนื่องจากการกอหนี้ที่มาก
เกินไปอาจทําใหบริษัทประสบปญหาเรื่องการเงิน สงผลใหผูถือหุนของบริษัทตองการใหบริษัทลง
ทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นเพื่อผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น โดยไมไดคํานึงวาการลงทุนนั้นเปน
การลงทุนที่เหมาะสมหรือไม เนื่องจากการลงทุนในโครงการที่เหมาะสมนั้นอาจจะใหผลตอบแทน
ที่เพียงพอในการจายชําระคืนเงินกูของกิจการ แตไมอาจใหผลตอบแทนสวนที่เกินกวาที่จะตองนํา
ไปจายชําระหนี้แกผูถือหุนได แตถาบริษัทเลือกลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงก็มีโอกาสที่ผูถือ
หุนจะไดรับผลตอบแทนจากสวนเกินในการจายชําระหนี้ และถาการลงทุนนั้นประสบความลม
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เหลวผูถือหุนของบริษัทจะไมไดผลตอบแทนซึ่งมีคาเทากับการลงทุนในโครงการที่เหมาะสมที่ผูถือ
หุนของบริษัทไมไดรับผลตอบแทนเชนเดียวกัน การลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงเหลานี้เหมือน
เปนการดึงความมั่งคั่งมากจากเจาหนี้เพราะเจาหนี้ตองแบกรับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นทั้งที่ผลตอบแทน
ที่ไดเจาหนี้จะไดรับนั้นมีมูลคาเทาเดิม ดังนั้นบริษัทที่มีปญหาเรื่องตัวแทนระหวางผูถือหุนกับเจา
หนี้จะตองจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุนเพื่อลดปญหาเรื่องตัวแทนในสวนนี้

3. ตนทุนการลมละลาย (Bankruptcy Cost)
การกอหนี้ที่เพิ่มมากขึ้นจะทําใหตนทุนการลมละลายเพิ่มมากขึ้น เพราะการกอหนี้ที่มาก

เกินไปจะสงผลใหโอกาสที่บริษัทจะไมสามารถจายชําระคืนเงินกูเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะบริษัทที่มี
รายไดบริษัทไมแนนอนการกอหนี้ที่เพิ่มขึ้นจะยิ่งเพิ่มตนทุนการลมละลาย เพราะฉะนั้นโอกาสการ
ลมละลายที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหประโยชนที่ไดรับจากการกอหนี้ก็ลดนอยลง

นอกจากนี้ยังมีปจจัยลักษณะเฉพาะของบริษัทที่กลาววามีผลในการกําหนดโครงสรางเงิน
ทุนของกิจการคือ

• ลักษณะเฉพาะของสินคา
สินคาที่มีลักษณะเฉพาะตัวสูงสวนมากสินคาเหลานี้จะตองมีบริการหลังการขายใหกับลูก

คาของบริษัท และการตัดสินใจซื้อสินคาของลูกคาก็ตองการซื้อสินคาของบริษัทที่มีความมั่นคง
สามารถใหบริการหลังการขายไดไมติดขัด เพราะฉะนั้นบริษัทที่มีลักษณะเฉพาะของสินคาสูงจะมี
อัตราสวนการกอหนี้ที่ต่ํา เนื่องจากการกอหนี้ที่มากเกินไปอาจสงผลใหเกิดปญหาเรื่องการเงิน ทํา
ใหภาพพจนของบริษัทแยลงสงผลใหลูกคาของบริษัทไมซ้ือสินคาของบริษัท ทําใหกิจการของ
บริษัทยิ่งแยลง เพราะฉะนั้นบริษัทที่มีลักษณะเฉพาะของสินคาสูงจะสงผลใหมีอัตราสวนการกอหนี้
ที่ต่ําเมื่อเทียบกับบริษัทที่มีสินคาแบบทั่วไป

• ขนาดของกิจการ
ขนาดของบริษัทเปนปจจัยหนึ่งที่กลาววามีผลในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท 

เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญสามารถกระจายความเสี่ยงในการลงทุนไดมากกวาบริษัทที่มีขนาด
เล็ก ดังนั้นจึงสงผลใหรายไดของบริษัทที่มีขนาดใหญมีความแปรปรวนของรายไดนอยกวาบริษัทที่
มีขนาดเล็ก ทําใหบริษัทที่มีขนาดใหญสามารถกอหนี้ไดมากกวาเพราะโอการสที่จะประสบปญหา
เร่ืองการเงินมีนอยกวา

• มูลคาของหลักทรัพยที่ใชค้ําประกัน
 สินทรัพยที่สามารถนํามาใชค้ําประกันในการกูยืม เชน ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ยิ่งมีมาก

เทาไรความเสี่ยงของเจาหนี้ที่จะไมไดรับเงินคืนก็จะลดนอยลง ทําใหเจาหนี้ใหกูยืมเพิ่มมากขึ้น และ
ตนทุนในการกูยืมอาจจะลดลง เพราะฉะนั้นบริษัทที่มีมูลคาหลักทรัพยที่ใชค้ําประกันสูงจะมีอัตรา
สวนการกอหนี้มากกวาบริษัทที่มีมูลคาของหลักทรัพยที่ใชค้ําประกันต่ํา

• โอกาสในการลงทุนของบริษัท
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เมื่อบริษัทมีโอกาสในการลงทุนที่มากขึ้นบริษัทจะมีอัตราสวนการกอหนี้ที่ลดลง เนื่องจาก
กระแสเงินสดสวนเกินที่กอใหเกิดปญหาเรื่องตัวแทนระหวางผูจัดการกับผูถือหุนจะลดลงเพราะผู
จัดการของบริษัทจะตองนําเงินที่มีไปลงทุนในโครงการที่เหมาะสม ทําใหความจําเปนในการกอหนี้
เพื่อบังคับใหผูจัดการนําเงินไปลงทุนในโครงการที่เหมาะสมลดลง

นอกจากนี้งานวิจัยในปจจุบันยังกลาววานอกจากปจจัยทางดานลักษณะเฉพาะของกิจการ
แลวปจจัยทางดานมหภาคมีผลในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทดวย

เมื่อมีการศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนมีมากขึ้น ทําให Harris and Raviv (1991) ไดรวบ
รวมงานวิจัยในอดีตที่ผานมา โดยรวบรวมงานวิจัยตั้งแตป 1980 เปนตนมา และบางสวนของงาน
วิจัยในชวง 1975 เพราะเปนพื้นฐานของงานวิจัยในปจจุบัน จนถึงป 1991 โดยในการศึกษานี้ได
กลาวถึงการทดสอบอยางคราวๆ และไดสรุปการทดลองตางๆ ของงานวิจัย และนอกจากนี้ยังมีการ
เปรียบเทียบวาผลการศึกษาที่ไดเปนไปตามสมมติฐานที่แตละการศึกษาไดเสนอมาหรือไม โดย
Harris and Raviv (1991)ไดแบงผลการทดสอบเปนเรื่องตางๆ ตาม 4 ปจจัยขางลาง นอกจากนี้ใน
การศึกษานี้ไดยกเวนงานวิจัยเกี่ยวกับเรื่องภาษี เนื่องจาก Harris and Raviv (1991) กลาววา ไดมีการ
ศึกษาเรื่องนี้มามากพอแลว โดยในการศึกษานี้ไดแบงทฤษฎีที่มีผลตอโครงสรางเงินทุนออกเปน 4
ประเภท คือ

1. ทฤษฎีที่มีพื้นฐานเรื่องตนทุนของตัวแทน(Agency cost)
2.    ความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information)
3.    ทฤษฎีผลกระทบของผลิตภัณฑหรือปจจัยการผลิต
4.    ทฤษฎีที่พิจารณาการควบคุมของบริษัท
โดยงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมสวนมากจะศึกษาถึงปจจัยที่มีผล

ในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท โดยงานวิจัยที่สําคัญชิ้นหนึ่งไดแกงานวิจัยของ Rajan
and Zingales (1995) ซ่ึงไดทดสอบวาปจจัยที่มีผลกําหนดโครงสรางเงินทุนในประเทศสหรัฐ
อเมริกาสามารถที่จะกําหนดโครงสรางเงินทุนในกลุมประเทศ G7 ไดแก ญี่ปุน, เยอรมัน, สหรัฐ
อเมริกา, อิตาลี, ฝร่ังเศส, อังกฤษ, และแคนาดา ไดหรือไม โดยไดปรับงบการเงินของบริษัทในแต
ละประเทศกอนเพื่อใหสามารถเทียบกันไดเนื่องจากความแตกตางในเรื่องของการบันทึกบัญชี ผล
การศึกษาพบวาปจจัยที่ใชในการศึกษาสวนมากเชน อัตราสวนสินทรัพยที่สามารถจับตองได อัตรา
สวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของบริษัท ลอการิทึมของยอดขาย และอัตราสวนผลตอบแทน
ตอสินทรัพย (ROA) มีนัยสําคัญในการกําหนดอัตราสวนการกอหนี้ในตางประเทศเหมือนใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาแตก็มีความแตกตางบางในบางสวน โดยพยายามหาสมมุติฐานมาอธิบาย
ความแตกตางเหลานั้น แตก็ยังไมไดขอสรุปที่แนชัด เชน ขนาดของกิจการอาจจะเปนตัวแทนของ
โอกาสเกิดปญหาดานการเงิน เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญจะสามารถกระจายการลงทุนที่ดีกวาทํา
ใหเกิดปญหาดานการเงินต่ํากวาบริษัทขนาดเล็กเพราะฉะนั้นปจจัยนี้ควรที่จะมีความสัมพันธที่เปน
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บวกกับการกอหนี้ แตจากการศึกษาพบวาในประเทศเยอรมันที่การขายกิจการ (Liquidation)
สามารถจะเกิดขึ้นไดงายเพราะรัฐบาลไมสงเสริมใหปรับองคกรใหม (Reorganization) เพราะฉะนั้น
บริษัทที่มีขนาดใหญที่มีตนทุนการลมละลายที่ต่ํากวาก็ควรจะมีความสัมพันธที่เปนบวกตออัตรา
สวนการกอหนี้ แตจากการศึกษาพบวามีความสัมพันธที่เปนลบ แสดงวาความเขาใจที่วาขนาดของ
กิจการเปนตัวแทนของตนทุนการลมละลาย และกฎหมายลมละลายมีสวนในการกําหนดโครงสราง
เงินทุนของกิจการนั้นมีขอบกพรอง หรือเกิดจากทั้ง 2 สาเหตุ

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่คาดวาบริษัทมีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม และพยายามเปลี่ยน
แปลงโครงสรางเงินทุนเขาสูโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม ซ่ึงไดแกงานวิจัยของ Hovakimian,
Opler, and Titman (2001) โดยศึกษาบริษัททั้งหมด 39,387 บริษัท ตั้งแตป ค.ศ.1979-1997 โดยแบง
วิธีการศึกษาออกเปน 2 ขั้นตอน ในขั้นตอนแรกทดสอบวาปจจัยใดบางที่มีผลตอโครงสรางเงินทุน
มากําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม ซ่ึงไดแก อัตราสวนคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาตอยอด
ขาย อัตราสวนคาใชจายในการขายตอยอดขาย ลอการิทึมของสินทรัพย และอัตราสวนของสิน
ทรัพยที่สามารถจับตองได สวนขั้นที่ 2 ใชโครงสรางเงินทุนที่คาดหมายที่ไดในขั้นที่ 1 มาเปนโครง
สรางเงินทุนเปาหมายหรือโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมในระยะยาว โดยความแตกตางระหวาง
โครงสรางเงินทุนเปาหมายและโครงสรางเงินทุนที่เกิดขึ้นจริงถือเปนปจจัยหนึ่งในขั้นตอนที่ 2 นอก
จากนี้ยังมีปจจัยอ่ืนๆ เชนผลตอบแทนของหุนสามัญในอดีต, ความสามารถในการทํากําไรในอดีต
(ROA), ผลขาดทุนสะสมจากการดําเนินงาน ( Net Operating Loss Carryforwards ), อัตราสวนมูล
คาตลาดเทียบมูลคาบัญชี, และอัตราผลตอบแทนของหุน มาใชในการทดลองสวนที่ 2 เพื่อคาด
การณวาบริษัทจะกอหนี้หรือเสนอขายหุน ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวาถึงแมวาบริษัทจะปฏิบัติตาม
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นในระยะสั้น คือบริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรมีสัด
สวนการกอหนี้ต่ําเนื่องจากจะระดมทุนโดยใชเงินภายในบริษัทกอน แตอยางไรก็ตามในระยะยาว
พบวาบริษัทก็มีการตัดสินใจจัดหาเงินทุนเขาสูโครงสรางเงินทุนเปาหมายตามทฤษฎี โดยพบวา
บริษัทที่มีกําไรสูงชอบที่จะออกตราสารหนี้มากกวาเสนอขายหุนและมีความนาจะเปนที่จะซื้อหุน
คืนมากกวาไถถอนตราสารหนี้ และจากการศึกษายังพบวาเมื่อมีความแตกตางระหวางโครงสรางเงิน
ทุนเปาหมาย และโครงสรางเงินทุนที่เกิดขึ้นจริงความแตกตางนั้นจะมีความสําคัญตอการตัดสินใจ
ในการซื้อคืนหุนสามัญหรือตราสารหนี้มากกวาการตัดสินใจในการเสนอขายหุนสามัญหรือตรา
สารหนี้

2.1.2 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory)

ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นเสนอโดย Myer (1984) กลาววาบริษัทไมจําเปนตองมี
สัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม หรือถาบริษัทมีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม ตนทุนจากการ
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จัดหาเงินทุนจากภายนอกจะมีความสําคัญกวาตนทุนที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนที่ไมเหมาะสมของ
บริษัท บริษัทจะจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นโดยใชเงินทุนภายในบริษัทกอนซึ่งก็คือ เงินสด และหลัก
ทรัพยที่อยูในความตองการของตลาด และถาเงินทุนภายในกิจการไมเพียงพอตอการลงทุนบริษัทจะ
จัดหาเงินทุนภายนอก โดยเลือกหลักทรัพยที่มีความปลอดภัยมากที่สุดกอน ซ่ึงสามารถเรียงลําดับ
ไดดังนี้คือ สวนหนี้สิน หุนกูแปลงสภาพ และสวนทุน ตามลําดับ เนื่องจาก Myers and Majluf
(1984) กลาวถึงความไมเทาเทียมกันของขอมูลที่ผูจัดการของบริษัทจะมีขอมูลภายในบริษัทที่มาก
กวานักลงทุน เพราะฉะนั้นผูจัดการจะออกหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงเมื่อราคาของมันมีมูลคาสูง
กวาที่ควรจะเปน นักลงทุนซึ่งก็รูถึงปญหาของความไมเทาเทียมกันของขอมูลนี้จะลดราคาหลัก
ทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงทั้งที่ออกใหมและมีอยูเดิมเมื่อมีการประกาศเสนอขายหลักทรัพยนี้ ดังนั้นผู
จัดการจึงเลือกเงินทุนจากภายในกอนแลวจึงตามดวยแหลงเงินทุนจากภายนอกที่มีความปลอดภัย
มากที่สุดกอน และถาการประกาศออกหุนเพิ่มทุนทําใหราคาหุนลดต่ําลงจนทําใหผูถือหุนเดิมเสีย
ผลประโยชน ผูจัดการของบริษัทก็อาจจะไมจัดหาเงินทุนโดยจําหนายหุนเพิ่มทุนและยกเลิกการลง
ทุนในโครงการนั้นไป ถึงแมวาการลงทุนในโครงการนั้นจะใหมูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวก

เนื่องงานวิจัยเกี่ยวกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมและทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตาม
ลําดับขั้นออกมามากมาย ทําให Fama and French (2000) ไดทดสอบการคาดการณอัตราสวนการ
กอหนี้และการจายเงินปนผลวาเปนไปตามที่ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นและทฤษฎีโครง
สรางเงินทุนที่เหมาะสมกลาวหรือไม ซ่ึงการคาดการณการจายเงินปนผลของทั้ง 2 ทฤษฎีกลาว
เหมือนกันคือ เมื่อควบคุมผลของปจจัยอ่ืนและโอกาสการลงทุนเพิ่มขึ้นจะทําใหบริษัทจายเงินปน
ผลลดลง และถาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทเพิ่มขึ้นจะทําใหบริษัทจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น
ซ่ึงจากผลการทดลองพบวามีความสัมพันธเหมือนกับที่อธิบายไว

สวนการคาดการณการกอหนี้นั้นพบวาเมื่อควบคุมผลของปจจัยอ่ืน บริษัทที่มีโอกาสใน
การลงทุนมากจะมีความสัมพันธที่เปนลบตออัตราสวนการกอหนี้ของบริษัทตามตลาดซึ่งเปนไป
ตามที่ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมและการจัดหาเงินทุนตามลําดับแบบซับซอนไดกลาวไว
แตการคาดการณความสามารถในการทํากําไรกลับมีความสัมพันธที่เปนลบกับการกอหนี้ซ่ึงเหมือน
กับที่ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นกลาวเทานั้น

การทดลองนี้ยังพบความสัมพันธที่เปนบวกระหวางขนาดของกิจการกับการกอหนี้และ
ขนาดของกิจการกับการจายเงินปนผลเนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญมีรายรับที่เปล่ียนแปลงและ
กระแสเงินสดสุทธิที่คงที่นอยกวา ซ่ึงไดผลเหมือนกับที่ทั้ง 2 ทฤษฎีคาดการณไว และการคาดการณ
สุดทายคือการคาดการณความสัมพันธที่เปนลบระหวางการกอหนี้และอัตราสวนเปาหมายในการ
จายเงินปนผล ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธที่เปนลบแตไมมีนัยสําคัญ นอกจากนี้ยังมี
การทดสอบวาบริษัทนั้นมีอัตราสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมหรือไม โดยพบวามีสัดสวนโครง
สรางเงินทุนที่เหมาะสมแตการเปลี่ยนแปลงเขาสูโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมนั้นชามาก ซ่ึงการ
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คาดการณตางๆ ที่ใหผลเหมือนกันระหวาง 2 ทฤษฎีนั้น Fama and French (2000) กลาววาไม
สามารถที่จะสรุปไดอยางเจาะจงวาเปนผลมาจากทฤษฎีใด ยิ่งไปกวานั้นอาจเกิดจากปจจัยที่ถูกมอง
ขามไปก็ได

2.1.3 ทฤษฎีการจับจังหวะตลาด (Market Timing Theory)

ทฤษฎีการจับจังหวะตลาดในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทนั้นถูกเสนอครั้งแรก
โดย Baker and Wurgler (2002) ซ่ึงกลาววางานวิจัยในอดีตกลาวแตเพียงวาราคาหุนนั้นมีผลในการ
จําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท แตไมไดศึกษาอยางชัดเจนเกี่ยวกับการจับจังหวะตลาดมีผลตอโครง
สรางเงินทุนอยางไร โดยในการศึกษานี้ใชขอมูลในชวง ค.ศ.1968-1999 ซ่ึงตามทฤษฎีการจับ
จังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนนั้นเปนที่รูกันดีอยูแลววาควรจัดหาเงินทุนเมื่อหุนนั้นมีราคาสูงมาก
กวาออกตราสารหนี้ และซ้ือคืนเมื่อหุนนั้นมีราคาหุนในตลาดมีมูลคาต่ํา ซ่ึง Baker and Wurgler
(2002) กลาววาหลังจากที่บริษัทจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุนและทําใหมูลคาหุนของ
บริษัทเปนไปตามราคาที่ควรจะเปนแลว บริษัทก็ไมจําเปนที่จะตองออกหนี้เพิ่มเพื่อจะรักษาระดับ
โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม ถาความสําคัญของการมีโครงสรางเงินทุนที่ไมเหมาะสมมีความ
สําคัญนอยกวาตนทุนการจัดหาเงินทุนที่เปลี่ยนแปลงไป ซ่ึงจากการทดสอบผลสรุปออกมาคือการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการเกิดจากการจับจังหวะของตลาดในการเสนอขายหุน สง
ผลใหผลสะสมของการจับจังหวะตลาดหุนทุนในอดีตเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดโครงสรางเงิน
ทุนของบริษัท โดยพบวาตัวอยางที่ใชในการทดลองการใชจังหวะตลาดของหุนทุนในอดีตจะ
สามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนไดถึง 2 ใน 3 สวน เมื่อเวลาผานไปอีก 10 ป

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยโดยใชแบบสอบถามเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนซึ่งสนับสนุนการจับ
จังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนดวย โดย Graham and Harvey (2001) ไดศึกษาโดย FEI และ Duke
University ไดรวมกันสงแบบสอบถามไปยังผูจัดการดานการเงินของแตละบริษัท โดยสงแบบสอบ
ถามเกี่ยวกับเรื่องตนทุนของเงินทุน งบประมาณการ (Capital budgeting) และโครงสรางเงินทุน ซ่ึง
จากการตอบแบบสอบถามของผูบริหารทั้งหมด 392 คน ซ่ึงจากการตอบแบบสอบถามพบวาผู
บริหาร 2 ใน 3 ยอมรับวาบริษัทจะจําหนายหุนเพิ่มทุนหรือซ้ือหุนสามัญคืนขึ้นอยูกับราคาของหุนวา
มีมูลคาสูงเกินไปหรือต่ําเกินไปเปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจออกหุนทุนของบริษัท

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่เกี่ยวกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมที่ผลการทดลอง
สนับสนุนการจับจังหวะของตลาดหุนคือ Hovakimian, Opler, and Titman (2001) ที่ศึกษาบริษัททั้ง
หมด 39,387 บริษัท ตั้งแตป ค.ศ.1979-1997 โดยพบหลักฐานวาเมื่อหุนสามัญของบริษัทมีมูลคา
ตลาดสูงกวาเมื่อเทียบมูลคาทางบัญชีของกิจการจะทําใหบริษัทตัดสินใจออกหุนมากกวาไถถอน
ตราสารหนี้และซ้ือหุนคืน
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2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของกับการใชจังหวะตลาดในการตัดสินใจเสนอขายหุน

งานวิจัยทฤษฎีการจับจังหวะตลาดในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทไดรับการ
สนับสนุนจากงานวิจัยเกี่ยวกับการจับจังหวะตลาดสงผลใหเกิดการตัดสินใจเสนอขายหุน ซ่ึงไดแก

การศึกษาของ Lucas and McDonald (1990) กลาววาบริษัทจะระดมทุนโดยการออกหุน
สามัญเมื่อตลาดมี Adverse Selection Cost ต่ํา โดยจะจําหนายหุนเพิ่มทุนเมื่อมีการปลอยขาวดีเกี่ยว
กับบริษัทออกไปทําใหหุนของบริษัทมีคาสูงขึ้นและความไมเทาเทียมกันของขอมูลลดลง ทําใหการ
ระดมทุนโดยใชการออกหุนสามัญมีผลทําใหการลดลงของราคาหุนนอยลง และพบวาการเปลี่ยน
แปลงของ Adverse Selection Cost จะแปรผันตรงขามกับทิศทางของเศรษฐกิจ ซ่ึงทําใหมีการระดม
ทุนกันมากในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัว

และงานวิจัยของ  Bayless and Chaplinsky (1996) ศึกษาถึงความไมเทาเทียมกันของขอมูล
ตอการออกหุนเพิ่มทุน ถาตนทุนนั้นมีนัยสําคัญตอการจําหนายหุนเพิ่มทุน ดังนั้นในชวงระยะเวลาที่
ตนทุนของความไมเทาเทียมกันของขอมูลลดลงก็ควรจะเปนชวงที่มีความสัมพันธกับปริมาณการ
จําหนายหุนเพิ่มทุน โดยศึกษาขอมูลการออกหุนตั้งแตป ค.ศ.1974-1990 ซ่ึงกําหนดใหความผิด
พลาดของการคาดการณผลตอบแทนสะสมเปนตัวแทนของความไมเทาเทียมกันของขอมูล และ
ทดสอบวาเมื่อปจจัยอ่ืนที่เปนตัวกําหนดมูลคาของบริษัทคงที่แลวแลวราคาหุนจะเปลี่ยนแปลงอยาง
ไรเมื่อเทียบกับในชวงที่มีปริมาณการจําหนายหุนเพิ่มทุนหุนสูง (Hot Issue) และปริมาณการ
จําหนายหุนเพิ่มทุนต่ํา (Cold Issue) โดยผลการทดสอบพบวา ในชวงที่ตลาดมีการจําหนายหุนเพิ่ม
ทุนในปริมาณสูงนั้นความผิดพลาดของการคาดการณผลตอบแทนจะมีคาที่เปนลบนอยกวาในชวง
ที่มีการซื้อขายต่ํา โดยการศึกษากอนหนานี้กลาววาการที่ผลตอบแทนของบริษัทเปลี่ยนไปเนื่องจาก
ลักษณะของตลาด และลักษณะเฉพาะของบริษัท แตจากผลการศึกษา Bayless and Chaplinsky
(1996) สรุปวาไมไดเกิดจากลักษณะของตลาด หรือลักษณะเฉพาะของกิจการแตเกิดจากความไม
เทาเทียมกันของขอมูลที่ลดลงทําใหบริษัทตัดสินใจจัดหาเงินทุน ซ่ึง Bayless and Chaplinsky
(1996) กลาววาโอกาสในการเสนอขายหุนยังคงมีอยูเมื่อตนทุนความไมเทาเทียมกันของขอมูลลดลง
โดยบริษัทจะไดราคาที่ชอบหรือพอใจในการเสนอขายหุนเพราะการลดลงของระดับความไมเทา
เทียมกันของขอมูล ซ่ึงขอสรุปนี้สนับสนุนผูบริหารและวาณิชธนกิจ (Investment Banker) ที่
พยายามใชจังหวะตลาดเปนสวนรวมในการตัดสินใจออกหุน

Baker and Wurgler (2000) ไดผลการทดลองที่สนับสนุนวาเพราะตลาดไมมีประสิทธิภาพ
ทําใหผูจัดการบริษัทสามารถใชจังหวะเวลาในการจัดหาเงินทุนโดยการเสนอขายหุนได โดย
ทดสอบวาจํานวนหุนที่จําหนาย (วัดโดยจํานวนของหุนที่จําหนายใหมตอจํานวนของหุนและ
จํานวนของหนี้ที่จําหนายใหม) สามารถที่จะบอกถึงผลตอบแทนในตลาดได โดยไดใชขอมูลในการ
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เสนอขายตราสารหุนและตราสารหนี้ตั้งแตป ค.ศ.1927-1996 โดยผลการศึกษาพบวาบริษัทจะออก
หุนมากกวากอหนี้ในชวงเวลากอนปที่ผลตอบแทนของตลาดจะลดลง หรือเสนอหุนเพิ่มขึ้นหลัง
จากที่ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น และหลังจากนําตัวแปรที่การศึกษากอนหนานี้ที่สรุปวามีผลตอ
อัตราผลตอบแทนหุนมาศึกษาในสมการตัวแปรเดียวซ่ึงไดแก อัตราสวนเงินปนผลตอราคาหุน
ราคาหุนทางบัญชีเทียบกับราคาตลาด และจํานวนหุนที่ออกตอจํานวนหุนและจํานวนหนี้ที่ออกใหม
ซ่ึงจากการศึกษาพบวาจํานวนหุนที่ออกตอจํานวนหุนและหนี้ที่ออกใหมนั้นสามารถที่จะคาดการณ
อัตราผลตอบแทนไดมากกวาปจจัยอ่ืน นอกจากนั้นยังไดศึกษาถึงสมการที่มีหลายตัวแปรโดยมี
ปจจัยที่เพิ่มขึ้นคือ ผลตอบแทนของตลาดในอดีต ผลตอบแทนจากตั๋วเงินคลัง และผลตอบแทนสวน
เพิ่มของพันธบัตรรัฐบาลที่เหนือกวาตั๋วเงินคลัง ซ่ึงผลการศึกษาที่ไดก็เหมือนเดิมคือจํานวนของหุน
ที่ออกใหมตอจํานวนของหุนและหนี้ที่ออกใหมนั้นยังคงเปนปจจัยที่สําคัญที่สุด ดังนั้นจึงได
ทดสอบตอวาการที่ผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนไปนั้นมีผลมาจากตลาดที่มีประสิทธิภาพตามที่
ทฤษฎีทั่วไปไดกลาวไวหรือไม โดยการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดที่มีงานวิจัยกลาว
กอนหนานี้โดยแบงไดเปน 3 วิธีคือ แบบที่ 1 การที่จํานวนของหุนมีความสัมพันธที่เปนลบตอผล
ตอบแทนในอนาคตเนื่องมาจากการกอหนี้ แบบที่  2 เนื่องมาจากการลงทุน และแบบที่ 3 เนื่องมา
จากปจจัยอ่ืนทําใหโครงสรางเงินทุนเปลี่ยนแปลง พบวาทั้ง 3 วิธีไมสามารถที่จะทําใหความ
สัมพันธระหวางจํานวนหุนที่ออกและผลตอบแทนในอนาคตลดลงเพราะตลาดนั้นมีประสิทธิภาพ
ได

ดังนั้น Baker and Wurgler (2000) จึงใชจํานวนหุนคาดการณผลตอบแทนในอนาคต ซ่ึง
การคาดการณทั้งหมดที่ใหผลตอบแทนในอนาคตเปนลบ 6 ปมีความถูกตองถึง 3 ป ถาทฤษฎีตลาด
มีประสิทธิภาพเปนจริงแลวไมควรที่จะมีความสามารถในการคาดการณผลตอบแทนที่เปนลบได
ลวงหนา เนื่องจากแสดงใหเห็นถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาด ดังนั้น Baker and Wurgler
(2000) จึงสนับสนุนวาอาจจะเปนเพราะตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ ทําใหผูจัดการของบริษัทตัดสิน
ใจออกหุน โดยใชสภาวะตลาดในการจัดหาเงินทุนจึงทําใหหลังการออกหุนมีผลตอบแทนที่ลดลง

2.3 งานวิจัยเก่ียวกับโครงสรางเงินทุนในประเทศไทย

งานวิจัยเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนในไทย สวนมากเปนเรื่องของปจจัยที่มีความสําคัญใน
การกําหนดโครงสรางเงินทุน ซ่ึงงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาถึงปจจัยตางๆ มีดังตอไปนี้คือ พันธุนิวัติ
เหนียนเฉลย (2543) ไดศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุน โดยศึกษาขอมูลตั้งแตป
พ.ศ.2538-2542 โดยปจจัยที่ใชในการศึกษาและสมมุติฐานความสัมพันธระหวางการกอหนี้มีดังตอ
นี้คือ การลดภาระทางภาษี (-) ความออนแอทางการเงิน (Financial Distress) (-) การลงทุนที่ขาด
ประสิทธิภาพ (+) ขนาดของกิจการ (-) และความสามารถในการทํากําไร (+) ซ่ึงความสัมพันธ



14

ระหวางปจจัยกับอัตราสวนการกอหนี้ของบริษัทไดใสไวในวงเล็บทายตัวแปร ซ่ึงจากผลการวิจัย
พบวามีเพียงปจจัยเดียวที่สามารถอธิบายความสัมพันธกับการกอหนี้ไดอยางมีนัยสําคัญคือ ความ
ออนแอทางการเงิน และมีความสัมพันธที่ตรงกันขามกับสมมุติฐานที่ตั้งไวที่ โดยพันธุนิวัติ เหนียน
เฉลย (2543) กลาววาอาจเปนเพราะโครงสรางตลาดทุนในประเทศไทยมีลักษณะเล็กและไม
สมบูรณ ดังนั้นถากิจการที่มีความออนแอทางการเงินระดมทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุนกิจการ
อาจไมประสบความสําเร็จในการเพิ่มทุนไดและชวงที่ศึกษาชวงหนึ่งเปนชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
ทําใหสภาวะตลาดทุนไมเอื้ออํานวย โดยการเพิ่มทุนนั้นจะไดราคาที่ต่ําหรือไมไดเงินทุนตาม
ปริมาณที่ตองการ และการแกปญหาทางการเงินสวนใหญของกิจการมักเลือกการยืดเวลาการชําระ
หนี้มากกวาการจัดหาเงินทุนในการออกหุน

นอกจากนี้ยังงานวิจัยของ Hongpan (2000) ที่ไดศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการกําหนดโครง
สรางเงินทุนของประเทศไทย โดยใชขอมูลทางบัญชีจากงบการเงินและราคาหุนในตลาด และศึกษา
ตั้งแตกอนเกิดวิกฤตคือ ค.ศ.1996 จนกระทั้งถึงหลังเกิดวิกฤตคือ ค.ศ.1999 โดยปจจัยที่มุงเนนศึกษา
คือลักษณะของผูถือหุนรายใหญจะมีผลตอการกําหนดอัตราสวนหนี้สิน ไดแบงปจจัยในการทดลอง
นี้ตามสัดสวนของผูถือหุนแตละประเภท และยังไดใสปจจัยอ่ืนที่มีการศึกษากอนหนานี้วามีนัย
สําคัญในการอธิบายโครงสรางเงินทุนดวย โดยผลการศึกษาพบวาอัตราสวนราคาตลาดตอราคา
บัญชี (-) อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (-) ขนาดของบริษัท (+) ภาษี (+) และผูถือหุนที่เปน
ครอบครัว (+) มีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในตลาดหุนไทย โดยคาสัมประสิทธิ์ที่ได
จากการทดลองปจจัยตางๆ มีความสัมพันธเหมือนงานวิจัยกอนหนานี้  ยกเวนตัวแปรการปองกัน
ภาษีของสวนที่ไมใชหนี้สินที่กลาววามีความสัมพันธที่เปนในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนการ
กอหนี้ แตจากการทดสอบพบวามีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึง Hongpan (2000) กลาววา
อาจเปนเพราะการศึกษาครั้งนี้คิดคาเสื่อมราคา 20% จากการเพิ่มขึ้นของสินทรัพยถาวร ซ่ึงการเพิ่ม
ขึ้นของคาเสื่อมเปนผลมาจากการที่สินทรัพยถาวรเพิ่มขึ้นซึ่งทําใหบริษัทมีสินทรัพยนําไปค้ํา
ประกันมากขึ้นทําใหบริษัทสามารถที่จะกอหนี้ไดเพิ่มขึ้น เนื่องจากชวยลดปญหาการทําผิดจริย
ธรรม (Moral Hazard Problem) เพราะถึงแมวาบริษัทจะไปลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงอยางไร
เจาหนี้ก็ยังมีหลักประกันถาบริษัทไมสามารถจายชําระได สวนตัวแปรที่วัดสัดสวนของผูถือหุนมี
เพียงตัวแปรเดียวที่มีนัยสําคัญคือ ผูถือหุนรายใหญที่เปนครอบครัว และมีความสัมพันธที่เปนบวก
เพราะผูถือหุนรายใหญที่เปนครอบครัวไมตองการเสียอํานาจในการควบคุมบริษัทดังนั้นเมื่อมีความ
ตองการเงินทุนที่เพิ่มขึ้นจึงจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้มากกวา

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของรุงทิพย กมลพรพันธ (2540) ไดทดสอบวาปจจัยใดบางที่มีสวน
ในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ และผูบริหารทางการเงินของกิจการพยายามที่จะปรับ
สัดสวนโครงสรางเงินทุนใหอัตราสวนการกอหนี้ใหมนั้นมีคาใกลเคียงกับระดับการกอหนี้เดิมหรือ
ไม โดยศึกษาขอมูลตั้งแตป พ.ศ.2537-2539 ซ่ึงจากการศึกษาพบวาปจจัยตางๆ ซ่ึงไดแก สัดสวน
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ของจํานวนทุนที่เพิ่มขึ้น (+) ระดับการกอหนี้ที่แตกตางจากคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม (+) อัตราสวน
การกอหนี้ตามบัญชีตอการกอหนี้ตามตลาด (-) ยอดขายของกิจการ (+) สามารถที่จะอธิบายถึงการ
กําหนดระดับการกอหนี้ของบริษัทไดโดยคาความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ ในการกําหนดโครง
สรางเงินทุนอธิบายไวในวงเล็บ นอกจากนี้ยังพบวาผูบริหารของกิจการไมพยายามรักษาการกอหนี้
ใหอยูในระดับเดิม แตอยางไรก็ตามการกอหนี้ก็เปล่ียนแปลงไปตามอัตราการกอหนี้ของอุตสาห
กรรมคือ กอนเพิ่มเงินทุนบริษัทมีการกอหนี้ต่ํากวาอุตสาหกรรมอยางไรหลังการเพิ่มทุนก็มีการกอ
หนี้ต่ํากวาอุตสาหกรรมอยางนั้น

สําหรับในประเทศไทยจะพบวายังไมไดมีการศึกษาถึงทฤษฎีการจับจังหวะตลาดในการจัด
หาเงินทุนอยางจริงจัง เพราะฉะนั้นในงานวิจัยฉบับนี้จึงศึกษาถึงการจับจังหวะตลาดในการจัดหา
เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย



บทที่ 3

วิธีดําเนินการวิจัย

3.1 แหลงขอมูล

แหลงขอมูลที่ใชในการวิจัยคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ซ่ึงมีเกณฑในการเลือกบริษัทคือ บริษัทที่ไมอยูในภาคการเงินไดแก หมวดธนาคารพาณิชย หมวด
สถาบันการเงิน และหมวดประกันภัย และเปนบริษัทที่เสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกตั้งแตป พ.ศ.
2535-2539 รวมทั้งสิ้น 142 บริษัท (ดูรายละเอียดในภาคผนวก)

สวนขอมูลที่ใชในการทดลองเปนขอมูลจากงบการเงินคือ สินทรัพยรวม หนี้สินรวม สวน
ของผูถือหุน กําไรสะสม กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี กําไรกอนดอกเบี้ยภาษีและคาเสื่อมราคา ที่ดิน
อาคาร และอุปกรณ  ยอดขาย และคาเสื่อมราคา นอกจากนี้ยังใชขอมูลเกี่ยวมูลคาตลาดของราคาหุน
และการจายเงินปนผลของบริษัท ซ่ึงใชขอมูลเปนรายป โดยขอมูลเหลานี้ไดมาจากฐานขอมูลของ
แผนซีดีรอมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (I-SIMS) และฐานขอมูล DataStream ซ่ึงศึกษาขอมูล
ตั้งแตป พ.ศ.2534-2544

3.2 วิธีดําเนินการวิจัย

ขั้นตอนการวิจัยแบงออกไดเปน 2 สวนใหญๆ คือ สวนที่ 1 ทดสอบความสัมพันธระหวาง
ทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุนตามแบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002)
โดยใชวิธีวิเคราะหความสัมพันธโดยใชสมการกําลังสองนอยที่สุด สวนที่ 2 ทดสอบความสัมพันธ
ระหวางอัตราสวนผลตอบแทนของหุนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัทโดยใชวิธี Logit
Regression

3.2.1 การศึกษาความสัมพันธระหวางทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุนตาม
แบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002)

. การศึกษาความสัมพันธระหวางการจับจังหวะตลาดกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน
ของบริษัท
ตามทฤษฎีการจับจังหวะตลาดที่กลาววาบริษัทจะใชจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนโดย
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จําหนายหุนเพิ่มทุนเมื่อหุนของบริษัทมีคาสูงกวามูลคาตามบัญชีหรือมูลคาตลาดในอดีต และจัดหา
เงินทุนโดยการกอหนี้เมื่อหุนของบริษัทมีมูลคาต่ําซ่ึงสงผลใหโครงสรางเงินทุนของบริษัทเปลี่ยน
แปลง โดยปจจัยที่ใชวัดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทคือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวมของบริษัท (Book leverage ratio) ณ ชวงเวลาที่ t ลบดวยอัตราสวนหนี้สินรวมตอสิน
ทรัพยรวม ณ ชวงเวลาที่ t-1 โดยมีอัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของบริษัทเปนตัวแทน
ของการจับจังหวะตลาดของบริษัท และใชปจจัยอ่ืนที่เคยมีการทดสอบกอนหนานี้แลววามีผลตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุนในประเทศที่พัฒนาแลวจากงานวิจัยของ Rajan and Zingales (1995)
คือ อัตราสวนสินทรัพยที่สามารถจับตองไดตอสินทรัพยรวม กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อม
ราคาตอสินทรัพยรวม และลอการิทึมของยอดขาย มาเปนปจจัยที่ใชในการควบคุม เพื่อที่สมการถด
ถอยน้ีสามารถที่จะแสดงความสัมพันธของอัตราสวนมูลคาทางตลาดเทียบมูลคาทางบัญชีของ
บริษัทไดอยางชัดเจน  และการทดสอบนี้จะยกเวนขอมูลในปที่บริษัทมีคาอัตราสวนการกอหนี้ตาม
มูลคาบัญชีที่มีคาเกิน 1 ณ ชวงเวลาที่ t โดยวัดขอมูล t ตามระยะเวลาที่บริษัททํา IPO คือ t = IPO+1,
IPO+2,… , IPO+7  เชน t ที่ IPO+1 คืออัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมที่ IPO+1 ลบปที่ทํา IPO
โดยมีแบบจําลองที่ใชในการทดสอบดังตอไปนี้คือ
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โดยที่ D /A คือ อัตราสวนของหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมรายป
M/B คือ มูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของบริษัทรายป
PPE/A คือ อัตราสวนของที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอสินทรัพยรวมรายป
EBITDA/A คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม

รายป
Log (S) คือลอการิทึมของยอดขายรายป

เนื่องจากยอดขายของบริษัทมีการกระจายตัวคอนขางมาก ดังนั้นจึงใสคาลอการิทึมเพื่อให
คาของขอมูลมีคาใกลเคียงกับหรือมีการกระจายใกลเคียงกับการกระจายแบบปกติ

โดยสมมติฐานของปจจัยที่ใชในการทดสอบ และปจจัยที่ใชในการควบคุมมีดังตอไปนี้คือ
• ตัวแปรอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการ

อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชีของบริษัท ตัวแปรนี้ตามทฤษฎีการจับจังหวะตลาด
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คาดวามีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการกอหนี้ โดยคาสัมประสิทธิ์นอยกวา 0 (b<0) เนื่อง
จากเมื่อมูลคาหุนของบริษัทในตลาดมีมูลคาสูงกวาราคาในอดีตหรือมูลคาตามบัญชีจะทําใหบริษัท
ตัดสินใจที่จะระดมทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุน เพราะฉะนั้นเมื่ออัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูล
คาตามบัญชีของกิจการซึ่งเปนตัวแทนของการจับจังหวะตลาดในการจําหนายหุนเพิ่มทุนสูงขึ้นจะ
ทําใหสัดสวนในการกอหนี้ของบริษัทลดลง

นอกจากนี้ตัวแปรนี้ในทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมกลาววาเปนตัวแทนของโอกาส
ในการลงทุนของบริษัท เมื่อโอกาสในการลงทุนของบริษัทเพิ่มมากขึ้นทําใหโอกาสที่จะเกิดปญหา
เร่ืองที่ผูจัดการจะนํากระแสเงินสดของบริษัทไปลงทุนในโครงการที่ไมเหมาะสมก็จะนอยลง ซ่ึงสง
ผลใหอัตราสวนการกอหนี้ของบริษัทลดลงเพราะไมตองใชการกอหนี้ในการควบคุมผูบริหารใหลง
ทุนในโครงการที่ดี เพราะฉะนั้นคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธมีคานอยกวา 0 (b<0)

แตตัวแปรนี้ตามสมมุติฐานของทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นแบงออกไดเปน 2
ประเภท เนื่องจากแบบที่ 1 เสนอโดย Myers and Majluf (1984) กลาววาเมื่อบริษัทมีโอกาสในการ
ลงทุนเพิ่มขึ้นจะทําใหแหลงเงินทุนภายในบริษัทไมเพียงพอตอความตองการ ดังนั้นจึงจัดหาเงินทุน
จากภายนอกโดยการกอหนี้ทําใหอัตราสวนการกอหนี้ของบริษัทเพิ่มขึ้น คาสัมประสิทธิ์จึงมีคามาก
กวา 0 (b>0)  แบบที่ 2 เสนอโดย Myers (1984) เมื่อบริษัทมีโอกาสในการลงทุน ทําใหบริษัทตองจัด
หาเงินทุนจากภายนอกในอนาคต ดังนั้นในปจจุบันบริษัทจะพยายามลดสัดสวนการกอหนี้ใน
ปจจุบันลงโดยการเก็บสะสมกําไรไวในบริษัทเพิ่มมากขึ้น เพื่อที่ในอนาคตบริษัทจะไดสามารถจัด
หาเงินทุนจากการกอหนี้โดยไมตองเสนอขายหุน เพราะฉะนั้นคาสัมประสิทธิ์จะมีคานอยกวา 0 (b
<0)

• อัตราสวนสินทรัพยที่สามารถจับตองไดตอสินทรัพยรวม
เมื่อบริษัทมีสินทรัพยที่สามารถจับตองไดมากขึ้นแสดงใหเห็นวาความสามารถในการกูยืม

เงินของบริษัทก็จะเพิ่มขึ้นดวย เนื่องจากสินทรัพยในการค้ําประกันเพิ่มมากขึ้น ความเสี่ยงของเจา
หนี้ในการใหกูยืมก็จะนอยลงเพราะถึงแมบริษัทจะนําเงินไปลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยง แตเจา
หนี้ก็ยังมีสินทรัพยที่ใชค้ําประกันอยู และความเสี่ยงของเจาหนี้ที่นอยลงอาจทําใหตนทุนในการ
กูยืมลดลงบริษัทสามารถกูยืมไดเพิ่มขึ้น ดังนั้นบริษัทที่มีสินทรัพยที่จับตองไดมากก็จะมีสัดสวน
การกอหนี้ที่เพิ่มขึ้นดวย สงผลใหสัมประสิทธิ์คาความสัมพันธมีคามากกวา 0 (c>0)

• อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม
ตัวแปรนี้งานวิจัยกอนหนานี้กลาววาเปนตัวแปรที่ใชวัดความสามารถในการทํากําไรของ

บริษัท โดยทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมกลาววา เมื่อปจจัยอ่ืนคงที่บริษัทที่มีความสามารถใน
การทํากําไรเพิ่มมากขึ้นปญหาเรื่องกระแสเงินสดของบริษัทก็จะเพิ่มขึ้น เนื่องจากผูจัดการของ
บริษัทอาจนําเงินของบริษัทไปลงทุนในโครงการที่ไมเหมาะสม เพราะฉะนั้นประโยชนที่ไดรับจาก
การกอหนี้ก็จะเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากสามารถใชควบคุมกระแสเงินสดของบริษัท เพราะการกอหนี้
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จะตองมีกําหนดการชําระคืนเงินกูและดอกเบี้ย ทําใหผูจัดการของบริษัทตองนําเงินไปลงทุนใน
โครงการที่ดีเพื่อที่จะสามารถนําเงินมาใชหนี้เมื่อถึงกําหนดชําระหนี้ และนอกจากนี้การที่บริษัทมี
ความสามารถในการทํากําไรเพิ่มขึ้นทําใหโอกาสที่บริษัทจะเกิดปญหาเรื่องการเงินก็จะลดนอยลง
สงผลใหประโยชนของการกอหนี้เพิ่มมากขึ้น ทําใหอัตราสวนนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับการกอหนี้ เพราะฉะนั้นคาสัมประสิทธิ์จะมีคามากกวา 0 (d>0)

อยางไรก็ตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นกลาววาเมื่อบริษัทมีความสามารถในการ
ทํากําไรเพิ่มขึ้นจะทําใหสัดสวนการกอหนี้ของบริษัทลดลง เนื่องจากตามทฤษฎีนี้บริษัทจะจัดหา
เงินทุนจากภายในบริษัทกอน เพราะฉะนั้นเมื่อบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรเพิ่มขึ้นก็จะทํา
ใหกําไรสะสมของกิจการเพิ่มมากขึ้นดวย ดังนั้นตามทฤษฎีนี้อัตราสวนความสามารถในการทํา
กําไรจะมีความสัมพันธในทิศทางที่ตรงขามกับการกอหนี้ของกิจการ คาสัมประสิทธิ์มีคานอยกวา 0
(d<0)

• ลอการิทึมของยอดขาย
ลอการิทึมของยอดขายเปนตัวแทนของขนาดของกิจการ โดยขนาดของกิจการจะมีสวนใน

การกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญสามารถที่จะกระจายการลง
ทุนไดดีกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก ดังนั้นความเสี่ยงที่เกิดจากการมีรายไดที่ไมแนนอนหรือปญหาเรื่อง
การเงินของบริษัทที่มีขนาดใหญก็จะนอยกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก ทําใหบริษัทที่ขนาดใหญนั้น
สามารถกูยืมไดมากกวา สงผลใหความสัมพันธระหวางลอการิทึมของยอดขายและอัตราสวนการ
กอหนี้ของบริษัทเปนไปในทิศทางเดียวกัน (e<0)

• อัตราสวนการกอหนี้ในปที่ t-1
เนื่องจากถาอัตราสวนการกอหนี้นั้นมีคาระหวาง 0-1 ถาอัตราสวนมีคาเขาใกลคาใดเชน เขา

ใกล 1 บริษัทโดยสวนมากจะจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุนที่เพิ่มขึ้น เพราะความสามารถในการ
กอหนี้ของบริษัทมีอยูอยางจํากัดทําใหบริษัทไมสามารถกอหนี้ไดเพิ่มขึ้น และการกอหนี้ที่เพิ่มขึ้น
เพิ่มปญหาเรื่องปญหาทางการเงินของบริษัท ทําใหอัตราสวนการกอหนี้ในปที่แลวนั้นมีผลกระทบ
ตอโครงสรางเงินทุนในปจจุบันของบริษัท หรือการที่บริษัทมีอัตราสวนการกอหนี้เขาใกล 0 ก็จะมี
ผลในทางตรงกันขามคือ ทําใหบริษัทตองจัดหาเงินทุนโดยการออกหนี้ จึงจําเปนตองใสปจจัยนี้เขา
ไปในตัวแบบการทดลอง

แตเนื่องจากการอัตราสวนการกอหนี้มีคาเปลี่ยนแปลงเกิดจากการเปลี่ยนแปลงใน 3 สวน
ดังตอไปนี้คือ การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุน การเปลี่ยนแปลงในสวนของกําไรสะสม และการ
เปล่ียนแปลงสวนที่เหลือของการเติบโตของสินทรัพย (ซ่ึง Baker and Wurgler (2002) หมายถึงการ
เปล่ียนแปลงในการกอหนี้) ซ่ึงมีสมการดังตอไปนี้
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โดยที่
e/A คือ อัตราสวนการเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุนลบดวยการเปลี่ยน

แปลงในสวนของกําไรสะสมทั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท
รายป (การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุน)

∆RE/A คือ อัตราสวนการเปลี่ยนแปลงของกําไรสะสมของบริษัทตอสินทรัพย
รวมรายป (การเปลี่ยนแปลงของกําไรสะสม)







 −

−
−

1
1

11
tt

t AA
E คือ อัตราสวนการเปลี่ยนแปลงในสวนที่เหลือของการเติบโตของทรัพย

สิน (การเปลี่ยนแปลงของหนี้สิน)
Et คือ สวนของผูถือหุนรายป ณ เวลาที่ t (สวนของทุน+กําไรสะสม)

แตวิธีการทดลองของ Baker and Wurgler (2002) ไมเหมาะสมกับบริษัทในประเทศไทย
(โดยผลการทดลองแบบ Baker and Wurgler ไดมีการทดสอบและเสนอผลการทดสอบไวในสวน
ของภาคผนวก) เนื่องจากสวนของผูถือหุนในประเทศไทยไมไดประกอบดวยมูลคาหุนที่ออก
จําหนายและสวนเกินมูลคาหุนเทานั้นแตยังประกอบดวยรายการทางบัญชีอ่ืนๆ เชน ขาดทุนที่ยังไม
เกิดขึ้นจริงจากอัตราแลกเปลี่ยน ขาดทุนที่ยังไมเกิดขึ้นจริงจากการลงทุน ฯลฯ ทําใหการทดสอบนี้
เพื่อความสมบูรณของตัวแบบที่ใชในการทดสอบจึงไดแบงการเปลี่ยนแปลงของผูถือหุนของบริษัท
เปน 2 สวนคือ การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท และ
การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากรายการอื่น

ttt A
e

A
e

A
e 21

+= (3)

โดยที่
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e1/A1 คือ อัตราสวนการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหุนของบริษัทบวกดวยสวนเกินมูลคาหุนตาม
บัญชีทั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวมรายป (การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่จากการ
จําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท)

e2/A คือ อัตราสวนของการเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เหลือหารดวยสินทรัพยรวม (การ
เปล่ียนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากรายการอื่น)

โดยตัวแบบทดสอบที่ใชในการทดสอบตอไปจะทดสอบถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวน
การกอหนี้ทางบัญชีของบริษัทวาเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากการจําหนายหุน
เพิ่มทุน การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากรายการอื่น กําไรสะสมที่เปล่ียนแปลง หรือการ
ออกหนี้ ที่ตองแยกการทดสอบออกเปน 4 สวน เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ที่ลด
ลงมาจาก 2 ทางคือกําไรสะสมที่เพิ่มขึ้น และสวนของทุนที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงถาเปนไปตามทฤษฎีการจับ
จังหวะตลาดจริงคาสัมประสิทธิ์ในสมการการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนที่เกิดการจําหนายหุน
เพิ่มทุนจะตองมีคานอยกวา 0 (b<0) แตถาเปนไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นแบบซับ
ซอนที่เสนอโดย Myer (1984) ความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาทางบัญชีของ
บริษัท (ตัวแทนของโอกาสในการลงทุน) กับการเปลี่ยนแปลงกําไรสะสมจะไปในทิศทางเดียวกัน
เนื่องจากบริษัทมองเห็นวาในอนาคตบริษัทจะตองมีการลงทุนเพิ่มมากขึ้น ดังนั้นบริษัทจะลดการ
กอหนี้ในปจจุบันของบริษัทลงโดยเก็บสะสมกําไรไวในบริษัทเพิ่มขึ้นเพื่อที่ในอนาคตบริษัทจะ
สามารถจัดหาเงินทุนไดโดยการกอหนี้ไดเพิ่มขึ้น และหลีกเลี่ยงการจัดหาเงินทุนโดยการจําหนาย
หุนเพิ่มทุนในอนาคต ทําใหอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชีของบริษัทมีความสัมพันธตรงกัน
ขามกับการกอหนี้ (b<0) ในตัวแบบการทดสอบการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนเนื่องจากการ
เปล่ียนแปลงของกําไรสะสม โดยคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตลาดเทียบมูลคาทางบัญชีของบริษัท (b)
ในสมการที่ (4) ทั้ง 4 ตัวนั้นรวมกันแลวจะตองเทากับคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตลาดเทียบมูลคา
ตามบัญชีของบริษัทที่ทําใหอัตราสวนโครงสรางเงินทุนของกิจการเปลี่ยนแปลงไปในสมการที่ (1)
โดยแบบจําลองที่ใชในการทดสอบมีดังตอไปนี้คือ
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 โดยอัตราสวนนี้ถามีคาติดลบจะกําหนดใหเทากับ 0 เนื่องจากสําหรับในประเทศไทยในชวงเวลาที่ใชในการทดสอบบริษัทยังไมไดรับอนุญาต
ใหมีการซื้อหุนบริษัทคืน การเปลี่ยนแปลงที่ติดลบเปนผลมาจากการประกาศลดทุนของบริษัท เพราะฉะนั้นการเปลี่ยนแปลงนี้จึงไมถือเปนอิทธิพลของการจับ
จังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนจึงใสผลกระทบของอิทธิพลนี้ไวในการเปลี่ยนแปลงของผูถือหุนในสวนที่เหลือ
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(4)

โดยปจจัยที่ใชในการทดสอบตัวอ่ืนๆ ไดอธิบายวิธีการคิด และสมมติฐานในสมการกอ
หนานี้แลว

. การศึกษาความสัมพันธระหวางผลสะสมของการจับจังหวะเวลาของตลาดในอดีตกับโครง
สรางเงินทุนของบริษัท
ถาการจับจังหวะตลาดเปนปจจัยที่กอใหเกิดการเลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท

โดยการจําหนายหุนเพิ่มทุน ซ่ึงกลาววาการจับจังหวะของตลาดอาจจะเปนแคผลกระทบชั่วคราว
เพราะหลังจากนั้นบริษัทก็จะปรับตัวเขาสูโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม แตก็มีความเปนไปไดวาผู
จัดการของบริษัทอาจจะไมออกหนี้เพิ่มเพื่อที่จะทําใหอัตราสวนหนี้สินเขาสูอัตราสวนการกอหนี้ที่
เหมาะสม เพราะตนทุนจากการมีโครงสรางเงินทุนที่ไมเหมาะสมนั้นมีคานอยกวาตนทุนในการจัด
หาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุนที่เปล่ียนแปลงไป สงผลใหผลสะสมของการจับจังหวะเวลา
ของตลาดในอดีตจึงสามารถอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนของบริษัทได แตถาผูจัดการของบริษัทมี
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนเขาสูโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมผลสะสมของการจับจังหวะ
ตลาดในการจัดหาเงินทุนในอดีตก็จะไมสามารถอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนของบริษัทได ดังนั้นจึง
ศึกษาตอไปวาผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตจะสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทไดหรือไม ซ่ึงในสวนนี้เราจะใชอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีถวงน้ําหนักดวยการ
จัดหาเงินทุนจากภายนอก (External financial weight-average market to book) ซ่ึงเปนคาเฉลี่ยของ
M/B ถวงน้ําหนักโดยขนาดของเงินทุนที่จัดหาตั้งแตบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจนถึงเวลาที่ t-1 เปนตัวแทนผลสะสมของการใชจังหวะเวลาในอดีตของบริษัทที่มีผล
ตอโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้
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โดย จํานวนหนี้ที่จําหนาย(d)      = 
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จํานวนหุนที่จําหนาย(e)  = การเปลี่ยนแปลงของมูลคาหุนของบริษัทบวกดวยสวน
เกินมูลคาหุนทางบัญชีทั้งหมดหารดวยสินทรัพย
รวม (e1/A)

ยกตัวอยางเชนที่ t=3
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ซ่ึงตัวแปรนี้จะมีคาสูงก็ตอเมื่อบริษัทจัดหาเงินทุนจากภายนอกเมื่ออัตราสวนมูลคาตลาด
เทียบมูลคาทางบัญชีของกิจการมีคาสูง และมีคาต่ําเมื่อบริษัทจัดหาเงินทุนจากภายนอกเมื่ออัตรา
สวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาบัญชีของกิจการต่ํา โดยขอมูลที่ใชในการทดสอบจะยกเวนปที่ขอมูลมี

efwaBM เกิน10 เพื่อตัด outlier และเพื่อใหเปนการแนใจวากําลังถวงน้ําหนักเฉลี่ยดังนั้นปที่ตัวถวง
น้ําหนักติดลบจะกําหนดใหมีคาเปนศูนย โดยมีสมมุติฐานวาเมื่อผลสะสมของการใชจังหวะตลาด
หุนทุนของบริษัทในอดีตมีผลตอโครงสรางเงินทุนคาดวาปจจัยนี้จะมีความสัมพันธในทางลบกับ
อัตราสวนการกอหนี้

นอกจากนี้การทดสอบในสมการขางลางนี้ยังคงใสตัวแปรอัตราสวนมูลคาทางตลาดเทียบ
มูลคาทางบัญชีของบริษัท เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางเงินทุนอาจจะสามารถอธิบายได
โดยโอกาสในการลงทุนได ดังนั้นจึงยังคงใสปจจัยนี้เพื่อที่จะใหอัตราสวนมูลคาตามตลาดของกิจ
การตอมูลคาทางบัญชีถวงน้ําหนักดวยการจัดหาเงินทุนจากภายนอกสามารถอธิบายถึงผลสะสม
ของการใชจังหวะเวลาในอดีตของบริษัทในการกําหนดโครงสรางเงินทุนไดอยางเดนชัด และยังคง
ใชปจจัยอ่ืนๆ ที่กลาววามีผลตอโครงสรางเงินทุนของ Rajan and Zingales (1995) เหมือนเดิมคือ
อัตราสวนสินทรัพยที่สามารถจับตองไดตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี แลคา
เสื่อมตอสินทรัพยรวม และลอการิทึมของยอดขาย และระยะเวลาที่ t ก็ยังคงวัดตามระยะเวลาที่
บริษัททํา IPO คือ IPO+1, IPO+2,...., IPO+7 เพื่อที่จะไดเห็นผลสะสมของการใชจังหวะตลาดใน
การออกหุนทุนของบริษัทในอดีตตั้งแตบริษัทเขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาสามารถที่
จะอธิบายโครงสรางเงินทุนในแตละชวงเวลาที่เพิ่มขึ้นไดตามระยะเวลาที่เพิ่มขึ้นมากกวาปจจัยอ่ืน
หรือไม โดยแบบจําลองที่ใชในการทดสอบคือ

( ) tt
ttttefwat

uSf
A

EBITDAe
A
PPEd

B
Mc

B
Mba

A
D

++





+






+






+






+=








−
−−−−

1
1111,

log

(6)



24

การทดสอบสมการที่ 3 และสมการตอไปจะทดสอบทั้งอัตราสวนการกอหนี้ทั้งแบบมูลคา
บัญชีและมูลคาตลาดเพื่อทดสอบถึงความถูกตอง (Robustness) ของปจจัยในการกําหนดโครงสราง
เงินทุนของบริษัทวาสามารถที่จะอธิบายโครงสรางเงินทุนของบริษัทไดทั้งมูลคาตามบัญชีและมูล
คาตลาดหรือไม โดยการตีความหมายของความสัมพันธและการอธิบายตัวแปรนั้นเหมือนในสมการ
ที่ (1) ที่ไดกลาวไปแลว

ในการทดสอบตอไปเปลี่ยนแปลงปจจัยที่ใชในการควบคุม โดยใช efwaBM  และอัตรา
สวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาทางบัญชีของกิจการที่กลาวไปแลวนั้นใสลงในตัวแบบการทดสอบใหม 
โดยใชตัวแปรควบคุมที่ Fama and French (2000) ใชทดสอบแลววามีผลตอโครงสรางเงินทุนของ
บริษัท เพื่อทดสอบวา efwaBM ยังคงมีนัยสําคัญในการกําหนดอัตราสวนของหนี้ใชหรือไม ไมใช
เปนเพราะปจจัยอ่ืนที่ไมไดนํามาใชในการทดลองจึงทําให efwaBM สามารถกําหนดโครงสรางเงิน
ทุนของบริษัทได ซ่ึงเปนการทดสอบถึงความแข็งแรงของปจจัยที่ใชในการอธิบายผลสะสมการจับ
จังหวะเวลาในอดีต โดยแบบจําลองที่ใชในการทดสอบคือ

111111, −−−−−−
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โดยที่
ET/A คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีตอสินทรัพยรวมรายป
Div/BE คือ อัตราสวนการจายเงินปนผลตอมูลคาสวนของผูถือหุนตามมูลคาบัญชีรายป
Div/MEคือ อัตราสวนการจายเงินปนผลตอมูลคาสวนของผูถือหุนตามมูลคาตลาดรายป
Dp/A คือ อัตราสวนคาเสื่อมราคาของสินทรัพยตอสินทรัพยรวมรายป
Log (A)คือ ลอการิทึมของสินทรัพยรวมรายป

สวนตัวแปรอื่นไดมีการกลาวถึงแลวสามารถดูคําอธิบายและสมมติฐานไดจากการทดสอบ
กอนหนานี้เพราะตัวแปรมีความหมายเดียวกัน โดยตัวแปรที่ใชในการทดสอบนี้บางตัวนี้บางตัวมี
ความหมายเหมือนกับสมการที่ไดทดสอบกอนหนานี้เพียงแตเปลี่ยนไปใชขอมูลทางบัญชีตัวอ่ืนใน
การวัดแทน  โดยการตีความหมายของการหาความสัมพันธของปจจัยตางๆ ในสมการที่ (7) นอก
เหนือจากที่กลาวไปแลวมีสมมติฐานสนับสนุนในแตละปจจัยตางๆ ดังตอไปนี้

• อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีตอสินทรัพยรวม
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อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีตอสินทรัพยรวมนี้มีความหมายเหมือนกับอัตราสวน
กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวมที่ไดอธิบายกอนหนานี้ ซ่ึงเปนตัวแทน
ของความสามารถในการทํากําไรของบริษัท โดยอัตราสวนนี้จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม
กับอัตราสวนการกอหนี้ตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (d<0) และมีความสัมพันธในทิศ
ทางเดียวกันกับอัตราสวนการกอหนี้ตามทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม (d>0)

• อัตราสวนการจายเงินปนผลตอมูลคาหุนตามบัญชีของบริษัท และอัตราสวนการ
จายเงินปนผลตอมูลคาหุนตามตลาดของบริษัท

เมื่อบริษัทจายเงินปนผลจะทําใหสินทรัพยของกิจการมีคาลดลง สงผลใหความสามารถใน
การกอหนี้ของบริษัทลดลง ดังนั้นอัตราสวนนี้จะมีความสัมพันธในทิศทางที่ตรงกันขามกับอัตรา
สวนการกอหนี้ของบริษัท (f<0)

• อัตราสวนคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม
คาเสื่อมราคาของบริษัทนั้นกอใหเกิดประโยชนในการปองกันภาษีในสวนที่ไมใชหนี้สิน 

(Non-debt Tax Shields) เนื่องจากสามารถนํามาหักเปนคาใชจายกอนนํารายไดนั้นไปหักภาษี เพราะ
ฉะนั้นบริษัทที่มีคาเสื่อมราคาของสินทรัพยที่มากจะทําใหประโยชนที่ไดรับจากการกอนหนี้ที่
สามารถนํารายการดอกเบี้ยไปหักกอนเสียภาษีก็จะนอยลง จึงทําใหคาเสื่อมราคามีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงขามกับการกอหนี้ของกิจการ (g<0)

• ลอการิทึมของสินทรัพยรวม
ลอการิทึมของสินทรัพยรวมมีความหมายแบบเดียวกันกับลอการิทึมของยอดขายคือหมาย

ถึงขนาดของกิจการ เพียงแตเปล่ียนตัวแปรทางบัญชีที่ใชวัดขนาดของกิจการ และลอการิทึมของสิน
ทรัพยรวมนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการกอหนี้ของกิจการ (j>0)

. การศึกษาความสัมพันธระหวางผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตกับโครงสรางเงิน
ทุนของบริษัทหลังจากบริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรก (IPO)
นอกจากการทดสอบขางตนที่ผานมายังทดสอบวาเมื่อตัดผลกระทบของปจจัยอ่ืนที่มีตอ

โครงสรางเงินทุนของบริษัทกอนที่จะเขาสูตลาดหลักทรัพยออกไปแลว ผลสะสมของการจับ
จังหวะตลาดในอดีตสามารถอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนของบริษัทหลังจากจําหนายหุนตอบุคคล
ภายนอกครั้งแรกหรือไม โดยความสามารถในการอธิบายโครงสรางเงินทุนของการจับจังหวะตลาด
ในอดีตที่ผานมาไมไดเปนผลมาจากโครงสรางเงินทุนของบริษัทตอนที่บริษัทยังไมไดเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงคาดวาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนและ

efwaBM ที่จะทดสอบไดนั้นจะมีความสัมพันธที่เปนลบเหมือนสมการที่ผานมา โดยวัดขอมูล t
ตามระยะเวลาที่บริษัททํา IPO เชน t=IPO+1, IPO+2, …, IPO+7 ซ่ึงมีแบบจําลองดังตอไปนี้คือ
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โดยที่
D/Apre-IPO คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมกอนที่บริษัทจะจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย
โดยอัตราสวนอื่นๆ ไดอธิบายไปแลวในสมการกอนหนานี้ และคาดวาความสัมพันธของ

ตัวแปรปจจัยตางๆ จะเปนไปตามที่ไดกลาวไวแลวในขางตน

3.2.2 การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุนของ
บริษัท

การใชจังหวะตลาดในประเทศไทยนั้นผูจัดการของบริษัทอาจจะใชระยะเวลาสั้นๆ ในการ
ตัดสินใจในการจัดหาเงินโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุน ทําใหราคาของหุนที่เพิ่มขึ้นจะเพิ่มขึ้นในชวง
ที่ใกลๆ กับการประกาศจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท ซ่ึงอาจสงผลใหตัวแปรอัตราสวนมูลคาตลาด
เทียบมูลคาตามบัญชีของบริษัทที่วัดแบบรายปในแบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002) เปน
การวัดที่ไมละเอียดพอที่จะอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงตัดสินใจจัดหาเงินทุนของบริษัทโดยการออก
หุนได ดังนั้นในสวนนี้จึงทดลองถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนบริษัทกอนที่จะ
ประกาศออกหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดยใชบริษัทในการทดลองที่ผานมา 142 บริษัทที่เสนอขายหุน
เพิ่มทุนเทียบกับบริษัทที่มีไมระดมทุนเพิ่มแบบ 1:1 ทั้งนี้บริษัทที่ไมระดมทุนเพิ่มมีเงื่อนไขในการ
คัดเลือกดังนี้คือ ขนาดของกิจการที่ไมระดมทุนเพิ่มในปกอนที่บริษัทที่ใชในการทดลองระดมทุน
ตองอยูในชวง 70% -130% ของสินทรัพยทั้งหมดตามบัญชีของบริษัทที่ระดมทุนเพิ่ม ซ่ึงมีขอมูล
ของบริษัทที่เสนอขายหุนเพิ่มทุนและบริษัทที่ไมเสนอขายหุนเพิ่มทุนที่ใชในการทดสอบทั้งสิ้น 268
บริษัท โดยใชวิธี Logit Regression ซ่ึงมีแบบจําลองดังตอไปนี้คือ
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(9)
โดยที่
Yit=1 คือ บริษัทที่ใชในการในทดสอบจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุน ณ ชวงเวลาที่ t-1

ถึง t
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Yit=0 คือ บริษัทที่มีขนาดใกลเคียงกันแตไมระดมทุนเพิ่ม ณ ชวงเวลาที่ t-1 ถึง t
Return คือ ผลตอบแทนหุนตามระยะเวลาตางๆ โดยผลตอบแทนในสวนของหุนจะใชวิธี Buy and

Hold ในการวัดตามชวงระยะเวลาตางๆ เชน 60, 30 และ 15 วันกอนที่จะประกาศจําหนาย
หุนเพิ่มทุน ทั้งนี้การที่จะตองวัดหลายชวงเวลาเนื่องจากไมสามารถทราบชวงเวลาที่แนชัด
ในการใชจังหวะตลาดของผูจัดการของบริษัทที่แนนอนในการจัดหาเงินทุน ทําใหตองวัด
หลายชวงเวลาที่ใชในการทดสอบ
สวนตัวแปรอื่นๆ ไดอธิบายแลวในการวิธีการทดสอบกอนหนานี้ และคาดวาความสัมพันธ

ของตัวแปรปจจัยตางๆ จะเปนไปตามที่ไดกลาวไวแลวในขางตน

โดยคาดวาถาจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนของบริษัทเกิดขึ้นจริง ผลตอบแทนหุนจะ
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการเสนอขายหุนเพิ่มทุนของบริษัท เนื่องจากเมื่อบริษัทคาดวา
ราคาหุนของบริษัทจะเพิ่มสูงขึ้นก็จะสงผลใหบริษัทประกาศขายหุนที่มากขึ้นนั่นเอง



บทที่4

ผลการวิเคราะหขอมูล

ในบทนี้เปนผลการวิเคราะหจากแบบจําลองที่ไดเสนอไวแลวในบทที่ 3 ซ่ึงเปนการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางทฤษฎีการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนกับโครงสรางเงินทุนของกิจ
การ โดยใชงบการเงินของบริษัทที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (IPO)
ระหวางป พ.ศ. 2534-2544 จํานวน 142 บริษัท โดยการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูล จะแบงออก
เปน 2 สวนใหญๆ คือ สวนที่ 1 ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติพื้นฐานของตัวแปรสังเกตได สวนที่ 2
ผลการวิเคราะหตัวแบบทดสอบการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุน

4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติพื้นฐานของตัวแปร

เปนการแสดงขอมูลทางสถิติซ่ึงไดแก คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรคือ
สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมตามมูลคาบัญชี สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมตามมูลคาตลาด สัด
สวนกําไรสะสมที่เปล่ียนแปลงตอสินทรัพยรวม สัดสวนการเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจาก
การจําหนายหุนเพิ่มทุนตอสินทรัพยรวม สัดสวนการเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากรายการ
อ่ืนตอสินทรัพยรวม และสัดสวนการเปลี่ยนแปลงสวนที่เหลือของสินทรัพยตอสินทรัพยรวม

จากตารางที่ 4.1 จะพบวาหลังจากที่บริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรกแลวกอ
ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทอยางมาก ซ่ึงทําใหอัตราสวนการกอหนี้ของ
บริษัทลดลง จากคาเฉลี่ย 55.715 ในปกอนที่จะเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรก ลดลงเหลือ
45.321 ในปที่เสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรก แตอยางไรก็ตามหลังจากที่บริษัทไดเสนอ
ขายหุนตอบุคคลภายนอกแลวพบวาบริษัทสวนมากจะมีอัตราสวนการกอหนี้เฉลี่ยที่เพิ่มขึ้นเรื่อยๆ 
เนื่องจากชวงการทดลองในชวงแรกๆ นั้นตัวอยางที่ใชในการทดลองมีการเติบโตและขยายการลง
ทุนโดยการกอหนี้เพิ่มมากขึ้นเรื่อยๆ แตในชวงหลังๆ พบวาการกอหนี้เฉลี่ยของบริษัทนั้นลดลง
เนื่องจากประเทศไทยประสบกับวิกฤตเศรษฐกิจทําใหบริษัทที่กอหนี้ที่มากเกินไปในชวงกอนเกิด
วิกฤตนั้นอาจจะทําใหบริษัทประสบปญหาทางดานการเงินไดดังนั้นบริษัทจึงลดการกอหนี้ลง นอก
จากนี้ความเสี่ยงจากคาเงินบาทที่ออนตัวลงทําใหบริษัทที่กูยืมเงินจากตางประเทศโดนบังคับให
ชําระคืนหนี้เพราะฉะนั้นคาเฉลี่ยของอัตราสวนการกอหนี้จึงลดลง
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ตารางที่ 4.1
สรุปผลทางสถิติของโครงสรางเงินทุนและการตัดสินใจจัดหาเงินทุน

ตารางขางลางแสดงถึงคาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนการกอหนี้และสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยรวม โดยอัตราสวนการกอหนี้ตาม
บัญชีคือ อัตราสวนมูลคาหนี้สินตามบัญชีเทียบสินทรัพยรวม โดยตารางนี้และตารางถัดไปในการทดลองจะไมใชตัวอยางที่ตัวอยางมีอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีที่มากกวา 1 อัตรา
สวนการกอหนี้สินตามตลาดคือ มูลคาหนี้สินตามบัญชีหารดวยผลของสินทรัพยรวมลบมูลคาบัญชีของผูถือหุนบวกมูลคาตลาดของผูถือหุน การเปลี่ยนแปลงของกําไรสะสม (∆
RE/A) คือ การเปลี่ยนแปลงของกําไรสะสมหารดวยสินทรัพยรวม การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน (d/A) คือ สวนที่เหลือจากการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยรวมหารดวยสินทรัพยรวม การ
เปลี่ยนแปลงในสวนของทุนแบงออกเปน 2 สวนคือ 1 (e1/A) คือ การเปลี่ยนแปลงของจํานวนมูลคาหุนที่ออกจําหนายบวกดวยสวนเกินมูลคาหุนตามมูลคาบัญชีทั้งหมดหารดวนสิน
ทรัพยรวม และ 2 (e2/A) คือ การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เหลือหารดวยสินทรัพยรวม

Book Leverage D/At% Market Leverage D/At% RE/At% d/At% e1/At% e2/At%
ป จํานวนขอ Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D.
Pre-IPO 140 55.715 19.614
IPO 140 45.321 17.715 28.544 19.094
IPO+1 140 52.026 18.855 41.333 25.286 -0.308 8.527 -11.016 10.618 3.273 7.448 1.033 4.680
IPO+2 135 57.923 20.249 54.117 26.080 -2.749 11.300 -7.078 10.648 2.418 6.779 0.823 6.053
IPO+3 124 59.601 20.941 61.329 25.420 -3.833 11.455 -2.492 9.199 2.098 7.241 0.060 5.982
IPO+4 117 59.261 24.596 64.512 26.389 -3.028 14.806 0.768 9.141 2.007 6.934 0.097 6.796
IPO+5 113 56.601 24.190 62.303 26.414 2.887 41.259 -1.463 18.867 3.657 11.681 -0.896 7.714
IPO+6 92 55.345 25.994 62.881 25.960 -1.480 15.029 0.826 8.543 2.189 12.599 -0.357 5.552
IPO+7 72 49.863 26.693 55.559 26.645 13.869 87.697 -6.435 42.730 2.624 10.291 -1.708 12.720
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4.2 ผลการวิเคราะหตัวแบบจําลองการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุน

ผลการวิเคราะหแบบจําลองทดสอบการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุนแบงออกไดเปน 
2 สวนคือ สวนที่ 1 การทดสอบทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุนตามแบบจําลองของ
Baker and Wurgler (2002) สวนที่ 2 การทดสอบความสัมพันธผลตอบแทนของหุนบริษัทกับการ
จําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท

4.2.1 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุนตาม
แบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002)

ก. ความสัมพันธระหวางการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนกับการเปลี่ยนแปลงโครง
สรางเงินทุนของบริษัท
จากตารางที่ 4.2 ในสวนที่ 1 พบวาโดยรวมแลวการจับจังหวะตลาดไมไดกอใหเกิดการ

เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท เพราะจากชวงเวลาที่ใชในการทดสอบมีเพียง 2 ชวงเวลา
จากทั้งหมด 7 ชวงเวลาที่มีนัยสําคัญคือ IPO+5 และ IPO+7 และเมื่อนํา 2 ชวงเวลาที่ใชในการ
ทดสอบนั้นมาแยกพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงการกอหนี้ที่ลดลงนั้นเปนผลเนื่องมากจากกําไร
สะสมที่เพิ่มขึ้น หรือการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท ซ่ึงถาเปนไปตามทฤษฎีการจับจังหวะตลาด
จะพบวาการที่บริษัทมีมูลคาสูงเทียบกับราคาในอดีตจะสงผลใหบริษัทจําหนายหุนเพิ่มทุน แตจาก
การทดลองในสวนที่ 2 ในชวง IPO+5 และ IPO+7 กลับพบวาจังหวะตลาดไมมีนัยสําคัญในการ
เปล่ียนแปลงในสวนของทุนเนื่องจากการจําหนายหุนเพิ่มทุน ซ่ึงชวงที่ใชในการทดลองที่มีนัย
สําคัญกลับไปสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นแบบซับซอนแทน โดยทฤษฎีการ
จัดหาเงินทุนแบบซับซอนกลาววาถาอัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการซึ่งอาจ
หมายถึงโอกาสในการลงทุนของบริษัทมีคาสูงจะสงผลใหบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการ
กอหนี้ที่ลดลง เนื่องจากบริษัทเห็นโอกาสในการลงทุนในอนาคตของบริษัทดังนั้นบริษัทจะพยายาม
สะสมกําไรไวกับบริษัทเพื่อที่ในอนาคตบริษัทจะไดสามารถจัดหาเงินทุนโดยการกอหนี้ และ
สามารถหลีกเลี่ยงการจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุนในอนาคตได ซ่ึงสงผลใหในสวนที่ 4
มีนัยสําคัญที่ชวงเวลา IPO+5 และ IPO+7

นอกจากนี้ยังพบวาปจจัยควบคุมที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงิน
ทุนไดดีที่สุดคือ ความสามารถในการทํากําไร ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากตนทุนในการจัดหาเงินทุนภาย
นอกที่สูงจึงสงผลใหบริษัทเก็บกําไรที่ไดไวภายในบริษัทเพื่อใชเปนแหลงเงินทุน หรืออาจเปน
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ตารางที่  4.2
ปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนและสวนประกอบแบบรายปของบริษัท

ตารางขางลางเปนผลจากวิธีสมการกําลังสองนอยที่สุดที่ใชทดสอบการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ของบริษัทตามมูลคาบัญชีและสวนประกอบกับอัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการ สินทรัพย
ถาวร ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของกิจการ และอัตราสวนการกอหนี้ในปที่ผานมา โดยสมการที่ใชในการทดสอบคือ
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โดยกําหนดให  (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยรวมลบสวนของผูถือหุนบวกมูลคาตลาดของหุนทั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม  (PPE/A) คือ อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอสินทรัพยรวม (EBITDA/A) คือ อัตราสวนกําไรของ
บริษัทกอนคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม Log (S) คือ ลอการิทึมของยอดขาย โดยในสวนที่ 1 แสดงถึงการแปลงอัตราสวนการกอหนี้ สวนที่ 2 แสดงถึงการออกจําหนายหุน สวนที่ 3 แสดงถึงกําไรสะสมที่เปลี่ยนแปลงไป สวนที่ 4
แสดงถึงการเติบโตของสินทรัพยรวม และแสดงคา t-statistic ในสมการ

M/Bt-1 PPE/At-1% EBITDA/At-1% log(S)t-1

ป จํานวนขอมูล b t(b) c t(c) d t(d) e t(e) R2

สวนที่ 1: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนมูลคาการกอหนี้ตามมูลคาบัญชี (∆ (D/A)t) %
IPO+1 140 -0.866 (-1.266) -0.042 (-1.043) -0.364 (-2.422)** 1.143 (1.209) 0.108
IPO+2 135 -0.597 (-0.619) 0.012 (0.261) -0.269 (-1.468) 1.226 (1.117) 0.076
IPO+3 124 -0.516 (-0.343) -0.044 (-0.956) -0.237 (-1.375) 1.352 (1.333) 0.068
IPO+4 117 -1.179 (-0.580) 0.015 (0.238) -0.989 (-1.597) -0.086 (-0.070) 0.041
IPO+5 113 -6.660 (-2.915)*** 0.093 (1.619) 0.024 (0.241) 3.693 (3.222)*** 0.529
IPO+6 92 1.718 (0.611) -0.023 (-0.448) -0.249 (-2.883)*** 0.080 (0.089) 0.108
IPO+7 72 -20.682 (-3.119)*** 0.001 (0.012) -0.499 (-2.917)*** 8.671 (4.420)*** 0.756

สวนที่ 2: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากการจําหนายหุนเพิ่มทุน (-(e1/At)) %
IPO+1 140 -1.193 (-2.479)** 0.003 (0.113) -0.093 (-0.883) 1.081 (1.625) 0.084
IPO+2 135 -2.551 (-5.377)*** -0.023 (-1.049) 0.086 (0.950) 0.293 (0.543) 0.186
IPO+3 124 -0.273 (-0.306) -0.006 (-0.235) 0.256 (2.505)** 0.462 (0.766) 0.075
IPO+4 117 -0.524 (-0.556) -0.014 (-0.499) -0.248 (-0.864) -0.138 (-0.245) 0.016
IPO+5 113 -1.901 (-1.107) -0.039 (-0.910) 0.224 (3.018)*** -0.389 (-0.452) 0.096
IPO+6 92 0.568 (0.177) -0.015 (-0.264) 0.327 (3.304)*** -1.333 (-1.290) 0.116
IPO+7 72 -0.320 (-0.099) -0.063 (-1.138) 0.248 (2.974)*** 0.354 (0.371) 0.169
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ตารางที่ 4.2 (ตอ)
ปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนและสวนประกอบแบบรายปของบริษัท

M/Bt-1 PPE/At-1% EBITDA/At-1% log(S)t-1

ป จํานวนขอมูล b t(b) c t(c) d t(d) e t(e) R2

สวนที่ 3: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากรายการอื่น (-(e2/At)) %
IPO+1 140 0.066 (0.394) 0.009 (0.918) 0.063 (1.725)* -0.307 (-1.334) 0.044
IPO+2 135 -0.503 (-1.127) -0.041 (-1.927)* -0.014 (-0.165) 0.134 (0.264) 0.099
IPO+3 124 -0.126 (-0.168) -0.009 (-0.390) -0.010 (-0.113) -0.956 (-1.888)* 0.042
IPO+4 117 -0.396 (-0.438) 0.019 (0.700) -0.493 (-1.793)* -0.952 (-1.766)* 0.060
IPO+5 113 1.269 (1.132) 0.027 (0.945) -0.025 (-0.522) -0.680 (-1.209) 0.207
IPO+6 92 -0.471 (-0.328) 0.011 (0.414) -0.081 (-1.834)* 1.175 (2.543)** 0.089
IPO+7 72 6.350 (2.000)** -0.077 (-1.413) 0.163 (1.993)** -2.511 (-2.674)*** 0.475

สวนที่ 4: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีเนื่องจากการกําไรสะสมใหม (-(∆RE/At) %
IPO+1 140 -1.417 (-2.875)*** -0.040 (-1.390) -0.297 (-2.742)*** -0.156 (-0.229) 0.185
IPO+2 135 -0.205 (-0.251) 0.007 (0.181) -0.559 (-3.587)*** 0.161 (0.172) 0.128
IPO+3 124 -0.429 (-0.316) -0.039 (-0.951) -0.590 (-3.788)*** 1.003 (1.094) 0.144
IPO+4 117 -3.553 (-1.812)* -0.002 (-0.040) -0.927 (-1.552) -0.803 (-0.686) 0.065
IPO+5 113 -13.169 (-2.655)*** 0.200 (1.605) 0.125 (0.584) 6.544 (2.630)*** 0.459
IPO+6 92 -3.691 (-1.093) -0.044 (-0.714) -0.549 (-5.276)*** -0.810 (-0.746) 0.313
IPO+7 72 -60.595 (-4.420)*** 0.354 (1.500) -1.669 (-4.721)*** 18.006 (4.440)*** 0.794

สวนที่ 5: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีเนื่องจากสวนที่เหลือของการเติบโตของสินทรัพยรวม (-Et-1(1/At – 1/At-1)) %
IPO+1 140 1.679 (2.569)** -0.014 (-0.361) -0.037 (-0.256) 0.526 (0.582) 0.148
IPO+2 135 2.662 (3.687)*** 0.069 (2.023)** 0.218 (1.585) 0.638 (0.776) 0.236
IPO+3 124 0.313 (0.278) 0.011 (0.319) 0.107 (0.826) 0.843 (1.109) 0.088
IPO+4 117 3.294 (2.875)*** 0.012 (0.350) 0.679 (1.945)* 1.807 (2.642)*** 0.163
IPO+5 113 7.141 (2.905)*** -0.095 (-1.530) -0.300 (-2.825)*** -1.782 (-1.445) 0.365
IPO+6 92 5.311 (2.570)** 0.025 (0.678) 0.054 (0.842) 1.046 (1.574) 0.204
IPO+7 72 33.883 (4.392)*** -0.212 (-1.597) 0.759 (3.818)*** -7.179 (-3.146)*** 0.725
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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เพราะกําไรที่บริษัทไดมานั้นยังไมไดจัดสรรเชน การจายเงินปนผลในทันทีทําใหกําไรสะสมของ
บริษัทเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงสอดคลองกับในสวนที่ 4 ที่ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธไปใน
ทิศทางเดียวกับกําไรสะสมคือเมื่อความสามารถในการทํากําไรเพิ่มมากขึ้นทําใหบริษัทมีกําไร
สะสมที่เพิ่มมากขึ้น

เมื่อแยกพิจารณาปจจัยที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทออกเปน 4
สวนคือ การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากการเสนอขายหุน การเปลี่ยนแปลงในสวนของ
ทุนที่เกิดจากรายการอื่น การเปลี่ยนแปลงของกําไรสะสม และการเปลี่ยนแปลงในสวนที่เหลือจาก
การเติบโตของสินทรัพยพบวา (ดูตารางที่ 4.2 สวนที่ 2) บริษัทไมไดมีแนวโนมการจับจังหวะตลาด
ในการเสนอขายหุนจากกลุมตัวอยางที่ใชในการทดลองมีเพียง 2 ชวงเวลาจากทั้งหมด 7 ชวงเวลาที่
มีนัยสําคัญในการเปลี่ยนแปลงการออกหุนเพิ่มทุนของบริษัทคือ IPO+1 และ IPO+2 ซ่ึงอาจเปน
เพราะการจับจังหวะตลาดหรือโอกาสในการลงทุน แตในชวงเวลาทั้ง 2 นี้ไมมีนัยสําคัญในการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท ทั้งนี้อาจเปนผลเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงในสวนของ
หนี้สินในการศึกษาครั้งนี้ใชหนี้สินทั้งในสวนของหนี้สินระยะสั้นและหนี้สินระยะยาววัดการ
เปล่ียนแปลงในสวนของโครงสรางเงินทุนซึ่งตัวของหนี้สินระยะสั้นนั้นไมไดเกิดจากการตัดสินใจ
จัดหาเงินทุนเพิ่มของกิจการแตอาจจะเพิ่มขึ้นจากรายการอื่นๆเชน เจาหนี้การคาที่เพิ่มมากขึ้นก็ได
ทําใหไมมีนัยสําคัญในการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการ

สรุปผลการทดลองจากตารางที่ 4.2 พบวา กลุมตัวอยางที่ใชในการทดลองไมไดมีการจับ
จังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนของบริษัทเพราะเมื่อมูลคาหุนของบริษัทมีคาสูงไมไดกอใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนในสวนของทุนเนื่องจากการจําหนายหุนเพิ่มทุน

ข. ความสัมพันธระหวางผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนกับโครงสราง
เงินทุนของบริษัท
จากตารางที่ 4.3 ในสวนที่ 1 เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ ในการ

กําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทตามมูลคาบัญชี พบวาปจจัยที่ใชในการทดสอบคือ ผลสะสม
ของการจับจังหวะตลาดในอดีต โอกาสในการลงทุน และสินทรัพยถาวรของบริษัทโดยรวมไม
สามารถที่จะอธิบายถึงอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีได ซ่ึงผลสรุปที่ไดสนับสนุนกับตารางที่ผาน
มาคือ บริษัทที่ใชในการทดลองไมไดใชจังหวะตลาดในการหาเงินทุนของบริษัททําใหผลสะสม
ของการจับจังหวะตลาดในอดีตไมสามารถที่จะอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนของบริษัทได ซ่ึงถาผล
สะสมของจังหวะตลาดในอดีตเปนปจจัยที่กําหนดโครงสรางเงินทุนตามแบบจําลองของ Baker and
Wurgler (2002) จริงจะตองพบวาผลสะสมของการจับจังหวะในอดีตจะตองอธิบายอัตราสวนการ
กอหนี้ไดเพิ่มมากขึ้นเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไปมากขึ้น ในขณะที่ปจจัยที่ใชในการควบคุมตัวอ่ืนๆ จะ
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ตารางที่ 4.3
ปจจัยที่มีสวนในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท

ตารางขางลางนี้ใชวิธีทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนองที่สุดของความสัมพันธระหวางอัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาบัญชีและตลาด กับอัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาบัญชีของกิจการ สินทรัพยถาวร ความ
สามารถในการทํากําไร และขนาดของกิจการ
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โดยกําหนดใหอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี (D/A) เทากับหนี้สินรวมสวนสินทรัพยรวม สวนอัตราสวนการกอหนี้ตามูลคาตลาดเทากับหนี้สินรวมสวนดวยสินทรัพยรวมลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาหุนตามตลาดของ
บริษัท โดยตัวแปรทั้ง 2 ตัวแสดงอยูในรูปเปอรเซ็นต และ (M/B)efwa เปนการถวงอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการตั้งแตปที่บริษัททํา IPO จนกระทั่งถึงปที่ t-1 โดยตัวถวงน้ําหนักคือการจัดหาเงินทุนจากภาย
นอกในแตละป ซึ่งการจัดหาเงินทุนจากภายนอกคือการจําหนายหุนเพิ่มทุนและการเปลี่ยนแปลงการกอหนี้ และเมื่อคาถวงน้ําหนักนี้มีคาติดลบเราจะกําหนดใหคานี้เทากับ 0 ให  (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยรวมลบสวนของผูถือ
หุนบวกมูลคาตลาดของหุนทั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม (PPE/A) คือ อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอสินทรัพยรวม (EBITDA/A) คือ อัตราสวนกําไรของบริษัทกอนคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม log (S) คือ ลอการิทึมของ
ยอดขาย  สวนที่ 1 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี สวนที่ 2 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามตลาด

M/Befwa,t-1 M/Bt-1 PPE/At-1% EBITDA/At-1% log(S)t-1

ป จํานวนขอมูล b t(b) c t(c) d t(d) e t(e) f t(f) R2

สวนที่ 1: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาบัญชี %
IPO+1 140 -2.642 (-2.857)*** -0.061 (-1.096) -1.266 (-7.175)*** 5.608 (4.705)*** 0.427
IPO+2 128 -0.577 (-0.489) -1.735 (-1.161) -0.008 (-0.132) -1.268 (-6.400)*** 4.893 (3.457)*** 0.358
IPO+3 118 -3.449 (-2.501)** 2.622 (0.801) -0.032 (-0.475) -1.149 (-4.966)*** 5.471 (3.902)*** 0.321
IPO+4 111 0.567 (0.481) -6.334 (-1.971)** 0.051 (0.598) -1.022 (-4.551)*** 5.982 (3.433)*** 0.239
IPO+5 106 0.142 (0.441) 0.477 (0.083) 0.124 (1.350) -0.533 (-3.903)*** 6.190 (3.455)*** 0.202
IPO+6 86 -1.282 (-1.070) 1.506 (0.223) 0.094 (0.801) -0.809 (-4.477)*** 5.845 (3.108)*** 0.267
IPO+7 63 3.830 (2.274)** -5.510 (-0.818) -0.104 (-0.713) -0.773 (-3.819)*** 8.140 (3.217)*** 0.303

สวนที่ 2: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาตลาด %
IPO+1 140 -8.764 (-8.390)*** -0.189 (-2.814)*** -1.167 (-5.501)*** 4.458 (3.075)*** 0.506
IPO+2 128 -2.469 (-1.941)* -6.893 (-4.277)*** -0.058 (-0.845) -1.487 (-6.960)*** 4.354 (2.852)*** 0.532
IPO+3 118 -0.814 (-0.508) -14.667 (-3.857)*** -0.066 (-0.848) -0.779 (-2.901)*** 4.421 (2.715)*** 0.358
IPO+4 111 0.318 (0.266) -15.508 (-4.758)*** 0.052 (0.601) -0.937 (-4.114)*** 2.469 (1.397) 0.329
IPO+5 106 -0.180 (-0.171) -13.286 (-2.155)** 0.082 (0.835) -0.664 (-4.553)*** 4.904 (2.561)** 0.199
IPO+6 86 -1.169 (-0.956) -13.730 (-1.995)** 0.121 (1.009) -0.703 (-3.815)*** 2.264 (1.179) 0.227
IPO+7 63 3.037 (1.601) -15.268 (-2.013)** -0.071 (-0.431) -0.555 (-2.436)** 4.882 (1.713)* 0.139
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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มีความสามารถในการอธิบายอัตราสวนการกอหนี้ไดลดลงหรือคงเดิมไมเปล่ียนแปลง แตผลจาก
การทดสอบกลับพบวาผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตนอกจากจะไมสามารถอธิบายอัตรา
สวนการกอหนี้ไดเพิ่มขึ้นตามระยะเวลาที่เปล่ียนแปลงเพิ่มมากขึ้นแลว คาสัมประสิทธิ์ของชวงเวลา
ที่มีนัยสําคัญ 2 ชวงเวลาคือ IPO+3 และ IPO+7 ยังมีคาไมแนนอนโดยมีทั้งคาบวกและคาลบดวย ซ่ึง
ขัดแยงกับ Baker and Wurgler (2002) ที่กลาววาถาผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีต
สามารถกําหนดโครงสรางเงินทุนไดจริง คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดลองจะตองมีความสัมพันธ
ที่เปนลบกับอัตราสวนการกอหนี้ของบริษัท

สวนปจจัยที่มีนัยสําคัญในการอธิบายโครงสรางเงินทุนของบริษัทไดแก ความสามารถใน
การทํากําไร และขนาดของบริษัท โดยพบวาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทมีนัยสําคัญใน
การอธิบายอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีของบริษัทโดยมีนัยสําคัญในการอธิบายถึง 99% โดยมีคา
สัมประสิทธิ์ระหวาง -0.533 ถึง -1.268 ซ่ึงความสัมพันธนี้มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการ
กอหนี้สอดคลองกับการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นกลาวคือ เมื่อบริษัทมี
ความสามารถในการทํากําไรเพิ่มมากขึ้น บริษัทจัดหาเงินทุนจากภายในบริษัทกอนทําใหสัดสวน
การจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ลดลง แตขัดแยงกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมที่กลาววา
เมื่อบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรมากขึ้น เมื่อโอกาสในการลงทุนคงที่ผูจัดการของบริษัท
อาจจะนําเงินไปลงทุนในโครงการที่ไมเหมาะสมทําใหโอกาสที่จะเกิดปญหาเรื่องกระแสเงินสด
จากตัวแทน (ผูจัดการกับผูถือหุน) จะเพิ่มมากขึ้นเพราะกระแสเงินสดภายในกิจการเพิ่มมากขึ้น ทํา
ใหบริษัทตองกอหนี้เพิ่มมากขึ้นเพื่อบังคับใหผูจัดการลงทุนในโครงการที่เหมาะสมเพราะตองนํา
เงินไปจายชําระหนี้ใหตรงเวลา และเมื่อบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรเพิ่มขึ้นก็จะกอหนี้เพิ่ม
ขึ้นเพราะความเสี่ยงจากการประสบปญหาดานการเงินลดลง ประโยชนจากการกอหนี้เพื่อลดราย
จายคาภาษีจะเพิ่มขึ้น

อีกปจจัยที่มีนัยสําคัญคือ ขนาดของบริษัทโดยมีนัยสําคัญในการอธิบายถึง 99% โดยมีคา
สัมประสิทธิ์ระหวาง 4.893 ถึง 8.140 โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับการกอหนี้ซ่ึง
หมายความวาเมื่อบริษัทมีขนาดใหญขึ้นบริษัทจะมีอัตราสวนการกอหนี้ที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงสอดคลองกับ
งานวิจัยกอนหนานี้ทั้ง 2 ทฤษฎีคือ ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม และทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับขั้น โดยทั้ง 2 ทฤษฎีนี้กลาววาบริษัทที่มีขนาดใหญมีแนวโนมที่จะสามารถกระจายการลง
ทุนไดมากกวาบริษัทที่ขนาดเล็กสงผลใหความเสี่ยงของบริษัทที่มีขนาดใหญนอยกวามีความแปรป
รวนของรายไดนอยกวาบริษัทขนาดเล็ก ทําใหความเสี่ยงที่ไมสามารถในการจายชําระหนี้คืนไดตรง
ตามเวลานอยกวา โดยเฉพาะบริษัทในประเทศไทยที่บริษัทขนาดใหญสามารถกระจายการลงทุนไป
ในตางประเทศทําใหสามารถหารายไดๆ จากหลายแหลง ในขณะที่บริษัทขนาดเล็กลงทุนภายใน
ประเทศเทานั้น



36

จากตารางที่ 4.3 ในสวนที่ 2 เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ ในการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทตามมูลคาตลาดพบวาความสามารถโดยรวมในการอธิบายถึง
อัตราสวนกอหนี้มีคาใกลเคียงกับในสวนที่ 1 ของตาราง แตมีตัวแปรหนึ่งที่มีความสามารถโดยรวม
ในการอธิบายอัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาตลาดที่เพิ่มมากขึ้น ซ่ึงตัวแปรนี้คือโอกาสในการลง
ทุนของบริษัท โดยคาที่มีนัยสําคัญในการอธิบายอยูระหวาง 95% ถึง 99% โดยคาสัมประสิทธิ์มีคา
ระหวาง -6.893 ถึง -15.508 โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงขามกับการกอหนี้ของบริษัท ทั้งนี้
เนื่องมาจากปญหาเรื่องเศษฐมิติเพราะเมื่อมูลคาตลาดเพิ่มขึ้นจะสงผลใหปจจัยมูลคาตามตลาดเทียบ
มูลคาตามบัญชีของกิจการเพิ่มขึ้นแตในขณะเดียวกันก็สงผลใหอัตราสวนการกอหนี้ของบริษัทลด
ลงเนื่องจากคาของตัวเลขที่นํามาหารเพิ่มมากขึ้น ดวยเหตุนี้จึงเปนสาเหตุใหความสามารถในการ
อธิบายโครงสรางเงินทุนของอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของบริษัทเพิ่มมากขึ้น

จากตารางที่ 4.4 ในสวนที่ 1 ในการเปลี่ยนแปลงตัวแบบทดสอบพบวา ถึงแมวาตัวแปรที่ใช
ในการทดลองบางตัวจะเปลี่ยนแปลงไป แตยังคงไมมีนัยสําคัญระหวางผลสะสมของจังหวะตลาด
ในการจัดหาเงินทุนกับโครงสรางเงินทุนของบริษัท แสดงใหเห็นวาโครงสรางเงินทุนของบริษัทใน
ประเทศไทยนั้นไมสามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีการจับจังหวะตลาดตามแบบจําลองของ Baker and
Wurgler (2002) ได โดยปจจัยที่มีนัยสําคัญในการอธิบายอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีของบริษัท
คือ ขนาดของกิจการซึ่งเหมือนกับการทดสอบที่ไดจากตารางที่ผานมา แตมีขอแตกตางคือ ใชตัวเลข
ทางบัญชีในการวัดปจจัยที่ใชในการอธิบายแตกตางกัน ซ่ึงในตารางนี้ใชลอการิทึมของสินทรัพย
เปนตัวแทนของขนาดแทนลอการิทึมของยอดขาย โดยมีระดับนัยสําคัญระหวาง 95% ถึง 99% และ
พบวาคาสัมประสิทธิ์ของขนาดบริษัทที่ใชอธิบายโครงสรางเงินทุนของบริษัทมีคาตั้งแต 3.745 ถึง
6.547 สอดคลองไปในทิศทางเดียวกับการกอหนี้ของบริษัท ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานที่กลาวไปแลว
นอกจากนี้พบวาความสามารถในการทํากําไรสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนของบริษัทไดอยางมี
นัยสําคัญแตชวงเวลาที่มีนัยสําคัญนั้นลดลงเทียบกับตารางที่ผานมา ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากเงินทุนภาย
ในที่บริษัทสามารถจัดหาไดอาจจะมาจาก 2 ทางคือ กําไร และคาเสื่อมราคา ที่เปนกระแสเงินสด
เพิ่มขึ้นเนื่องจากเปนคาใชจายที่บริษัทไมไดจายจริง ดังนั้นการแยกปจจัยทั้งสองออกจากกันทําให
ตัวแทนของความสามารถในการทํากําไรสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุน

จากตารางที่ 4.4 ในสวนที่ 2 เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราปจจัยตางๆ กับ
โครงสรางเงินทุนของบริษัทตามมูลคาตลาด พบวาตัวแปรที่ใชในการทดสอบกับอัตราสวนการกอ
หนี้ตามมูลคาตลาดใหผลที่ใกลเคียงกับอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี แตปจจัยที่ใหผลที่แตกตาง
กันคือ อัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของบริษัทที่เปนปจจัยที่ใชวัดถึงโอกาสใน
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ตารางที่ 4.4
ปจจัยที่มีสวนในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท (เปลี่ยนแปลงปจจัยควบคุมที่ใชในการทดสอบ)

ตารางขางลางนี้ใชวิธีทดสอบแบบสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด เพื่อทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนการกอหนี้กับปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุนที่เสนอโดย Fama and French (2000) โดยมีสมการดังตอไปนี้
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โดยกําหนดใหอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี (D/A) เทากับหนี้สินรวมสวนสินทรัพยรวม สวนอัตราสวนการกอหนี้ตามูลคาตลาดเทากับหนี้สินรวมสวนดวยสินทรัพยรวมลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาหุนตามตลาดของบริษัท โดยตัวแปรทั้ง 2
ตัวแสดงอยูในรูปเปอรเซ็นต และอัตราสวนมูลคาทางตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีถวงน้ําหนักดวยการจัดหาเงินทุนจากภายนอก เปนการถวงอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการตั้งแตปที่บริษัททํา IPO จนกระทั่งถึงปที่ t-1 โดยตัวถวง
น้ําหนักคือการจัดหาเงินทุนจากภายนอกในแตละป ซึ่งการจัดหาเงินทุนจากภายนอกคือการจําหนายหุนเพิ่มทุนและการเปลี่ยนแปลงการกอหนี้ และเมื่อคาถวงน้ําหนักนี้มีคาติดลบเราจะกําหนดใหคานี้เทากับ 0 (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยลบดวยสวน
ของผูถือหุนบวกดวยมูลคาตามตลาดของหุนบริษัททั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม (ET/A) คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีตอสินทรัพยรวม (Div/BE) คือ อัตราสวนการจายเงินปนผลตอมูลคาตามบัญชีของหุน (Div/ME) คือ อัตราสวนการจายเงิน
ปนผลตอมูลคาตามตลาดของหุน (Div/ME) คืออัตราสวนคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม log (A) คือ  ลอการิทึมของสินทรัพยรวม โดยสวนที่ 1 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี สวนที่ 2 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามตลาด

M/Befwa,t-1 M/Bt-1 ET/A t-1 % Div/BEt-1 % Div/MEt-1 % Dp/At-1% Log (A)t-1

b c d e f g h
ป จํานวนขอมูล t(b) t(c) t(d) t(e) t(f) t(g) t(h) R2

สวนที่ 1: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาบัญชี %
IPO+1 140 -3.576 -0.921 0.931 -1.527 -1.074 3.745 0.379

(-3.400)*** (-3.835)*** (1.685)* (-1.363) (-1.334) (2.846)***
IPO+2 128 -0.892 -2.238 -1.337 0.971 -0.805 -0.567 4.186 0.388

(-0.777) (-1.478) (-5.610)*** (2.325)** (-2.325)** (-0.807) (3.143)***
IPO+3 118 -3.677 -1.153 -0.981 0.950 -0.767 0.116 6.547 0.387

(-2.733)*** (-0.332) (-4.095)*** (2.664)*** (-2.266)** (0.146) (5.084)***
IPO+4 111 0.119 -7.134 -0.649 0.127 -0.780 -0.535 5.861 0.291

(0.104) (-2.215)** (-2.873)*** (0.527) (-1.794)* (-0.607) (3.595)***
IPO+5 106 -0.117 -2.756 -0.307 -0.146 -0.245 -1.623 6.188 0.268

(-0.124) (-0.499) (-2.456)** (-0.355) (-0.762) (-1.786)* (3.851)***
IPO+6 86 -1.660 2.985 -0.544 -2.012 0.559 -1.067 6.451 0.348

(-1.372) (0.465) (-3.118)*** (-1.694)* (1.400) (-1.439) (3.638)***
IPO+7 63 2.366 -0.385 -0.314 1.448 -2.148 -1.785 5.359 0.376

(1.389) (-0.062) (-1.580) (0.625) (-1.182) (-2.256)** (2.227)**
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ตารางที่ 4.4 (ตอ)
ปจจัยที่มีสวนในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท (เปลี่ยนแปลงปจจัยควบคุมที่ใชในการทดสอบ)

M/Befwa,t-1 M/Bt-1 ET/A t-1 % Div/BEt-1 % Div/MEt-1 % Dp/At-1% Log (A)t-1

b c d e f g h
ป จํานวนขอมูล t(b) t(c) t(d) t(e) t(f) t(g) t(h) R2

สวนที่ 2: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาตลาด %
IPO+1 140 -8.772 -0.951 -0.687 1.373 -2.265 2.954 0.515

(-7.040)*** (-3.346)*** (-1.049) (1.034) (-2.373)** (1.895)*
IPO+2 128 -2.682 -6.804 -1.234 0.177 0.083 -1.586 4.129 0.539

(-2.129)** (-4.095)*** (-4.718)*** (0.386) (0.219) (-2.058)** (2.825)***
IPO+3 118 -1.240 -17.235 -0.579 0.818 -0.420 -0.465 5.838 0.408

(-0.785) (-4.223)*** (-2.056)** (1.954)* (-1.056) (-0.499) (3.859)***
IPO+4 111 -0.075 -15.775 -0.747 0.041 -0.175 -0.647 3.982 0.349

(-0.063) (-4.759)**** (-3.208)*** (0.166) (-0.391) (-0.713) (2.373)**
IPO+5 106 -0.329 -15.529 -0.477 -0.236 -0.085 -1.722 5.029 0.246

(-0.318) (-2.589)*** (-3.509)*** (-0.527) (-0.245) (-1.744)* (2.880)***
IPO+6 86 -1.581 -11.841 -0.500 -3.448 1.078 -1.546 2.647 0.342

(-1.308) (-1.845)* (-2.868)*** (-2.906)*** (2.705)*** (-2.089)** (1.495)
IPO+7 63 1.976 -12.453 -0.157 1.076 -2.343 -1.696 2.858 0.274

(1.061) (-1.838)* (-0.720) (0.425) (-1.179) (-1.961)** (1.086)
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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การลงทุนของบริษัท ทั้งนี้เหตุผลเหมือนกับที่อธิบายกอนหนานี้ไปแลวในสวนวิเคราะหของตาราง
ที่ 4.3 สวนที่ 2

ค. ความสัมพันธระหวางผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตกับโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทหลังจากบริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรก
จากตารางที่ 4.5 ในสวนที่ 1 เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ กับการเปลี่ยน

แปลงโครงสรางเงินทุนตามมูลคาบัญชีหลังจากที่บริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอก ซ่ึงจากผล
การทดลองพบวาปจจัยที่ไมมีนัยสําคัญในการกําหนดโครงสรางเงินทุนคือ ผลสะสมของการจับ
จังหวะตลาดในอดีต โอกาสในการลงทุน และสินทรัพยถาวรของบริษัท ซ่ึงผลการทดลองที่ไดใน
สวนนี้ก็สนับสนุนการทดลองในสวนที่ผานมาคือ ผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตไม
สามารถกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทได เพราะถึงแมในการทดลองจะไดมีการตัดผลของ
ปจจัยอ่ืนที่อาจมีผลตอโครงสรางเงินทุนในชวงที่ยังไมไดเขาสูตลาดหลักทรัพยออกไป แตก็ยังพบ
วาผลสะสมของการใชจังหวะตลาดในอดีตในการจัดหาเงินทุนไมสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยน
แปลงโครงสรางเงินทุนภายหลังจากที่บริษัทเขาสูตลาดได เมื่อเปรียบเทียบกับแบบจําลองของ
Baker and Wurgler (2002) ที่ไดตัดผลของปจจัยอ่ืนที่อาจมีผลตอโครงสรางเงินทุนในชวงที่บริษัท
ยังไมไดเขาสูตลาดหลักทรัพยออกไป แตก็ยังพบวาผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตยัง
สามารถอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนที่เปล่ียนแปลงไปหลังจากเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได 
และความสามารถในการอธิบายโครงสรางเงินทุนของบริษัทจะเพิ่มมากขึ้นเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป 
แตผลการทดลองในประเทศไทยที่เกิดขึ้นกลับพบวานอกจากจะไมมีนัยสําคัญในการอธิบายแลวคา
สัมประสิทธิ์ที่ใชในการอธิบายความสัมพันธยังมีคาไมคงที่ดวย

โดยปจจัยที่มีนัยสําคัญในการกําหนดโครงสรางเงินทุนในการทดลองกอนหนานี้มีความ
สามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนไดเหมือนเดิมคือ ความสามารถในการทํากําไร และขนาด
ของบริษัท โดยความสามารถในการทํากําไรของบริษัทมีนัยสําคัญถึง 99% ซ่ึงมีคาสัมประสิทธิ์
ระหวาง -0.466 ถึง -1.196 และขนาดของกิจการมีระดับนัยสําคัญที่ 95% ถึง 99% โดยมีคา
สัมประสิทธิ์ความสัมพันธระหวาง 3.109 ถึง 6.591 และคา R2 มีคาระหวาง 0.347 ถึง 0.520

จากตารางที่ 4.5 ในสวนที่ 2 พบวาปจจัยที่ใชในการทดสอบมีนัยสําคัญใกลเคียงกับการ
ทดสอบในสวนที่ 1 ยกเวนหนึ่งปจจัยคือ โอกาสในการลงทุนที่เหตุผลของการมีนัยสําคัญในการ
อธิบายโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่เพิ่มขึ้นไดกลาวไวแลวในการวิเคราะหของตารางที่ 4.3 ใน
สวนที่ 2 และนอกจากนี้ยังพบวาขนาดของกิจการโดยรวมไมสามารถที่จะอธิบายถึงการเปลี่ยน
แปลงโครงสรางเงินทุนตามมูลคาตลาดหลังการเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอก



40

ตารางที่ 4.5
ปจจัยที่มีตอผลสะสมของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนหลังจากที่บริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรก

ตารางขางลางนี้ใชวิธีการทดสอบแบบสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเพื่อวัดความสัมพันธระหวางผลสะสมของการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการกอหนี้หลังจากที่บริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรกกับอัตรา
สวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการ สินทรัพยถาวร ความสามารถในการทํากําไร และขนาดของบริษัท โดยมีสมการดังตอไปนี้
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โดยกําหนดใหอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี (D/A) เทากับหนี้สินรวมสวนสินทรัพยรวม สวนอัตราสวนการกอหนี้ตามูลคาตลาดเทากับหนี้สินรวมสวนดวยสินทรัพยรวมลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาหุนตามตลาดของ
บริษัท โดยตัวแปรทั้ง 2 ตัวแสดงอยูในรูปเปอรเซ็นต (M/B)efwa คือ การถวงอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการตั้งแตปที่บริษัททํา IPO จนกระทั่งถึงปที่ t-1 โดยตัวถวงน้ําหนักคือการจัดหาเงินทุนจากภายนอก
ในแตละป ซึ่งการจัดหาเงินทุนจากภายนอกคือการออกจําหนายหุนและการกอหนี้สุทธิ และเมื่อคาถวงน้ําหนักนี้มีคาติดลบเราจะกําหนดใหคานี้เทากับ 0 (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาตาม
ตลาดของหุนบริษัททั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม (PPE/A) คือ อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอสินทรัพยรวม (EBITDA/A) คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อมตอสินทรัพยรวม log (s) คือ ลอการิทึมของยอด
ขาย สวนที่ 1 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี สวนที่ 2 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามตลาด

M/Befwa,t-1 M/Bt-1 PPE/At-1% EBITDA/At-1% log(S)t-1

ป จํานวนขอมูล b t(b) c t(c) d t(d) e t(e) f t(f) R2

สวนที่ 1: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาบัญชี %
IPO+1 140 -2.367 (-2.847)*** -0.040 (-0.806) -1.088 (-6.744)*** 3.109 (2.692)*** 0.513
IPO+2 128 -0.161 (-0.141) -2.146 (-1.485) 0.037 (0.586) -1.196 (-6.228)*** 3.644 (2.572)** 0.520
IPO+3 118 -3.359 (-2.518)** 2.946 (0.930) 0.014 (0.207) -1.070 (-4.753)*** 4.179 (2.936)*** 0.467
IPO+4 111 0.850 (0.732) -6.255 (-1.988)** 0.088 (1.032) -0.920 (-4.106)*** 4.621 (2.564)** 0.379
IPO+5 106 0.360 (0.383) 0.277 (0.051) 0.188 (2.118)** -0.466 (-3.569)*** 4.657 (2.658)*** 0.359
IPO+6 86 -0.894 (-0.779) 4.173 (0.645) 0.201 (1.721)* -0.679 (-3.836)*** 4.128 (2.203)** 0.347
IPO+7 63 3.872 (2.367)** -4.135 (-0.629) 0.012 (0.078) -0.668 (-3.296)*** 6.591 (2.570)** 0.388

สวนที่ 2: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาตลาด %
IPO+1 140 -8.625 (-8.071)*** -0.184 (-2.871)*** -1.258 (-6.066)*** 2.798 (1.886)* 0.602
IPO+2 128 -2.196 (-1.735)* -7.163 (-4.476)*** -0.028 (-0.407) -1.440 (-6.768)*** 3.535 (2.252)** 0.629
IPO+3 118 -0.729 (-0.464) -14.359 (-3.853)*** -0.023 (-0.289) -0.705 (-2.660)*** 3.194 (1.907)* 0.474
IPO+4 111 0.626 (0.534) -15.423 (-4.852)*** 0.092 (1.069) -0.826 (-3.651)*** 0.993 (0.546) 0.468
IPO+5 106 0.097 (0.099) -13.541 (-2.382)** 0.163 (1.771)* -0.580 (-4.265)*** 2.954 (1.621) 0.338
IPO+6 86 -0.649 (-0.580) -10.162 (-1.610) 0.265 (2.317)** -0.529 (-3.066)*** -0.035 (-0.019) 0.323
IPO+7 63 3.093 (1.705)* -13.441 (-1.845)* 0.083 (0.493) -0.416 (-1.852)* 2.824 (0.993) 0.279
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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ซ่ึงการที่ประเทศไทยไมพบการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนโดยวิธีจําหนายหุนเพิ่ม
ทุนนั้น สวนหนึ่งอาจเปนผลมาจากการจับจังหวะตลาดโดยใชอัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาตาม
บัญชีของบริษัทรายปตามแบบจําลองของ Baker and Wurgker (2002) นั้นไมใชตัวแทนการวัดการ
จับจังหวะตลาดที่ดีพอของประเทศไทยก็ได

4.2.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุน
ของบริษัท

ผลการศึกษาในตารางที่ 4.6 ทดสอบความสัมพันธระหวางการเสนอขายหุนเพิ่มทุนกับผล
ตอบแทนหุนของบริษัท พบวามีนัยสําคัญในการจับจังหวะตลาดในการเสนอขายหุนเพิ่มทุนในชวง
กอนวันประกาศจําหนายหุนเพิ่มทุน 1 วันเทียบกับกอนวันประกาศ 30 วัน ที่ระดับนัยสําคัญที่ 90%
แสดงใหเห็นถึงความเปนไปไดที่บริษัทอาจจะใชในชวงระยะเวลาสั้นๆ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ที่เปน
บวกแสดงใหเห็นถึงราคาหุนที่เพิ่มมากขึ้นกอนที่บริษัทจะเสนอขายหุนเพิ่มทุนซึ่งสอดคลองกับ
ทฤษฎีการจับจังหวะตลาด นอกจากนี้ถึงแมวาชวงเวลาอื่นที่ใชในการทดสอบผลตอบแทนหุนจะไม
มีนัยสําคัญตอการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัทแตคาสัมประสิทธิ์ที่ไดพบวามีความสัมพันธที่เปน
บวกกับการจําหนายหุนของบริษัท ซ่ึงอาจเกิดจากบริษัทที่นํามาใชในการเปรียบเทียบนั้นไมไดเปน
บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน และอาจจะมีผลการดําเนินงานที่แตกตางกัน ซ่ึงถามีการเปลี่ยน
แปลงการศึกษาโดยบริษัทที่ใชในการเปรียบเทียบมีลักษณะใกลเคียงคือ อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน
และมีผลดําเนินงานที่ใกลเคียงกันอาจจะใหผลการศึกษาสามารถอธิบายไดดีกวานี้ โดยอาจพบวาผล
ตอบแทนที่เพิ่มมากขึ้นจะมีผลตอการเสนอขายหุนเพิ่มทุนของบริษัทอยางมีนัยสําคัญในชวงเวลาที่
การทดลองที่ไมมีนัยสําคัญ แตในการทดลองนี้ไมสามารถทําไดเนื่องจากขอจํากัดเหลานี้อาจจะทํา
ใหขอมูลของบริษัทที่นํามาใชในการเปรียบเทียบไมเพียงพอตอการทดสอบ เพราะในประเทศไทยมี
บริษัทจํานวนไมมากนักที่มีขนาดใกลเคียงกัน อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันและมีผลการดําเนินงาน
ใกลเคียงกัน ซ่ึงการที่บริษัทในประเทศไทยมีแนวโนมที่จะใชจังหวะตลาดในชวงเวลาสั้นๆ ในการ
จัดหาเงินทุนนี้อาจจะสงผลใหการศึกษาตามแบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002) ซ่ึงใชตัว
แทนการจับจังหวะตลาดแบบรายปไมสามารถที่จะอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทโดยการเสนอขายหุนเพิ่มทุนของบริษัทได และไมพบความสัมพันธของผลสะสมการจับ
จังหวะตลาดในอดีตในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท
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ตารางที่ 4.6
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท

ตารางขางลางนี้ใชวิธีการทดสอบแบบ Logit Regression เพื่อวัดความสัมพันธระหวางการเสนอขายหุน
เพิ่มทุนของบริษัทกับผลตอบแทนหุนสามัญ สินทรัพยถาวร ความสามารถในการทํากําไร และขนาดของบริษัท
โดยมีสมการดังตอไปนี้
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โดยกําหนดใหคา Yit มีคาเปน 1 เมื่อบริษัทที่ใชในการทดสอบนั้นมีการเสนอขายหุน และมีคาเปน 0 เมื่อ
บริษัทนั้นไมไดเสนอขายหุน ผลตอบแทนหุนคือ ราคาหุนที่เวลาที่ P1 ลบดวยราคาหุนที่ P0 ทั้งหมดหารดวยราคา
หุนที่ P0 สินทรัพยถาวรคือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณหารดวยสินทรัพยรวม ความสามารถในการทํากําไรคือ กําไร
กอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อมตอสินทรัพยรวม ขนาดของกิจการคือ ลอการิทึมของยอดขาย

ระยะเวลา return PPE% EBITDA% Log (s)

(P0,P1)
จํานวนขอ
มูล b t-values c t-values d t-values e t-values

(-15,-1) 268 0.409 (0.433) -0.006 (-1.196) -0.025 (-2.247)** -0.025 (-0.241)
(-30,-1) 268 1.125 (1.653)* -0.006 (-1.263) -0.026 (-2.277)** -0.026 (-0.251)
(-60,-1) 268 0.176 (0.666) -0.006 (-1.195) -0.024 (-2.218)** -0.031 (-0.307)
(-30,-15) 268 1.311 (1.596) -0.007 (-1.275) -0.026 (-2.294)** -0.028 (-0.273)
(-60,-15) 268 0.102 (0.362) -0.006 (-1.188) -0.024 (-2.223)** -0.029 (-0.285)



บทที่ 5

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการศึกษา

ทฤษฎีการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนเปนทฤษฎีที่กลาวถึงการจัดหาเงินทุนของ
บริษัท โดยบริษัทจะจําหนายหุนเพิ่มทุนเมื่อหุนของบริษัทนั้นมีราคาสูงกวาราคาตามบัญชีหรือราคา
ตลาดในอดีต และกอหนี้เมื่อราคาหุนของบริษัทมีมูลคาต่ํากวาราคาตามบัญชีหรือราคาตามตลาดใน
อดีต ซ่ึงใชผลประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงตนทุนในการจัดหาเงินทุนที่เปล่ียนแปลงไปชั่วคราว
ทําให Baker and Wurgler (2002) เสนอทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุน โดยกลาววา
จังหวะตลาดจะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท และการมีโครงสรางเงินทุน
ที่ไมเหมาะสมมีความสําคัญนอยกวาตนทุนการจัดหาเงินทุนที่เปลี่ยนแปลงไปแลว สงผลใหผล
สะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตเปนปจจัยที่สําคัญในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท 
ทําใหงานวิจัยฉบับนี้มีเปาหมายหลักเพื่อที่จะทดสอบวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของบริษัทใน
ประเทศไทยเปนไปตามที่ทฤษฎีการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนกลาวไวหรือไม โดยศึกษา
บริษัทที่เสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรกตั้งแตป พ.ศ. 2535-2539 รวมทั้งสิ้น 142 บริษัท

โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 สวนคือ สวนที่ 1 การทดสอบทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกับ
โครงสรางเงินทุนตามแบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002) แตไดมีการดัดแปลงตัวแบบการ
ทดสอบเล็กนอยใหสอดคลองกับลักษณะการบันทึกบัญชีของประเทศไทยเพื่อใหการศึกษาสามารถ
ที่จะอธิบายถึงการจับจังหวะตลาดไดอยางแทจริง โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด และ
สวนที่ 2 การทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุนของ
บริษัท โดยใชสมการ Logit regression

ผลการศึกษาตามแบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002) พบวาการจับจังหวะตลาดใน
การจัดหาเงินทุนไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทโดยการจําหนายหุนเพิ่ม
ทุน ซ่ึงสงผลใหผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตไมสามารถที่จะอธิบายโครงสรางเงินทุน
ของบริษัท ถึงแมวาในการทดสอบจะไดตัดผลกระทบจากปจจัยอ่ืนที่อาจมีผลตอโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทกอนจะเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกไปแลวก็ตาม แตผลสะสมของการจับจังหวะ
ตลาดในอดีตของบริษัทก็ยังไมสามารถที่จะอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนที่เปล่ียนแปลงไปหลังจาก
บริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรก ซ่ึงแสดงใหเห็นวาทฤษฎีการจับจังหวะตลาดตาม
แบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002) ไมสามารถอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนได
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แตอยางไรก็ตามการที่แบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002) ไมสามารถที่จะอธิบาย
โครงสรางเงินทุนตามทฤษฎีการจับจังหวะตลาดไดก็ไมไดหมายความวาประเทศไทยไมไดใชการ
จับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุน แตอาจจะเปนผลเนื่องมาจากแบบจําลองที่ใชในการทดลองนั้น
เปนการวัดจังหวะตลาดแบบรายป ซ่ึงการใชจังหวะตลาดของบริษัทในประเทศไทยนั้นอาจจะใช
เวลาแคชวงระยะเวลาสั้นๆ เทานั้น โดยการเพิ่มขึ้นของราคาจะเกิดใกลๆ ชวงที่บริษัทจะประกาศ
จําหนายหุนเพิ่มทุน ทําใหการวัดจังหวะตลาดแบบรายปที่ใชในการทดสอบนั้นไมสามารถกําหนด
โครงสรางเงินทุนของบริษัทได ดังนั้นการศึกษาในสวนที่ 2 เมื่อทดสอบความสัมพันธระหวางผล
ตอบแทนหุนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัทจึงพบวาผลตอบแทนระยะสั้นของหุนที่เพิ่มขึ้น
ในระยะ 30 วันกอนการประกาศเสนอขายหุนเพิ่มทุนมีนัยสําคัญตอการจําหนายหุนเพิ่มทุนของ
บริษัท นอกจากนี้ถึงแมคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากชวงเวลาที่ใชในการทดลองในระยะสั้นอื่นๆ จะไมมี
นัยสําคัญในการเสนอขายหุนเพิ่มทุนของบริษัท แตก็พบวาคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดลองนั้นมี
ความสัมพันธที่เปนบวก ซ่ึงอาจจะเปนผลมาจากบริษัทที่นํามาใชในการเปรียบเทียบนั้นยังไมมี
ความถูกตองเพียงพอ เพราะในการทดลองใชเพียงขนาดของบริษัทที่ใกลเคียงกันมาเปนตัวเปรียบ
เทียบ โดยไมไดคํานึงวาบริษัทเหลานั้นอยูในอุตสาหกรรมใด และมีผลการดําเนินงานที่ใกลเคียงกัน
หรือไม แตอยางไรก็ตามจากการศึกษาพบวามีความเปนไปไดที่บริษัทในประเทศไทยจะใชจังหวะ
ตลาดในการจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุน

5.2 ขอจํากัดและขอเสนอแนะในการศึกษา

เนื่องจากในการทดสอบนี้ใชขอมูลเฉพาะบริษัทที่เสนอขายหุนตอสาธารณะชนภายนอก
คร้ังแรกเทานั้น ทําใหมีขอจํากัดในการศึกษานี้มีดังตอไปนี้คือ

1. ในการศึกษานี้ไมสามารถที่จะแบงบริษัทที่จะใชมีความจําเปนในการจัดหาเงินทุน และ
บริษัทที่ไมมีความจําเปนในการจัดหาเงินทุนไดทั้งนี้เนื่องมาจากตัวอยางที่ใชในการ
ทดลองนั้นมีจํานวนนอยไมสามารถที่จะแบงกลุมการทดลองออกเปน 2 สวนได ซ่ึงจะ
ชวยใหสามารถบอกไดวาบริษัทที่ไมมีความจําเปนและบริษัทที่มีความจําเปนในการจัด
หาเงินทุนจะมีการใชจังหวะตลาดแตกตางกันหรือไม

2. จํานวนของบริษัทที่ใชในการศึกษามีปริมาณนอยกวาครึ่งของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย เพราะฉะนั้นผลสรุปที่ไดอาจจะเปนตัวแทนเฉพาะกลุมบริษัท
ประเภทใดประเภทหนึ่งก็ไดอาจจะไมสะทอนถึงลักษณะของบริษัทในตลาดทั้งหมด

3. การวัดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนจากการเปลี่ยนแปลงหนี้สินนั้นอาจจะไมใช
ตัวแปรที่ดีพอเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในสวนของหนี้สินนั้นเกิดจากการเปลี่ยน
แปลงจากทั้งหนี้สินระยะยาวและหนี้สินระยะสั้น ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงในหนี้สินระยะ
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ส้ันนี้อาจจะไมไดเกิดจากการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนของบริษัทเชน เจาหนี้การคา
ที่เพิ่มมากขึ้น

ผลการทดสอบจากการศึกษาเปนผลที่ไดตามวิธีการ ขอจํากัด สําหรับวิทยานิพนธฉบับนี้
เทานั้น หากตองการทดสอบเพิ่มเติมในอนาคตอาจพิจารณาเปลี่ยนแปลงดังตอไปนี้

เปล่ียนวิธีการทดสอบการจับจังหวะตลาดใหม เพราะการจับจังหวะตลาดของประเทศไทย
อาจจะใชชวงระยะเวลาสั้น ทําใหการทดสอบแบบรายปที่สามารถใชในตางประเทศอาจไมสามารถ
อธิบายโครงสรางเงินทุนในประเทศไทยได โดยอาจจะขยายเวลาที่ใชในการศึกษาออกไป เพื่อลด
ขอจํากัดทางดานขอมูลลง และอาจจะทําการทดสอบวาการจัดหาเงินทุนของบริษัทในประเทศไทย
เปนไปตามการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีใด โดยอาจจะขยายกลุมตัวอยางไปในบริษัทที่ไมไดจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยวาบริษัททั้ง 2 กลุมตัวอยางมีความเหมือนหรือแตกตางกันอยางไร
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ตารางที่ ผ.1
รายชื่อหลักทรัพยท่ีใชในการวิจัย

บริษัทที่ทําการเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรก
2535 2536 2537 2538 2539

AHC BCHANG ASIAN TCOAT AA APC

AP CEI BCP T-FISH BAT-3K ASIMAR

BIGC CFRESH CNTRY THIP BECL ATC

B-LAND CM CPI TLI CK BEC

CHOTI EPCO CPL T-LUXE CPN CIRKIT

CPH FSTAR CVD TPA DELTA COCO

DCC HANA D-MARK TRU DISTAR CPICO

DTCI LRH DRACO TT&T DOI EMC

GFPT OGC ESTAR TUF EGCOMP HIPRO

GRANIT PERFEC F&D UCOM GRAMMY KWH

HEMRAJ PSL FANCY UTL KRP LST

IEC PTTEP GOLD NWR MBK-PD

MALEE PYT IRC PATO M-CHAI

METCO RAIMON ITD POMPUI MEC

MODERN SAMART JASMIN ROJANA MEDIAS

ROBINS SAMCO KYE SAFARI MSC

SH(2หาย) SORKON LANNA SAUCE NFC

SIAM SRI LNH TCJ NEW

STECON SUPALI LOXLEY TGPRO NSM

TNPC SVOA LPN TPI PAE

UBC TA MAKRO TTA PRECHA

VIBHA TRS M-HOME VNG SAMTEL

TUNTEX NIPPON VNT SIRI

UGP NPC SPSU

NTV SSPORT

ROCK SSSC

PRG STPI

SATTEL S-VARA

SSI TBSP

STACO TCP

SYNTEC TEM
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ตารางที่ ผ.2
ปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนและสวนประกอบแบบรายปของบริษัทตามวิธีของ Baker and Wurgler (2002)

ตารางขางลางเปนผลจากวิธีสมการกําลังสองนอยที่สุดที่ใชทดสอบการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ของบริษัทตามมูลคาบัญชีและสวนประกอบกับอัตราสวนมูลคา
ตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการ สินทรัพยถาวร ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของกิจการ และอัตราสวนการกอหนี้ในปที่ผานมา โดยสมการที่ใชในการทดสอบคือ
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โดยกําหนดให (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยรวมลบสวนของผูถือหุนบวกมูลคาตลาดของหุนทั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม (PPE/A) คือ อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอสิน
ทรัพยรวม (EBITDA/A) คือ อัตราสวนกําไรของบริษัทกอนคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม log (S) คือ ลอการิทึมของยอดขาย โดยในสวนที่ 1 แสดงถึงการแปลงอัตราสวนการกอหนี้
สวนที่ 2 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของผูถือหุน สวนที่ 3 แสดงถึงกําไรสะสมที่เปลี่ยนแปลงไป สวนที่ 4 แสดงถึงการเติบโตของสินทรัพยรวม และแสดงคา t-statistic ในสมการ

M/Bt-1 PPE/At-1% EBITDA/At-1% log(S)t-1
ป จํานวนขอมูล b t(b) c t(c) d t(d) e t(e) R2

สวนที่1: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนมูลคาการกอหนี้ตามมูลคาบัญชี (∆ (D/A)t) %
IPO+1 140 -0.866 (-1.266) -0.042 (-1.043) -0.364 (-2.422)** 1.143 (1.209) 0.108
IPO+2 135 -0.597 (-0.619) 0.012 (0.261) -0.269 (-1.468) 1.226 (1.117) 0.076
IPO+3 124 -0.516 (-0.343) -0.044 (-0.956) -0.237 (-1.375) 1.352 (1.333) 0.068
IPO+4 117 -1.179 (-0.580) 0.015 (0.238) -0.989 (-1.597) -0.086 (-0.070) 0.041
IPO+5 113 -6.660 (-2.915)*** 0.093 (1.619) 0.024 (0.241) 3.693 (3.222)*** 0.529
IPO+6 92 1.718 (0.611) -0.023 (-0.448) -0.249 (-2.883)*** 0.080 (0.089) 0.108
IPO+7 72 -20.682 (-3.119)*** 0.001 (0.012) -0.499 (-2.917)*** 8.671 (4.420)*** 0.756
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ตารางที่ ผ.2 (ตอ)
ปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนและสวนประกอบแบบรายปของบริษัทตามวิธีของ Baker and Wurgler (2002)

M/Bt-1 PPE/At-1% EBITDA/At-1% log(S)t-1
ป จํานวนขอมูล b t(b) c t(c) d t(d) e t(e) R2

สวนที่2: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีเนื่องจากการออกจําหนายหุน (-(e/At)) %
IPO+1 140 -1.127 (-2.190)** 0.012 (0.403) -0.030 (-0.268) 0.774 (1.088) 0.071
IPO+2 135 -3.053 (-4.788)*** -0.064 (-2.128)** 0.072 (0.592) 0.427 (0.588) 0.193
IPO+3 124 -0.400 (-0.509) -0.015 (-0.641) 0.246 (2.745)*** -0.495 (-0.935) 0.093
IPO+4 117 -0.920 (-0.755) 0.005 (0.133) -0.741 (-1.998)** -1.090 (-1.499) 0.064
IPO+5 113 -0.632 (-0.326) -0.013 (-0.260) 0.199 (2.373)** -1.069 (-1.100) 0.109
IPO+6 92 0.097 (0.028) -0.005 (-0.073) 0.246 (2.295)** -0.157 (-0.141) 0.063
IPO+7 72 6.030 (1.282) -0.141 (-1.737)* 0.411 (3.390)*** -2.156 (-0.141) 0.325

สวนที่3: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีเนื่องจากการกําไรสะสมใหม (-(∆RE/At) %
IPO+1 140 -1.417 (-2.875)*** -0.040 (-1.390) -0.297 (-2.742)*** -0.156 (-0.229) 0.185
IPO+2 135 -0.205 (-0.251) 0.007 (0.181) -0.559 (-3.587)*** 0.161 (0.172) 0.128
IPO+3 124 -0.429 (-0.316) -0.039 (-0.951) -0.590 (-3.788)*** 1.003 (1.094) 0.144
IPO+4 117 -3.553 (-1.812)* -0.002 (-0.040) -0.927 (-1.552) -0.803 (-0.686) 0.065
IPO+5 113 -13.169 (-2.655)*** 0.200 (1.605) 0.125 (0.584) 6.544 (2.630)*** 0.459
IPO+6 92 -3.691 (-1.093) -0.044 (-0.714) -0.549 (-5.276)*** -0.810 (-0.746) 0.313
IPO+7 72 -60.595 (-4.420)*** 0.354 (1.500) -1.669 (-4.721)*** 18.006 (4.440)*** 0.794

สวนที่4: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีเนื่องจากการเติบโตของสินทรัพยรวม (-Et-1(1/At – 1/At-1)) %
IPO+1 140 1.679 (2.569)** -0.014 (-0.361) -0.037 (-0.256) 0.526 (0.582) 0.148
IPO+2 135 2.662 (3.687)*** 0.069 (2.023)** 0.218 (1.585) 0.638 (0.776) 0.236
IPO+3 124 0.313 (0.278) 0.011 (0.319) 0.107 (0.826) 0.843 (1.109) 0.088
IPO+4 117 3.294 (2.875)*** 0.012 (0.350) 0.679 (1.945)* 1.807 (2.642)*** 0.163
IPO+5 113 7.141 (2.905)*** -0.095 (-1.530) -0.300 (-2.825)*** -1.782 (-1.445) 0.365
IPO+6 92 5.311 (2.570)** 0.025 (0.678) 0.054 (0.842) 1.046 (1.574) 0.204
IPO+7 72 33.883 (4.392)*** -0.212 (-1.597) 0.759 (3.818)*** -7.179 (-3.146)*** 0.725
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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ตารางที่ ผ.3
ปจจัยที่มีสวนในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทตามวิธีของ Baker and Wurgler (2002)

ตารางขางลางนี้ใชวิธีทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนองที่สุดของความสัมพันธระหวางอัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาบัญชีและตลาด กับอัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาบัญชีของกิจการ สินทรัพยถาวร ความ
สามารถในการทํากําไร และขนาดของกิจการ
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โดยกําหนดใหอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี (D/A) เทากับหนี้สินรวมสวนสินทรัพยรวม สวนอัตราสวนการกอหนี้ตามูลคาตลาดเทากับหนี้สินรวมสวนดวยสินทรัพยรวมลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาหุนตามตลาดของ
บริษัท โดยตัวแปรทั้ง 2 ตัวแสดงอยูในรูปเปอรเซ็นต และ (M/B)efwa เปนการถวงอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการตั้งแตปที่บริษัททํา IPO จนกระทั่งถึงปที่ t-1 โดยตัวถวงน้ําหนักคือการจัดหาเงินทุนจากภาย
นอกในแตละป ซึ่งการจัดหาเงินทุนจากภายนอกคือการจําหนายหุนเพิ่มทุนและการเปลี่ยนแปลงการกอหนี้ และเมื่อคาถวงน้ําหนักนี้มีคาติดลบเราจะกําหนดใหคานี้เทากับ 0 ให  (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยรวมลบสวนของผูถือ
หุนบวกมูลคาตลาดของหุนทั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม  (PPE/A) คือ อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอสินทรัพยรวม (EBITDA/A) คือ อัตราสวนกําไรของบริษัทกอนคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม Log (S) คือ ลอการิทึม
ของยอดขาย  สวนที่ 1 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี สวนที่ 2 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามตลาด

M/Befwa,t-1 M/Bt-1 PPE/At-1% EBITDA/At-1% log(S)t-1

ป จํานวนขอมูล b t(b) c t(c) d t(d) e t(e) f t(f) R2

สวนที่ 1: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาบัญชี %
IPO+1 140 -2.642 (-2.857)*** -0.061 (-1.096) -1.266 (-7.175)*** 5.608 (4.705)*** 0.427
IPO+2 128 -1.754 (-1.383) -0.823 (-0.536) -0.027 (-0.427) -1.217 (-6.116)*** 4.393 (3.258)*** 0.351
IPO+3 118 -3.048 (-2.446)** 1.850 (0.573) -0.029 (-0.417) -1.154 (-4.916)*** 5.806 (3.961)*** 0.317
IPO+4 110 -0.003 (-0.002) -5.518 (-1.685)* 0.057 (0.653) -1.068 (-4.691)*** 5.661 (3.328)*** 0.248
IPO+5 105 0.080 (0.085) -0.178 (-0.030) 0.126 (1.337) -0.544 (-3.881)*** 6.437 (3.392)*** 0.197
IPO+6 81 -0.885 (-0.644) 0.554 (0.080) 0.086 (0.705) -0.766 (-4.146)*** 5.536 (2.773)*** 0.236
IPO+7 63 3.025 (2.201)** -3.415 (-0.524) -0.048 (-0.331) -0.746 (-3.682)*** 8.204 (3.262)*** 0.295

สวนที่ 2: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาตลาด %
IPO+1 140 -8.764 (-8.090)*** -0.194 (-2.995)*** -1.348 (-6.522)*** 4.068 (2.914)*** 0.540
IPO+2 128 -3.758 (-2.773)*** -5.812 (-3.544)*** -0.058 (-0.861) -1.467 (-6.899)*** 4.086 (2.835)*** 0.544
IPO+3 118 -0.992 (-0.693) -14.440 (-3.894)*** -0.068 (-0.868) -0.783 (-2.900)*** 4.201 (2.494)** 0.356
IPO+4 110 -0.308 (-0.232) -15.057 (-4.563)*** 0.057 (0.654) -0.934 (-4.072)*** 2.521 (1.471) 0.340
IPO+5 105 -0.103 (-0.103) -13.712 (-2.183)** 0.079 (0.789) -0.666 (-4.481)*** 4.941 (2.454)** 0.193
IPO+6 81 -0.645 (-0.465) -14.551 (-2.092)** 0.117 (0.953) -0.656 (-3.526)*** 1.971 (0.979) 0.217
IPO+7 63 2.713 (1.747)* -14.102 (-1.916)* -0.026 (-0.155) -0.545 (-2.381)** 5.049 (1.776)* 0.141
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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ตารางที่ ผ.4
ปจจัยที่มีสวนในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท (เปลี่ยนแปลงปจจัยควบคุมที่ใชในการทดสอบ) ตามวิธีของ Baker and Wurgler (2002)

ตารางขางลางนี้ใชวิธีทดสอบแบบสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด เพื่อทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนการกอหนี้กับปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุนที่เสนอโดย Fama และ French (2000) โดยมีสมการดังตอไปนี้
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โดยกําหนดใหอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี (D/A) เทากับหนี้สินรวมสวนสินทรัพยรวม สวนอัตราสวนการกอหนี้ตามูลคาตลาดเทากับหนี้สินรวมสวนดวยสินทรัพยรวมลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาหุนตามตลาดของบริษัท โดยตัวแปรทั้ง 2 ตัวแสดงอยูใน
รูปเปอรเซ็นต และอัตราสวนมูลคาทางตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีถวงน้ําหนักดวยการจัดหาเงินทุนจากภายนอก เปนการถวงอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการตั้งแตปที่บริษัททํา IPO จนกระทั่งถึงปที่ t-1 โดยตัวถวงน้ําหนักคือการจัดหาเงินทุน
จากภายนอกในแตละป ซึ่งการจัดหาเงินทุนจากภายนอกคือการจําหนายหุนเพิ่มทุนและการเปลี่ยนแปลงการกอหนี้ และเมื่อคาถวงน้ําหนักนี้มีคาติดลบเราจะกําหนดใหคานี้เทากับ 0 (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาตามตลาดของหุน
บริษัททั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม (ET/A) คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีตอสินทรัพยรวม (Div/BE) คือ อัตราสวนการจายเงินปนผลตอมูลคาตามบัญชีของหุน (Div/ME) คือ อัตราสวนการจายเงินปนผลตอมูลคาตามตลาดของหุน (Div/ME) คืออัตราสวน
คาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม log (A) คือ  ลอการิทึมของสินทรัพยรวม โดยสวนที่ 1 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี สวนที่ 2 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามตลาด

M/Befwa,t-1 M/Bt-1 ET/A t-1 % Div/BE t-1 % Div/MEt-1 % Dp/A t-1% Log (A) t-1

b c d e f g h
ป จํานวนขอมูล t(b) t(c) t(d) t(e) t(f) t(g) t(h) R2

สวนที่ 1: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาบัญชี %
IPO+1 140 -3.576 -0.921 0.931 -1.527 -1.074 3.745 0.379

(-3.400)*** (-3.835)*** (1.685)* (-1.363) (-1.334) (2.846)***
IPO+2 128 -2.378 -1.154 -1.281 0.958 -0.841 -0.617 4.167 0.392

(-1.920)* (-0.758) (-5.459)*** (2.329)** (-2.463)** (-0.899) (3.221)***
IPO+3 118 -2.989 -2.208 -0.977 0.925 -0.730 0.114 6.610 0.373

(-2.410)** (-0.624) (-3.983)** (2.524)** (-2.084)** (0.141) (4.952)***
IPO+4 110 -0.253 -6.709 -0.698 0.089 -0.728 -0.518 5.940 0.298

(-0.192) (-2.009)** (-2.992)*** (0.384) (-1.906)* (-0.581) (3.714)***
IPO+5 105 -0.723 -2.464 -0.286 -0.408 -0.142 -1.731 6.025 0.274

(-0.819) (-0.433) (-2.241)** (-0.778) (-0.397) (-1.901)* (3.622)***
IPO+6 81 -1.524 1.941 -0.516 -1.843 0.508 -0.832 6.536 0.323

(-1.109) (0.296) (-2.926)*** (-1.513) (1.234) (-0.966) (3.514)***
IPO+7 63 1.664 0.992 -0.307 1.232 -1.927 -1.667 5.464 0.357

(1.209) (0.163) (-1.530) (0.535) (-1.067) (-2.086)** (2.308)**
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ตารางที่ ผ.4 (ตอ)
ปจจัยที่มีสวนในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท (ทําการเปลี่ยนแปลงปจจัยควบคุมที่ใชในการทดสอบ) ตามวิธีของ Baker and Wurgler (2002)

M/Befwa,t-1 M/Bt-1 ET/A t-1 % Div/BE t-1 % Div/MEt-1 % Dp/A t-1% Log (A) t-1

b c d e f g h
ป จํานวนขอมูล t(b) t(c) t(d) t(e) t(f) t(g) t(h) R2

สวนที่ 2: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาตลาด %
IPO+1 140 -8.772 -0.951 -0.687 1.373 -2.265 2.954 0.515

(-7.040)*** (-3.346)*** (-1.049) (1.034) (-2.373)** (1.895)*
IPO+2 128 -4.145 -5.739 -1.218 0.196 -0.010 -1.554 4.268 0.557

(-3.073)*** (-3.462)*** (-4.769)*** (0.437) (-0.028) (-2.081)** (3.030)***
IPO+3 118 -1.252 -17.123 -0.583 0.777 -0.399 -0.524 5.680 0.403

(-0.874) (-4.192)*** (-2.057)** (1.837)* (-0.987) (-0.558) (3.685)***
IPO+4 110 -0.811 -15.158 -0.723 -0.004 -0.135 -0.770 3.915 0.356

(-0.600) (-4.430)*** (-3.022)*** (-0.019) (-0.345) (-0.843) (2.389)**
IPO+5 105 -0.666 -14.342 -0.441 -0.805 0.170 -1.804 4.556 0.257

(-0.703) (-2.347)** (-3.217)*** (-1.429) (0.443) (-1.845)* (2.551)**
IPO+6 81 -1.670 -12.467 -0.474 -3.326 1.042 -1.183 3.003 0.325

(-1.222) (-1.910)* (-2.699)*** (-2.746)*** (2.542)** (-1.381) (1.623)
IPO+7 63 1.622 -11.533 -0.160 0.956 -2.206 -1.617 2.861 0.261

(1.075) (-1.723)* (-0.725) (0.378) (-1.114) (-1.845)* (1.102)
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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ตารางที่ ผ.5
ปจจัยที่มีตอผลสะสมของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนหลังจากที่บริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรกตามวิธีของ Baker and Wurgler (2002)

ตารางขางลางนี้ใชวิธีการทดสอบแบบสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเพื่อวัดความสัมพันธระหวางผลสะสมของการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการกอหนี้หลังจากที่บริษัททําการเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรกกับอัตราสวนมูล
คาตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการ สินทรัพยถาวร ความสามารถในการทํากําไร และขนาดของบริษัท โดยมีสมการดังตอไปนี้
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โดยกําหนดใหอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี (D/A) เทากับหนี้สินรวมสวนสินทรัพยรวม สวนอัตราสวนการกอหนี้ตามูลคาตลาดเทากับหนี้สินรวมสวนดวยสินทรัพยรวมลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาหุนตามตลาดของบริษัท โดยตัว
แปรทั้ง 2 ตัวแสดงอยูในรูปเปอรเซ็นต (M/B)efwa คือ การถวงอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการตั้งแตปที่บริษัททํา IPO จนกระทั่งถึงปที่ t-1 โดยตัวถวงน้ําหนักคือการจัดหาเงินทุนจากภายนอกในแตละป ซึ่งการจัดหาเงิน
ทุนจากภายนอกคือการออกจําหนายหุนและการกอหนี้สุทธิ และเมื่อคาถวงน้ําหนักนี้มีคาติดลบเราจะกําหนดใหคานี้เทากับ 0 (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาตามตลาดของหุนบริษัททั้งหมดหารดวยสิน
ทรัพยรวม (PPE/A) คือ อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอสินทรัพยรวม (EBITDA/A) คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อมตอสินทรัพยรวม log (s) คือ ลอการิทึมของยอดขาย สวนที่ 1 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้
ตามบัญชี สวนที่ 2 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามตลาด

M/Befwa,t-1 M/Bt-1 PPE/At-1% EBITDA/At-1% log(S)t-1

ป จํานวนขอมูล b t(b) c t(c) d t(d) e t(e) f t(f) R2

สวนที่ 1: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาบัญชี %
IPO+1 140 -2.367 (-2.847)*** -0.040 (-0.806) -1.088 (-6.744)*** 3.109 (2.692)*** 0.513
IPO+2 128 -1.185 (-0.958) -1.329 (-0.892) 0.016 (0.254) -1.144 (-5.915)*** 3.128 (2.297)** 0.513
IPO+3 118 -3.060 (-2.542)** 2.350 (0.753) 0.018 (0.265) -1.074 (-4.704)*** 4.466 (3.008)*** 0.462
IPO+4 110 0.373 (0.287) -5.520 (-1.724)* 0.093 (1.074) -0.970 (-4.288)*** 4.298 (2.446)** 0.377
IPO+5 105 0.378 (0.422) -0.655 (-0.117) 0.199 (2.176)** -0.483 (-3.618)*** 5.004 (2.720)*** 0.354
IPO+6 81 -0.665 (-0.503) 3.480 (0.519) 0.190 (1.548) -0.659 (-3.629)*** 3.951 (1.974)** 0.348
IPO+7 63 3.143 (2.344)** -2.286 (-0.359) 0.061 (0.401) -0.657 (-3.243)*** 6.691 (2.609)*** 0.391

สวนที่ 2: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาตลาด %
IPO+1 140 -8.625 (-8.071)*** -0.184 (-2.871)*** -1.258 (-6.066)*** 2.798 (1.886)* 0.602
IPO+2 128 -3.393 (-2.502)** -6.136 (-3.756)*** -0.030 (-0.448) -1.420 (-6.696)*** 3.276 (2.193)** 0.634
IPO+3 124 -1.004 (-0.716) -13.970 (-3.843)*** -0.025 (-0.310) -0.707 (-2.660)*** 2.941 (1.701)* 0.474
IPO+4 117 0.100 (0.076) -15.059 (-4.689)*** 0.097 (1.112) -0.828 (-3.648)*** 1.041 (0.591) 0.467
IPO+5 113 0.270 (0.292) -14.310 (-2.473)** 0.171 (1.803)* -0.590 (-4.277)*** 3.145 (1.654)* 0.339
IPO+6 92 -0.351 (-0.274) -10.664 (-1.639) 0.256 (2.144)** -0.514 (-2.921)*** -0.134 (-0.069) 0.340
IPO+7 72 2.875 (1.932)* -12.543 (-1.774)* 0.125 (0.743) -0.422 (-1.876)* 2.960 (1.040) 0.287
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ

นางสาวอังคณา ธุวะเจริญพานิช เกิดเมื่อวันที่ 17 พฤษภาคม พ.ศ.2522 ณ จังหวัดนครปฐม
สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษาจากโรงเรียนสตรีวิทยา ในป พ.ศ.2538 และสําเร็จการศึกษาใน
ระดับปริญญาบัณฑิตจากคณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร ในป พ.ศ.2543 จากนั้นได
ศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาการเงิน ที่คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป พ.ศ. 2544


