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บทที่  1

  บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

การบริหารการเงินจะมีความเกี่ยวของกับการดําเนินงานของกิจการอยู 3 ประการดวยกัน
คือ 1.การตัดสินใจดานการลงทุน (Investing decision) 2. การตัดสินใจดานการจัดหาเงินทุน
(Financing decision) 3. การตัดสินใจดานนโยบายการจัดสรรเงินปนผล (Dividend decision)
โดยงานวิจัยนี้สนใจที่จะศึกษาในสวนของการตัดสินใจจัดหาเงินทุน ซึ่งผูบริหารจะตองกําหนดสัด
สวนโครงสรางเงินทุนใหเหมาะสมกับลักษณะของธุรกิจที่กําลังดําเนินงาน เพื่อทําใหมูลคาของกิจ
การมีคาสูงสุด โดยแหลงที่มาของเงินทุนนั้นโดยทั่วไปจะมาจาก 2 แหลง คือ 1. จากแหลงเงินทุน
ภายใน (Internal Fund) ซึ่งประกอบดวย กระแสเงินสดที่ไดจากกําไรสุทธิ และ กําไรสะสมของกิจ
การ 2. จากแหลงเงินทุนภายนอก (External Fund) ซึ่งแหลงเงินทุนในสวนนี้จะแบงออกเปน 2
สวน ซึ่งในสวนแรกจะเปน สวนของหนี้สิน ซึ่งประกอบดวย การกูเงินจากสถาบันการเงิน และ การ
ระดมทุนจากการออกหลักทรัพยประเภทหุนกู  หุนกูแปลงสภาพ  สวนที่สองจะเปนสวนของทุน ซึ่ง
ประกอบดวย การระดมทุนโดยการออกหลักทรัพยประเภท หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ์  โดยการจัดหา
เงินทุนในรูปแบบตางๆ ทําใหกิจการจะตองเผชิญกับความเสี่ยงทางดานการเงิน ซึ่งการจัดหาเงิน
ทุนในรูปแบบของการกอภาระผูกพันทางการเงิน อาทิเชน การออกหุนกู   เชาซื้อระยะยาว หรือ
ออกหุนบุริมสิทธิ การจัดหาเงินทุนตามวิธีการเหลานี้ทางกิจการจะตองเสียคาใชจายทางการเงิน
ซึ่งเปนรายจายที่แนนอน ไมวากิจการจะทํากําไรไดหรือไมก็ตาม ดังนั้นกิจการจึงตองเผชิญกับ
ความเสี่ยงใน 2 รูปแบบ คือ ความเสี่ยงในแงที่กิจการอาจประสบกับภาวะลมละลาย และ ความ
เสี่ยงในแงที่เกิดการเปลี่ยนแปลงในกําไรสวนของผูถือหุนสามัญ ซึ่งการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงิน
ทุนของกิจการจะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงตอความเสี่ยงทางการเงิน โดยปกติทั่วไป เวลาที่กิจการมี
ความตองการที่จะลงทุนในโครงการใหมๆ ผูบริหารมีความจําเปนที่จะตองจัดหาเงินทุนเพิ่ม ซึ่งวิธี
การจัดหาเงินทุนใหมนั้นก็สามารถทําไดหลายทางดวยกัน โดยแตละวิธีก็มีขอดี – ขอเสีย ที่แตก
ตางกันไป อาทิเชน การจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้นั้น กิจการสามารถที่จะนํา ดอกเบี้ยจาย มาหัก
เปนคาใชจายเพื่อลดหยอนภาระภาษี อีกทั้งการจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้จะเปนประโยชนแกผู
ถือหุนสามัญตรงที่ยังคงสามารถรักษาสวนไดเสียของตนใหคงไว เนื่องจาก ผูถือหุนกู หรือ เจาหนี้
จะไมมีสิทธิ์ในการออกเสียงในการบริหาร อีกทั้งในชวงภาวะเงินเฟอ กิจการที่มีภาระผูกพันทาง
การเงินที่ตองชําระดอกเบี้ยและเงินตนตามจํานวนที่ตกลงกันไว แตในภาวะดังกลาวคาของเงินนั้น
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จะมีคาลดลง ในขณะเดียวกัน การจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ ก็มีขอเสียเชนกัน  โดยเฉพาะใน
กรณีที่กิจการประสบกับปญหาการขาดทุนจากการดําเนินงาน หรือ ปญหาทางการเงิน (Financial
Distress) กิจการก็ตองจายดอกเบี้ยและเงินตนตามจํานวนเงินและระยะเวลาที่กําหนดไวใน
สัญญา ซึ่งสภาวะดังกลาวจะเปนการเพิ่มโอกาสที่กิจการจะตกอยูในภาวะลมละลายมากขึ้น
(Bankruptcy risk) และเงื่อนไขบางอยางในสัญญาอาจจะเปนการเพิ่มความเสี่ยงในการดําเนิน
งาน (Business Risk) และทําใหความคลองตัวในการบริหารงานลดลง         

สวนการจัดหาเงินทุนจากสวนของทุนนั้น ในสวนของหุนสามัญ การระดมทุนจากสวนนี้จะ
ไมมีระยะเวลาไถถอน อีกทั้งการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนสามัญ  ก็ไมตองระบุระยะเวลาและ
จํานวนเงินที่แนนอนตายตัว ดังนั้นเงินปนผลจึงไมถือเปน คาใชจายคงที่   ( Fixed Charge ) ดัง
เชนกับ ดอกเบี้ยและเงินปนผลของหุนบุริมสิทธิ์ อีกทั้งการออกหุนสามัญเพิ่มเทากับเปนการขยาย
ความคุมครองใหกับเจาหนี้ ทําใหอํานาจในการกูยืมของกิจการนั้นมีเพิ่มข้ึน สวนการลงทุนหุน
สามัญในชวงภาวะเงินเฟอ จะทําใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนที่แทจริงสูงกวา การลงทุนในหุนกู แต
ในขณะเดียวกัน การจัดหาเงินทุนเพิ่มจากการออกหุนสามัญจะทําใหสิทธิ์ในการออกเสียงกระจาย
ออกไป ทําใหเสียอํานาจการควบคุม และจะทําใหเกิด Dilution Effect ซึ่งจะสงผลทําใหกําไรตอ
หุน (Earning per share) และราคาหุนของกิจการลดลง  อีกทั้ง คาใชจายในการออกและจําหนาย
หุนสามัญที่ออกใหมจะสูงกวาการออกหุนกู  สวนเงินปนผลจากหุนสามัญ ก็ไมถือเปนคาใชจายที่
จะนําไปคํานวณกําไรเพื่อลดหยอนภาระภาษี ดังเชน ดอกเบี้ยจาย

จะเห็นไดวา การจัดหาเงินทุนระยะยาวใหมนั้นกิจการสามารถทําไดหลายทาง ซึ่งถากิจ
การตัดสินใจที่จัดหาเงินทุนทั้งหมดมาจากสวนของทุน กระแสเงินสดของกิจการก็จะตกเปนของผู
ถือหุน แตถาเมื่อใดก็ตามที่กิจการจัดหาเงินทุนมาจากทั้งสวนของทุนและสวนของหนี้  กระแสเงิน
สดที่เกิดจากการดําเนินงานก็จะถูกแบงออกเปน 2 สวน ซึ่งสัดสวนการจัดหาเงินทุนระยะยาวของ
กิจการจะถูกระบุอยูในสวนของโครงสรางเงินทุนของกิจการ (Capital Structure) โดยผูบริหารของ
แตละกิจการควรจะมีการกําหนดระดับโครงสรางเงินทุนตามเปาหมาย (Target capital structure)
ซึ่งไดแก สัดสวนของหนี้สิน หุนบุริมสิทธิ หุนสามัญ ที่กิจการจะใชในอนาคต โดยผูจัดการทางการ
เงินจะตองยอมรับการเปลี่ยนแปลงสําหรับโครงสรางเงินทุนตามเปาหมายเนื่องจากตนทุนของหุน
สามัญที่ออกใหมสูงขึ้น เมื่อสัดสวนหนี้สินต่ํากวาระดับที่ตั้งเปา ฝายบริหารก็จะเพิ่มทุนโดยการ
กูยืม และเมื่อสัดสวนหนี้สินสูงกวาระดับที่ตั้งเปา ฝายบริหารก็จะเพิ่มทุนโดยการออกหุนสามัญ
ใหม ในที่สุดโครงสรางเงินทุนตามเปาหมายจึงเปนโครงสรางตนทุนที่เหมาะสม
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โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม (Optimal capital structure) คือ โครงสรางเงินทุนที่ทําใหมูล
คาหุนสามัญของบริษัทสูงสุด การหาจุดที่เหมาะสมนี้จะตองเขาใจถึงการเปรียบเทียบระหวาง
ความเสี่ยงและผลตอบแทน โดยทั่วไปโครงสรางเงินทุนมักจะมีสัดสวนหนี้สินมาก จึงทําใหความ
เสี่ยงซึ่งวัดในรูปของอัตราผลตอบแทนตอปที่ตองการของหุนสูงขึ้น เชนเดียวกันผลตอบแทนที่คาด
หวังในอนาคตที่วัดในรูปของเงินปนผลก็จะเพิ่มข้ึนตามไปดวย ความเสี่ยงที่สูงขึ้นจะทําใหราคาหุน
ลดลง ในขณะที่ผลตอบแทนสูงขึ้นจะทําใหราคาหุนเพิ่มข้ึน ความขัดแยงระหวางความเสี่ยงและผล
ตอบแทนที่มีอยูนี้ จึงเปนวัตถุประสงคของการบริหารโครงสรางเงินทุน กลาวคือ หาระดับหนี้สินที่
เหมาะสมที่จะทําใหราคาหุนของบริษัทสูงสุด

นอกจากการพิจารณาเปรียบเทียบระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนสําหรับการกําหนด
ระดับโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมแลว ผูบริหารทางการเงินควรจะพิจารณาที่ปจจัยทางดาน
สภาวะทางเศรษฐกิจมหภาคดวย เนื่องจากทางเลือกของโครงสรางเงินทุนของแตละบริษัทมักจะ
เปลี่ยนแปลงไปตลอดเวลาและจะมีลักษณะที่แตกตางกันในแตละบริษัท ยกตัวอยางเชน กิจการ
สวนใหญที่เขาสูตลาดการเงินมักจะมีการระดมทุนในสวนของทุนในทิศทางที่แปรผันไปตามวัฎจักร
ทางเศรษฐกิจ (Pro-cyclical) โดยจะมีแนวโนมการระดมทุนจากสวนทุนตามการเพิ่มข้ึนของความ
ผิดปกติของราคาหุน แตจะมีการระดมทุนจากสวนของหนี้ในทิศทางที่ตรงกันขามกับสภาวะทาง
เศรษฐกิจ (Counter-cyclical) ซึ่งลักษณะของการระดมทุนจากสวนของหนี้แบบนี้ จะทําไดคอน
ขางลําบากสําหรับกิจการที่มีขอจํากัดทางการเงินสูง ๆ เพราะวากิจการดังกลาวจะตองเผชิญกับ
ตนทุนในการระดมทุนจากสวนหนี้ที่สูง ในชวงสภาวะดังกลาว

นอกจากปจจัยที่สําคัญทางสภาวะทางเศรษฐกิจแลว ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะ
ของกิจการ อาทิเชน โครงสรางสินทรัพยของกิจการ (Asset composition) ประเภทของอุตสาห
กรรม (Industry Classification) ขนาดของกิจการ (Firm size) ความสามารถในการทํากําไร
(Profitability) โอกาสในการเติบโต (Growth opportunities) ความผันผวนของรายไดจากการ
ดําเนินงาน (Volatility of earnings) เปนตน ก็มีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่
เหมาะสม และ มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกที่จะระดมทุนเพิ่มเชนกัน

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย

1.    ศึกษาถึงบทบาทปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic
condition) และ ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ (Firm-specific) วามีอิทธิพลตอ
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การกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนเปาหมายของกิจการที่ตองเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน และ
กิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน แตกตางกันหรือไม อยางไร

2. ศึกษาถึงทางเลือกในการระดมทุนเพิ่มของกิจการ โดยพิจารณาถึงความสัมพันธ
ของการเบี่ยงเบนโครงสรางเงินทุนของกิจการ ปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค และ ปจจัยที่
แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการวามีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกที่จะจัดหาเงินทุนเพิ่มจาก
สวนของหนี้หรือจากสวนของทุนหรือไม โดยพิจารณาบนเงื่อนไขที่วาถากิจการตองเผชิญกับขอ
จํากัดทางการเงินจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจอยางไร

1.3 ขอบเขตของการวิจัย

ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เหมาะสม และ การตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม โดยมีขอบเขตการ
ศึกษา ดังนี้

1. สัดสวนหนี้สิน ตอ สินทรัพยที่เหมาะสม นั้น ในสวนของหนี้สิน ประกอบไปดวย
หนี้สินระยะสั้น และหนี้สินระยะยาว สวนสินทรัพยนั้นใชมูลคาตามราคาตลาดของสินทรัพย โดย
คํานวณจาก ผลรวมของมูลคาทางตลาดของสวนของทุน กับมูลคาทางบัญชีจากสวนของหนี้

2. กิจการตัวอยางที่ใชในการศึกษาจํานวน 230 บริษัทนั้นเปนกิจการที่จดทะเบียน
อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตไมรวมถึงกิจการในภาคการเงิน ไดแก หมวดธนาคาร
หมวดธุรกิจหลักทรัพย และหมวดธุรกิจประกันภัย เนื่องจากมีขอบังคับพิเศษที่ทําใหโครงสรางทาง
การเงินแตกตางจากกิจการทั่ว ๆ ไป

3. กําหนดระยะเวลาการศึกษาเปนรายไตรมาส ซึ่งทําการศึกษายอนหลัง 7 ป ตั้งแต
พ.ศ. 2538 ถึง 2544 โดยจะมีบริษัททั้งสิ้น 230 บริษัท

1.4 สมมติฐานเบื้องตน
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1. ในการศึกษานี้ เชื่อในสมมติฐานหลักของทฤษฎีตนทุนและผลประโยชนที่เกิดขึ้น
จากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ (The tradeoff theory) ในแงที่วา กิจการทุกกิจการจะมีการ
กําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมเอาไว

2. การตัดสินใจในการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของ กิจ
การ จะทําเพื่อใหเกิดมูลคาสูงสุดแกกิจการ

3. นอกจากปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการที่แสดงถึงคุณลักษณะ
เฉพาะของกิจการ จะมีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของกิจการ
แลวปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจ มหภาค ถือเปนอีกปจจัยหนึ่งที่มีอิทธิพลเชนกัน

4. ถากิจการไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน กิจการสามารถที่จะเลือกชวง
ระยะเวลาที่จะระดมทุนเพิ่มในชวงที่สภาวะทางเศรษฐกิจเอื้ออํานวย แตถาเมื่อใดก็ตามกิจการดัง
กลาวตองเผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน กิจการตองหาทางที่จะระดมทุนเพิ่มในชวงใดก็ไดที่
กิจการสามารถจะทําได

5. เมื่อใดก็ตามที่ระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นของกิจการเกิดเบี่ยงเบน
ออกจากระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม กิจการควรพยายามปรับระดับสัดสวนหนี้สิน
ใหเขาสูระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายที่ตั้งไว โดยสามารถพิจารณาไดจากพฤติกรรมการระดมทุน
ของกิจการ

1.5 เนื้อหาของการวิจัย

จากการศึกษาที่ผาน ๆ มา ไดมีการศึกษาถึงปจจัยตาง ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่ง ปจจัยที่
แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการที่มีผลตอการกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนเปา
หมายของกิจการ แตไมไดมีการศึกษาวา ถากิจการจะตองเผชิญกับเงื่อนไขทางดานขอจํากัดทาง
ดานการเงินข้ึนมา จะมีผลตอการตัดสินใจที่จะกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม
ของกิจการอยางไร ดังนั้นในการศึกษานี้ จึงไดพิจารณาแยกกลุมกิจการตัวอยางออกเปน 2 กลุม
อันไดแก กลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน กับ กลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัด
ทางดานการเงิน วามีปจจัยใดบางที่มีผลตอการกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนเปาหมาย
โดยไดพิจารณาทั้งปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาค และ ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะ
ของกิจการ
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โดยปกติทั่วไปจะพบวาการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของกิจการ
จะแปรผกผันกับสภาวะทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะอยางยิ่งกับกลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัด
ทางดานการเงิน แตสําหรับกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงินนั้นคอนขางจะกําหนดระดับ
สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมในทิศทางที่แปรผันตามกับสภาวะทางเศรษฐกิจ

นอกจากนั้น ในงานวิจัยนี้ยังไดศึกษาถึงความสัมพันธของ ความแตกตางระหวาง สัดสวน
ของหนี้สินในปจจุบัน กับ สัดสวนของหนี้สินเปาหมาย ปจจัยสภาพทางเศรษฐกิจ และ ตัวแปรทาง
บัญชี  วามีอิทธิพลตอทางเลือกในการตัดสินใจที่จะระดมทุนเพิ่มของกิจการหรือไม อยางไร

โดยปกติการตัดสินใจเลือกประเภทของหลักทรัพยที่จะใชสําหรับการระดมทุน ผูบริหาร
ทางการเงินของกิจการจะพิจารณาถึงตนทุนที่เกิดขึ้นจากการระดมทุนเพิ่มของหลักทรัพยแตละ
ประเภทเปรียบเทียบกัน  ในการศึกษานี้ พบวา นอกจากผูบริหารทางการเงินจะพิจารณาปจจัย
ทางดานตนทุนของหลักทรัพยแลว ยังพิจารณาถึงปจจัยความแตกตางของสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เกิดขึ้นจริงกับระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม โดยเฉพาะในชวงที่กิจการตอง
เผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน แตถาเมื่อใดก็ตามที่กิจการไมไดอยูในชวงที่เผชิญกับขอจํากัด
ทางการเงิน กิจการก็จะพิจารณาที่ปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาคเปนสําคัญ ซึ่งผลดังกลาว
สอดคลองกับสมมติฐานที่วา ถากิจการไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน กิจการสามารถเลือก
จังหวะเวลาในการพิจารณาหลักทรัพยที่จะใชระดมทุนได โดยเฉพาะในชวงที่สภาวะทางเศรษฐกิจ
เอ้ืออํานวย แตถากิจการตองเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน กิจการจะระดมทุนเพิ่มจากแหลงไหนก็
ไดที่กิจการจะสามารถทําได

1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

1.  ทําใหทราบวา นอกจากปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ จะมีผล
ตอการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนของกิจการแลว ปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค ก็เปน
อีกปจจัยหนึ่งที่มีบทบาทสําคัญตอการตัดสินใจกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปา
หมายของกิจการ โดยกิจการที่ตองเผชิญกับขอจํากัดทางการเงินจะกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยที่เหมาะสมในลักษณะที่แตกตางกับกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน

2. ทําใหทราบวา ปจจัยความแตกตางของสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมกับ
ระดับสัดสวนหนี้สินที่เกิดขึ้นจริงของกิจการมีบทบาทสําคัญตอการตัดสินใจเลือกหลักทรัพย
สําหรับการระดมทุนเพิ่มของกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน
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1.7 นิยามศัพท

ในงานวิจัยนี้ มีคําศัพทที่ควรไดรับการนิยามเพื่อความเขาใจที่ถูกตอง ดังตอไปนี้

• แหลงเงินทุนในงบการเงินทางดานหนี้สินและทุนจะแบงประเภทแหลงเงินทุนตาม
ระยะเวลา ออกเปน 2 ประเภทใหญ ๆ คือ แหลงเงินทุนระยะสั้นและแหลงเงินทุนระยะยาว

1. แหลงเงินทุนระยะสั้น คือ หนี้สินระยะสั้นหรือหนี้สินหมุนเวียนที่มีระยะเวลาครบ
กําหนดชําระหนี้ภายในหนึ่งป ประกอบดวย เจาหนี้การคา ตั๋วเงินจาย เงินกูระยะสั้นและคาใชจาย
คางจายตางๆ เปนเงินทุนสวนที่จัดหามาไดจากแหลงภายนอก

2. แหลงเงินทุนระยะยาว แบงไดเปน 2 สวน คือ เงินทุนระยะยาวสวนที่ไดจากการ
กอหนี้และเงินทุนระยะยาวสวนที่ไดจากสวนของผูถือหุน ซึ่งเงินทุนสวนนี้จัดหามาไดทั้งจากแหลง
ภายนอกและแหลงภายในของธุรกิจนั้นๆ

• โครงสรางทางการเงิน (Financial Structure) หมายถึง งบดุลดานหนี้สินและทุน
หรือเงินทุนที่จัดหามาเพื่อลงทุนในสินทรัพยรวมของธุรกิจ ซึ่งจะรวมตั้งแตรายการหนี้สินหมุนเวียน
ตลอดถึงรายการกําไรสะสม

• โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง รายการเฉพาะเงินทุนระยะยาว
ซึ่งประกอบดวย หนี้สินระยะยาว หุนบุริมสิทธิ์ หุนสามัญและกําไรสะสม



บทที่  2

วรรณกรรมปริทัศน

แนวคิดและทฤษฎี

วิวัฒนาการของทฤษฎีโครงสรางเงินทุน เร่ิมข้ึนเมื่อตนทศวรรษ 1950 โดย David Durand
ซึ่งไดเสนอแนวคิดที่คํานึงถึงผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงิน (Financial Leverage) ตอมูล
คาของกิจการ คือ แนวคิดกําไรสุทธิ (Net Income Approach)  แนวคิดกําไรจากการดําเนินงาน
สุทธิ (Net Operating Income Approach) และ แนวคิดวิธีปฏิบัติมาดั้งเดิม (Traditional
Approach)  ตอมาในตอนปลายทศวรรษ 1950s และ 1960s Franco Modigliani และ Merton
H. Miller (MM) ไดเสนอวา การกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนไมมีความเกี่ยวของกับมูลคา
ของกิจการในตลาดที่มีการแขงขันสมบูรณ แตมูลคาของกิจการจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงและการตัด
สินใจลงทุนของกิจการ ดังนั้นมูลคาของกิจการจะพิจารณาไดจากมูลคาสินทรัพยที่แทจริง และได
ศึกษาเพิ่มเติมและนําเสนอทฤษฎีและขอสรุปเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนไว 2 แนว คือ รูปแบบที่ไมมี
ภาษีเงินได และมีภาษีเงินได หลังจากนั้นมามีนักการเงินและนักเศรษฐศาสตรหลายทานที่ทําการ
วิจัยพัฒนาแนวคิดของ Modigiliani และ Miller (MM) (1958) โดยการวิจัยนั้นไดทําการพัฒนานํา
เอาหลายปจจัยเขามาทําการศึกษาเพื่อที่จะสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนไดเหมาะสมและใกล
เคียงกับความเปนจริงมากขึ้น อาทิเชน ขนาดของกิจการ ความแปรปรวนของกระแสเงินสด  ความ
ยืดหยุนอุปสงคของผลผลิต การมีขอมูลภายในของกิจการ โครงสรางผูถือหุน ตนทุนที่เกิดจาก
ความขัดแยงระหวางตัวแทน ผลกระทบทางภาษี เปนตน ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงไดแยกวรรณกรรม
ปริทัศนออกเปน 2 ประเด็นดวยกัน ไดแก ปจจัยที่กําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน  และทางเลือก
ในการระดมทุนของกิจการ ดังนี้

2.1 ปจจัยที่กําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน ประกอบดวย 5 ปจจัยที่สําคัญ ดังนี้
2.1.1 แนวความคิดเกี่ยวกับความขัดแยงระหวางบุคคล (agency approach)
2.1.2 ความไมเทาเทียมกันของขอมูล (asymmetric information approach)
2.1.3 อิทธิพลของลักษณะทางธรรมชาติของผลผลิตหรือการแขงขันในตลาดผลิตภัณฑ
2.1.4 ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ
2.1.5 ปจจัยทางดานสภาวะเศรษฐกิจมหภาค
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2.1.1 แนวความคิดเกี่ยวกับความขัดแยงระหวางบุคคล

การศึกษาในประเด็นนี้ เร่ิมตนจากการศึกษาของ Jensen และ Meckling (1976) ซึ่งได
พัฒนามาจากแนวคิดของ Fama และ Miller (1972) โดยไดแยกความขัดแยงทางผลประโยชน
ออกเปน 2 ลักษณะ คือ ความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร และความขัดแยงระหวางผูถือ
หุนสวนหนี้สินกับผูถือหุนสวนทุน

1) ความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร

ตนเหตุของความขัดแยงนี้เกิดจาก ผูบริหารมีสิทธิในสินทรัพยที่เหลือ (Residual claim)
นอยกวา 100 % ดวยเหตุนี้ ผูบริหารจึงไมสามารถจะไดรับผลกําไรทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการดําเนิน
งาน  ในขณะเดียวกัน ผูบริหารจะตองแบกรับกับภาระตนทุนทั้งหมดที่เกิดขึ้น ซึ่งสงผลทําใหผูจัด
การบริหารงานบริษัทตามแบบที่ตัวเองตองการ โดยไมไดสนใจวาการบริหารดังกลาวจะทําใหมูล
คาของกิจการสูงสุดหรือไม  การบริหารงานที่ไมมีประสิทธิภาพเชนนี้จะสงผลทําใหมูลคาสวนของผู
ถือหุนลดลง  ถาสมมติใหการลงทุนของผูจัดการในบริษัทคงที่ ถาบริษัทมีการเพิ่มการจัดหาเงินทุน
จากสวนของหนี้มากขึ้นจะสงผลทําใหมูลคาสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน และจะลดตนทุนที่เกิดขึ้นจาก
ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร เพราะวา การจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้นั้น จะทําให
บริษัทมีภาระผูกพันที่ตองจายชําระดอกเบี้ยจายและเงินตน ตามกําหนดระยะเวลาที่ระบุไวใน
สัญญา ซึ่งเปนปจจัยที่ลดจํานวนกระแสเงินสดของกิจการลงทําใหผูจัดการไมสามารถนําเงินไปใช
จายเพื่อผลประโยชนสวนตนไดมากนัก  ดังนั้นวิธีการที่จะลดความขัดแยงที่เกิดขึ้นระหวางผูถือหุน
และผูบริหาร สามารถทําไดโดย การใชสัญญาคาตอบแทน การควบคุมวินัยในการบริหาร ซึ่ง
สัมพันธกับการใชหนี้สินเพิ่มมากขึ้นจะทําใหผูบริหารมีวินัยในการบริหารมากขึ้น

Grossman และ Hart (1982) เสนอแนวคิดที่ใชหนี้สินเปนกลไกเพื่อทําใหการบริหารมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น สวนหนี้สินที่เพิ่มข้ึนจะเพิ่มโอกาสการลมละลายและเปนเครื่องมือในการ
บังคับใหผูบริหารทํางานมีคุณภาพมากขึ้น และทําใหมูลคาของกิจการเพิ่มข้ึนตาม สงผลตอไปยัง
มูลคาหุนที่สูงขึ้นในที่สุด

Smith และ Watts (1982) สรุปลักษณะของสัญญาการจายผลตอบแทนแกผูบริหารจะ
สงผลตอความขัดแยงของผูบริหารกับผูถือหุน โดยเขาแบงสัญญาการจายผลตอบแทน ดังนี้

- การกําหนดผลตอบแทนคงที่ จะทําใหผูบริหารไมทําการลงทุนในโครงการที่มี
กําไร เนื่องจาก ผลตอบแทนนั้นไมข้ึนกับขนาดของกิจการ
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- การกําหนดผลตอบแทนตามตลาด เชน ผลตอบแทนตามราคาหุน เพื่อเปนการ
ควบคุมการบริหาร เพราะการบริโภคเกินความจําเปนและการลงทุนระยะสั้นที่มี
กําไรต่ําของผูบริหารจะทําใหราคาหุนลดลง

- การกําหนดผลตอบแทนตามบัญชี เปนการแบงรางวัลใหแกผูบริหารตามประสิทธิ
ภาพ ซึ่งเปนการแสดงประสิทธิภาพการบริหารจากผลการดําเนินงานโดยตรง

ลักษณะของผลตอบแทนก็มีลักษณะที่แตกตางกันและมีขอดีขอเสียแตกตางกัน โดยเขา
สรุปวาการกําหนดผลตอบแทนตามบัญชีจะทําใหการบริหารมีประสิทธิภาพมากที่สุด การวิจัยจะ
เปนในลักษณะของผลจากกิจกรรมอยางใดอยางหนึ่งสงผลเชนไรตอผูบริหาร และผูถือหุน

Demestz และ Lehn (1984) เสนอแนวคิดในการลดตนทุนจากความขัดแยงนี้ โดยการ
กระจายผูถือหุนมากขึ้น ซึ่งจะเปนการปรับปรุงผลประโยชนและลดตนทุนการตรวจสอบของผูถือ
หุน และยังมีปจจัยเสริมเพื่อลดตนทุนจากความขัดแยงนี้ คือ กําไรที่จะมีความมั่นคงเพิ่มข้ึน เนื่อง
มาจาก ตามหลักการที่ศึกษาถึงความสําคัญของผูถือหุนในการลดความขัดแยงตอผูบริหารบนพื้น
ฐานของโครงสรางเงินทุนนั้น การตรวจสอบของผูถือหุนที่มากขึ้นจะทําใหกิจการมีความมั่นคงใน
กําไรลดลง

Murphy (1985) ศึกษาความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพกิจการและผลตอบแทนการ
บริหาร พบวาความสัมพันธนี้จะมีทิศทางเดียวกัน ผูถือหุนทําการวัดประสิทธิภาพกิจการจากการ
เติบโตของยอดขาย แตความสัมพันธนี้อยูในระดับตํ่า กลาวคือ ถามูลคาหุนเพิ่มข้ึนรอยละ 10 จะ
ทําใหผลตอบแทนของการบริหารเพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 2 ทําใหเกิดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผู
บริหาร ดังนั้นสัญญาผลตอบแทนการบริหารจะเปนปจจัยที่ลดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผู
บริหารได

Jensen (1986) เสนอแนวคิดจากพื้นฐานลักษณะของผูบริหารที่ตองการขยายขนาดกิจ
การ เพื่อเงินเดือนและผลตอบแทนที่เพิ่มสูงขึ้นจากขนาดของกิจการ แรงจูงใจนี้จะสรางความขัด
แยงระหวางความตองการขยายกิจการของผูบริหารกับความตองการมูลคาหุนสูงสุดของผูถือหุน
เอง ดังนั้นถากิจการมีกระแสเงินสดจะทําใหผูบริหารสามารถนําเงินทุนภายในไปลงทุนในโครงการ
ที่ไมมีกําไรได ซึ่งขัดตอผลประโยชนของผูถือหุน

2) ความขัดแยงระหวางผูถือหนี้สินกับผูถือหุน

โดยความขัดแยงนี้มีพื้นฐานมาจากความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลมละลายของกิจการ 
เนื่องจาก เจาหนี้จะตองแบกรับภาระความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นจากภาวะลมละลาย ในขณะที่สวนของ
ผูถือหุนจะมีขอจํากัดเพียงแคสวนที่เหลือจากภาระหนี้สินเทานั้น ซึ่งสาเหตุดังกลาวทําใหการ
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เปลี่ยนโครงสรางเงินทุนทําใหความเสี่ยงที่เกิดจากการลมละลายตองเปลี่ยนแปลงไป โดยผล
กระทบดังกลาวจะมีอิทธิพลในทิศทางที่ตรงกันขามกันระหวางเจาหนี้กับผูถือหุน

 นอกจากนี้สัญญาที่เกิดจากการกอหนี้จะสงผลทําใหผูถือหุนมีแรงจูงใจที่จะลงทุนต่ํากวา
ระดับการลงทุนที่เหมาะสม (Sub-optimally) เนื่องจากถาการลงทุนของกิจการใหอัตราผลตอบ
แทนที่สูงกวามูลคาราคาตราของตราสารหนี้ ก็จะสงผลทําใหผูถือหุนไดรับผลกําไรสวนที่เกินจาก
ภาระที่ตองจายคืนหนี้ทั้งหมด แตวาถาหากการลงทุนดังกลาวไมประสบความสําเร็จ เจาหนี้จะ
ตองแบกรับกับผลขาดทุนดังกลาว ซึ่งเปนผลทําใหผูถือหุนจะไดรับผลประโยชนจากการลงทุนใน
โครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะวา ผลจากการลงทุนดังกลาวจะเปนการลดมูลคาของเจาหนี้ลง
ดังนั้น ตนทุนที่เกิดขึ้นเนื่องจากการลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงมากจนเกินไปจะไดรับอิทธิ
พลมาจากการกอหนี้ เราเรียกผลกระทบดังกลาวนี้วา “Asset substitution effect “  ซึ่งถือเปน
agency cost  ที่เกิดขึ้นจากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้

Galai และ Masulis (1976) วิเคราะหความขัดแยงของผูถือหุนกับเจาหนี้จากการที่ผูถือ
หุนจะไดรับประโยชนจากความเสี่ยงของสินทรัพยที่เพิ่มข้ึน ถึงแมวาจะทําใหมูลคาของกิจการลด
ลง เนื่องจากความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึนจะเปนการถายเทผลประโยชนจากผูถือหุนกูมาสูผูถือหุนทุน ดัง
นั้น ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนจะไมเทากับมูลคาสูงสุดของกิจการ และถาผูถือหุนนั้นเปนผู
บริหารของกิจการดวยจะยิ่งทําใหการถายเทผลประโยชนนั้นสะดวกมากยิ่งขึ้น โดยการถายเทผล
ประโยชนนั้นสามารถทําไดโดยการออกหลักทรัพยประเภทหนี้สินมากขึ้น  การกระจายการถือครอง
สินทรัพยโดยการขยายกิจการไปในธุรกิจใหม  และ การขายกิจการเล็ก ๆ ที่มีความเสี่ยงที่ต่ํา เพื่อ
เพิ่มความสามารถในการกูยืม

 Jensen และ Meckling (1976) ไดเสนอแนวความคิดที่วา นักลงทุนเปนประเภทนักลง
ทุนที่มีเหตุผล ดังนั้นเมื่อกิจการมีการระดมทุนโดยการออกหุนกู ก็จะทําใหมูลคาของหุนกูลดต่ําลง
ทันทีเพราะคาดวาอาจจะเกิดการสูญเสียอันเกิดจากการถายเทผลประโยชน และ การลดลงในมูล
คาหุนกู ซึ่งก็จะทําใหผูถือหุนนั้นไมไดรับผลประโยชนในที่สุด โดยสิ่งเหลานี้จะทําให กิจการเสนอ
การควบคุมสิทธิของผูถือหุน ซึ่งจะทําใหเกิดตนทุนในการตรวจสอบขึ้น และจะสงผลทําใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในโครงสรางเงินทุนในระยะสั้น ซึ่งเปนการลดความขัดแยงระหวางผูถือหุน กับผูถือ
หนี้สินลงได  อีกทั้งยัง แนะนําวิธีการปองกัน Asset substitution effect สามารถทําไดโดยควรระบุ
เงื่อนไขดังตอไปนี้ลงไปในสัญญาหนี้ อาทิเชน อัตราดอกเบี้ยที่บริษัทจะตองจาย (interest
coverage requirement) การหามผูจัดการไปลงทุนในโครงการใหมที่ไมเกี่ยวของกับธุรกิจที่กิจการ
ดําเนินการ   โดยพบวา อุตสาหกรรมที่มีโอกาสในการเกิด Asset substitution มากจะถูกจํากัด
การมีสัดสวนหนี้สินที่สูง
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Myers (1977) แบงสินทรัพยของกิจการออกเปนสองลักษณะ คือ สินทรัพยที่มีตัวตนซึ่ง
ไมไดรับผลกระทบจากการลงทุน และสินทรัพยที่มีโอกาสการเติบโต ซึ่งไดรับผลกระทบจากการลง
ทุน โดยถากิจการมีสัดสวนสินทรัพยที่มีโอกาสเติบโตมากกวา ความขัดแยงระหวางผูถือหนี้สินกับ
ผูถือหุน จะสามารถแบกรับตนทุนความขัดแยงได ดังนั้นถากิจการมีสัดสวนสินทรัพยที่มีโอกาสเติบ
โตสูงจะมีสัดสวนหนี้สินต่ําและจะใชหนี้สินระยะสั้นสูง

Kim, McConnell และ Greenwood (1977) วิเคราะหปฏิกิริยาของราคาหุนและราคา
หนี้สินตอการเปลี่ยนแปลงทางการเงิน โดยรูปแบบทางการเงินจะสงผลตอการเพิ่มหนี้สินของกิจ
การและการประกาศเพิ่มสวนหนี้สินจะสงผลบวกตอราคาหุน แตจะสงผลลบตอราคาหุนกู

Smith และ Warner (1984) เสนอแนวคิดการออกหนี้สินที่จะทําใหผูถือหุนสามารถถาย
เทผลประโยชนจากผูถือหุนกูได โดยสามารถกระทําไดใน 4 ลักษณะ ดังนี้

- เพิ่มการจายเงินปนผล เพื่อเปนการกระจายสินทรัพยมาสูผูถือหุน
- ลดสิทธิผูถือหุนเดิม ดวยการเพิ่มหนี้สินที่จัดชั้นสูงกวา
- การแทนที่สินทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา ดวยสินทรัพยที่มีความเสี่ยงที่สูงขึ้น
- การปฎิเสธโครงการที่มีผลตอบแทนที่เปนบวก เมื่อผลประโยชนตกแกผูถือหุนกู

และยอมรับโครงการที่มีผลตอบแทนที่เปนลบ เมื่อผลประโยชนตกแกผูถือหุนทุน

โดยไดเสนอวิธีการแกไขที่เกิดขึ้นจากการกระทําทั้ง 4 นี้ไดดวยการออกหนี้สินที่จัดชั้นต่ํา
กวา หรือ ออกหนี้สินที่มีเงื่อนไขทางการเงินที่ออน จะสามารถชวยปองกันปญหาดังกลาวนี้ได

2.1.2 ความไมเทาเทียมกันของขอมูล

ความไมเทาเทียมกันของขอมูลทําใหการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนสงผลตอมุมมองที่
มีตอกิจการ โดย Ross (1977) กลาววา ผูบริหารจะมีแรงจูงใจในการเปลี่ยนโครงสรางเงินทุนเพื่อ
เปนสัญญาณตอตลาดในการเปลี่ยนแปลงกําไร และสัญญาณนี้มีความเชื่อถือไดพอสมควร เพราะ
ถาการเปลี่ยนแปลงนั้นไมเขากับกระแสเงินสดที่แทจริงในอนาคตจะทําใหเกิดตนทุนการลมละลาย
ของกิจการ

Leland และ Pyle (1977) เสนอโมเดลที่แสดงสัญญาณจากการเปลี่ยนสัดสวนการถือหุน
ของผูบริหารจะสงผลตอมูลคากิจการ เนื่องจากกิจกรรมนี้จะเปนตนทุนสําหรับผูบริหารที่ตองการ
เลี่ยงความเสี่ยงที่เกิดจากการถือหุน ในทางกลับกันผูบริหารจะมีแรงจูงใจใหผูถือหุนมีสัดสวนสูง
ถาเขาคาดวากระแสเงินสดในอนาคตจะสูงเมื่อเทียบราคาปจจุบันในตลาด ดังนั้นนักลงทุนที่มีเหตุ
ผลจะสังเกตสัดสวนการถือหุนของผูบริหารเพื่อทํานายสภาพกําไรในอนาคตของกิจการ
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Myers และ Majluf (1984) เสนอแนวความคิดวา ผูบริหารจะทําการเพิ่มหลักทรัพยเมื่อ
ตลาดกําลังมีราคาสูงจริง เนื่องจากมีขอมูลที่ดีกวา ทําใหไดประโยชนจากขอมูล และผูถือหุนเดิม
จะไดรับประโยชนจากการเพิ่มทุนและการวิเคราะห

Miller และ Rock (1985) เสนอวา ตลาดจะมีปฏิกิริยาทางบวกจากการประกาศเพิ่มทุน
ภายนอก ซึ่งเปนสัญญาณวากําไรจากการลงทุนจะมีเสถียรภาพ ดังนั้นจึงพบวา ราคาหุนจะมี
ความสัมพันธกับการเปลี่ยนปริมาณเงินทุนภายนอก

Michael (1986) ศึกษาถึงผลกระทบของปฏิกิริยาของหุนและหุนกู เมื่อมีการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการปนผล และ/หรือ โครงสรางเงินทุน และทําการเทียบการปนผลกับกลุมอุตสาหกรรม
ผลจากการศึกษาพบวา การประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายปนผลและโครงสรางเงินทุน สงผลตอ
ราคาของหุนและหุนกู

ความไมเทาเทียมกันของขอมูล แสดงไดหลายรูปแบบจากการตัดสินใจทางการเงินซึ่งจะ
สงผลตอราคาหุน เชน เมื่อมีการประกาศเพิ่มทุน สงผลลบทั้งราคาหุนและราคาหุนกูของกิจการ
เนื่องจากเปนสัญญาณที่สงจากผูบริหารของกิจการ และเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน
แลว ก็จะเปนชวงที่ผูบริหารจะทําการปรับเปลี่ยนการถือหุนของตัวเองไปดวย

2.1.3 อิทธิพลของลักษณะทางธรรมชาติของผลผลิตหรือการแขงขันในตลาดผลิตภัณฑ
ลักษณะของแนวความคิดในประเด็นนี้แบงเปนสองสวน คือ

1)   การแขงขันในตลาดจะทําใหแผนการกับโครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกัน

ประเด็นนี้ศึกษาอยูบนพื้นฐานที่กิจการตองการกําไรสูงสุด และตองการมูลคาหุนสูงสุด
ดวย การเปลี่ยนแปลงสัดสวนหนี้สินจะสงผลตอแผนการทางการตลาดของผลิตภัณฑ

Brander และ Lewis (1986) สรุปไดวาการเพิ่มสัดสวนหนี้สินจะทําใหผูถือหุนตองการ
แผนการที่มีความเสี่ยงมากขึ้น โดยการเพิ่มนโยบายการขายที่เชิงรุกมากขึ้น ดังนั้นถากิจการจํา
เปนตองแขงขันกันในตลาดเพิ่มข้ึน จะสงผลทําใหการใชหนี้สินเพิ่มสูงขึ้นตาม

Maksimovic (1988) สรุปวาการที่กิจการมีหนี้สินสูงสุดจะสนับสนุนใหอุตสาหกรรมไม
สามารถรวมมือกันแตแทนที่ดวยการแขงขันกัน

2)   ลักษณะของวัตถุดิบและผลิตภัณฑสงผลตอโครงสรางเงินทุน
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สภาพตลาดวัตถุดิบและผลิตภัณฑสามารถกําหนดโครงสรางเงินทุนได
Titman (1984) กลาววา กิจการที่มีผลิตภัณฑที่เปนเอกลักษณ เชน ผลิตภัณฑโปรแกรม

คอมพิวเตอรที่มีความแตกตางในแตละชนิด โปรแกรมในตัวมันเอง หรือกิจการที่มีการผลิตที่ใช
เทคโนโลยีสูง พบวากิจการเหลานี้จะมีการใชหนี้สินต่ํา ซึ่งตรงกับแนวความคิดของ Sarig (1988)
คือ กิจการที่มีการถายทอดความชํานาญงาย จะมีหนี้สินเพิ่มสูงขึ้น

Long และ Malitz (1985) กลาววา ปจจัยทางดานคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา
(Research and development expenditures) เปนปจจัยที่สามารถบอกถึงลักษณะผลิตภัณฑ
ของกิจการได ซึ่งจะใช Intangible assets เปนตัวแทนสําหรับคาใชจายในสวนนี้ โดยพบวา คาใช
จายในการวิจัยและพัฒนาจะมีความสัมพันธในทิศทางที่ตรงกันขามกับการกําหนดระดับสัดสวน
หนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ

2.1.4 ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ

การศึกษาในประเด็นนี้เร่ิมมาจากการพัฒนาทฤษฎี หลังจากนั้นก็จะเปนการศึกษาเชิง
ประจักษเพื่อตรวจสอบวาสอดคลองกับทฤษฎีที่มีการคิดคนมามากนอยเพียงใด โดยทฤษฎีหลักที่
เกี่ยวของกับคุณลักษณะเฉพาะของกิจการมีดวยกัน 2 ทฤษฎี ไดแก 1. ทฤษฎีในการพิจารณาตน
ทุนและผลประโยชนที่เกิดขึ้นจากการกอหนี้ (Tradeoff theory) และ 2. ทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory)

1. ทฤษฎีในการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนที่เกิดขึ้นจากการกอหนี้ (Tradeoff
theory) มีแนวความคิดวา การกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายที่เหมาะสมนั้น ผูบริหารจะ
ตองพิจารณาทั้งตนทุนทางการเงินและผลประโยชนทางภาษีที่เกิดขึ้นจากการกอหนี้

2. ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order theory) มีแนวคิดอยูบนพื้น
ฐานของความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information)  เนื่องจากผูจัดการบริษัทจะ
เปนผูที่รูถึงความสามารถในการทํากําไรและโอกาสในการเติบโตของกิจการไดดีกวาบุคคลภาย
นอก ดังนั้นหากกิจการมีความตองการจัดหาเงินทุนจะพิจารณาแหลงเงินทุนจากภายในกิจการ
(Internal Fund) เปนอันดับแรก แตหากแหลงเงินทุนภายในของกิจการมีไมเพียงพอกับความ
ตองการ ผูบริหารของกิจการจะตองอาศัยแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยจะพิจารณาจัดหาเงินทุน
จากการกอหนี้ (Debt) กอนการพิจารณาการจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน (Equity)

โดยปจจัยหลักที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ ประกอบไปดวย สิทธิทางภาษี,
โอกาสในการลมละลายของกิจการ และ โครงสรางสินทรัพยของกิจการ
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1)   สิทธิทางภาษี
จากทฤษฎี The tradeoff theory กลาววา ถากิจการมีผลประโยชนทางภาษีสูงจากคา

เสื่อมราคา กิจการจะมีการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปาหมายต่ํา เนื่องจาก ถากิจ
การมีคาใชจายในสวนของคาเสื่อมราคามาก ก็จะมีผลทําใหกําไรจากการดําเนินงานลดลง สงผล
ทําใหสัดสวนของภาระภาษีที่บริษัทตองจายนั้นมีนอยลง ดังนั้น การที่กิจการมีภาระของคาเสื่อม
ราคาที่สูง กิจการก็ไมมีความจําเปนที่จะตองกอหนี้มากเพื่อที่จะหวังการลดหยอนภาระภาษี (Tax
shield)

สวนการพิจารณาผลกระทบทางภาษีสัมพันธกับความแตกตางจากการลดหยอนภาษี ทํา
ใหเกิดความแตกตางจากการใชโครงสรางเงินทุนที่แตกตางกันเชนกัน ดังเชนงานวิจัยในอดีตเหลา
นี้

DeAngelo และ Masulis (1980) ศึกษาความสัมพันธของการปองกันภาษีของสวนที่มิใช
หนี้สิน (Non-Debt Tax Shields)1 กับสัดสวนการใชหนี้สิน โดยโยงเขากับการใหสิทธิพิเศษทาง
ภาษีจากการลงทุน สรุปผลการศึกษาไดวา กิจการที่มีการจายภาษีตางกันจะมีการตัดสินใจในสัด
สวนหนี้สินตอทุนที่แตกตางกัน และกิจการที่มีการปองกันภาษีของสวนที่มิใชหนี้สินสูงก็จะมีการใช
หนี้สินลดลงดวย

Flath และ Knoeber (1980) ศึกษาความสัมพันธของภาษี อัตราความผิดพลาด (Failure
Costs) และจุดที่ดีที่สุดของโครงสรางเงินทุนในแตละอุตสาหกรรม โดยใชวิธีการศึกษาเชิงประจักษ
โดยสรางแบบจําลองรูปแบบของกิจการขึ้น ใชตัวแปรของอุตสาหกรรมเพื่อแสดงลักษณะของแต
ละกิจการ จากผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางการลมละลายกับกําไรกอนการหักภาษีและ
ดอกเบี้ย (EBIT) และกิจการสามารถมีจุดที่โครงสรางเงินทุนที่ดีที่สุดได แตไมสามารถระบุไดวา
ภาษีมีผลตอโครงสรางเงินทุนเชนไร

Kane, Marcus และ McDonald (1984) ศึกษาถึงขอไดเปรียบทางดานภาษีของหนี้สิน
จากผลการวิเคราะห สรุปไดวา ขอไดเปรียบทางภาษีของหนี้สินมีนอย

MacKIE-Mason (1990) แสดงความสัมพันธอยางเดนชัดของความสัมพันธระหวางการ
ลดหยอนทางภาษีและแรงจูงใจในหนี้สิน โดยทฤษฎีทํานายวา ถากิจการคาดหวังอัตราภาษีหนวย
สุดทาย2 ไวต่ําจะเปนแรงจูงใจในการใชหนี้สินเพิ่มข้ึน อีกประเด็นหนึ่งไดแก การศึกษาถึงความ
แตกตางของการตัดสินใจโครงสรางเงินทุน โดยศึกษาในสวนความตองการเพิ่มทุน เพื่อเสนอทาง

                                                 
1  การปองกันภาษีของสวนที่มิใชหนี้สิน (Non-Debt Tax Shields) คือ ดัชนีที่แสดงถึงการลดหยอนภาษีในสวนที่นอกเหนือไปจากการไดลดหยอนภาษีจาก
การใชหนี้สินเพื่อผลประโยชนทางภาษี
2 อัตราภาษีหนวยสุดทาย คือ อัตราภาษีที่เรียกเก็บจากกําไรสุทธิหนวยสุดทาย
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เลือกที่เหมาะสมตอกิจการ ขอมูลที่ใชไดแก การอนุญาตใหหักผลขาดทุนสะสมกอนการหักภาษี
(tax loss carryforward)3 และ การใหสิทธิพิเศษทางภาษีของการลงทุน (Investment tax credits)
ซึ่งอางถึงทฤษฎีของ Auerbach และ Poterba (1986) เพื่อสนับสนุนแนวความคิดนี้โดยเสนอวา
เชน การอนุญาตใหหักผลขาดทุนสะสมกอนการหักภาษี (tax loss carryforward) ที่เพิ่มข้ึนจะลด
โอกาสการใชหนี้สินของกิจการ ในขณะเดียวกันการใหสิทธิพิเศษทางภาษีของการลงทุน
(Investment credit tax) มีปริมาณสูงจะทําใหกิจการมีความสามารถการทํากําไรของกิจการที่เพิ่ม
ขึ้น แตจากผลการศึกษาของเขาพบวา การผนวกโอกาสการลมละลายผลทางลบตอโอกาสการใช
หนี้สินไดดีขึ้น การศึกษาในครั้งนี้ยังไดใชตัวแปรอื่นเพิ่มเติม ไดแก โอกาสการลมละลายของกิจการ
Moral Hazard การสงสัญญาณ และอื่น ๆ ซึ่งจะแสดงถึงความสัมพันธกับการเลือกใชหนี้สินไดใน
ระดับหนึ่ง

Smith และ Watts (1992) ศึกษาพบวา กิจการที่มีผลขาดทุนจากภาษีสะสมมาหลายป
(tax loss carryforwards) จะมีแนวโนมจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ที่นอยลง

2)   การลมละลายทางการเงิน

ความนาจะเปนของการลมละลายขึ้นอยูระดับความเสี่ยงทางธุรกิจและความเสี่ยงทางการ
เงินสําหรับระดับความเสี่ยงทางธุรกิจ ยิ่งบริษัทกูเงินมากขึ้นเทาไร ตนทุนของการลมละลายที่คาด
หวังก็จะยิ่งสูงขึ้น และมูลคาของสวนของผูถือหุนสามัญก็จะยิ่งลดต่ําลง ตนทุนลมละลายนี้จึงเปน
ตัวจํากัดจํานวนหนี้ที่บริษัทนํามาใชในโครงสรางเงินทุน

อภิชาต  พงศสุพัฒน (2543) กลาววา ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) วัดไดจาก
ความผันแปรของกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได (EBIT) ของบริษัท ระดับของความเสี่ยงนี้ขึ้น
อยูกับประเภทของอุตสาหกรรม อาทิเชน อุตสาหกรรมที่เปนวงจร เชน อุตสาหกรรมเหล็กจะมี
ความเสี่ยงของธุรกิจสูง ในขณะที่อุตสาหกรรมผลิตสินคาอุปโภคและบริโภคจะมีความเสี่ยงทาง
ธุรกิจที่ต่ํากวา สวนบริษัทที่มีผลิตภัณฑหลายชนิดจะมีความเสี่ยงต่ํากวาบริษัทที่มีผลิตภัณฑเพียง
ชนิดเดียว บริษัทที่มีตนทุนคงที่สูงพบวายากที่จะลดตนทุนคงที่เมื่อยอดขายลดลง ผลที่ตามมาก็
คือ บริษัทจะตองประสบกับปญหาความเสี่ยงทางธุรกิจสูง ในขณะที่บริษัทที่มีคูแขงขันนอยจะมี
ความเสี่ยงทางธุรกิจต่ํา เนื่องจากสามารถปรับปรุงราคาขายใหเปนไปตามการเปลี่ยนแปลงตนทุน
ดําเนินงาน การเลือกผลิตสินคาจะมีผลกระทบตอความเสี่ยงทางธุรกิจดวย เนื่องจากผลิตภัณฑที่

                                                 
3  การอนุญาตใหหักผลขาดทุนสะสมกอนการหักภาษี (tax loss carryforward) คือ สิทธิพิเศษทางภาษีที่กิจการ ที่ประสบปญหาการขาดทุนสะสมสามารถ
นําการขาดทุนนั้นมาหักภาษีในปตอมาที่เร่ิมมีกําไรได
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ตองใชเทคโนโลยีการผลิตระดับสูงจะมีตนทุนคงที่สูง ซึ่งทําใหเกิดภาระผูกพันจากการดําเนินงาน
(Operating leverage) มาก และสงผลใหความเสี่ยงทางธุรกิจสูงขึ้น

หากภาระผูกพันจากการดําเนินงานของบริษัทมีคามาก หมายความวาบริษัทมีความเสี่ยง
ทางธุรกิจสูง แตภาระผูกพันจากการดําเนินงานก็ไมไดเปนตนเหตุของความเสี่ยงทางธุรกิจเพียง
อยางเดียว ความมีเสถียรภาพของรายไดและเสถียรภาพของตนทุนจะมีผลกระทบตอระดับความ
เสี่ยงทางธุรกิจดวย บริษัทที่มีความตองการในสินคาและราคาขายที่คงที่จะมีความเสี่ยงทางธุรกิจ
ต่ํา เชนเดียวกันบริษัทที่สามารถซื้อวัตถุดิบไดในราคาคงที่ก็จะมีความเสี่ยงทางธุรกิจต่ํา

สวน ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) คือ ความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึนนอกเหนือจากความ
เสี่ยงทางธุรกิจ ความเสี่ยงทางการเงินเปนผลมาจากการเพิ่มเงินกูเขาไปในโครงสรางเงินทุน

Flath และ Knoeber (1980) นอกจากจะศึกษาดานภาษีแลว เขายังไดศึกษาในแงของตน
ทุนการลมละลาย พบวา ตนทุนการลมละลายมีความสัมพันธกับกําไรกอนการหักภาษีและดอก
เบี้ย

Castanias (1983) พบความสัมพันธระหวางตนทุนการลมละลายสูงจะมีการใชสัดสวน
หนี้สินที่ต่ํากวา เนื่องจากความเสี่ยงของกิจการมีมากขึ้น

Titman (1984) ไดวิเคราะหความสัมพันธระหวางนโยบายหนี้สินกับการลมละลายทาง
การเงิน ซึ่งพบวามีความสัมพันธกัน โดยเสนอวา ตนทุนของการลมละลายทางการเงินเกี่ยวของกับ
พฤติกรรมของผูบริหารที่มีลักษณะไมชอบความเสี่ยง ซึ่งสัมพันธกับการตัดสินใจในการดําเนินงาน
และการตัดสินใจทางดานการเงิน

Titman และ Wessels (1988) แสดงถึงความผันผวนของรายไดนอยจะทําใหตนทุนจาก
การลมละลายลดลง การศึกษาใชความผันผวนของรายไดสงผลตอกิจการเชนไร นอกจากนี้ตนทุน
จากการลมละลายที่เพิ่มข้ึนจะทําใหราคาของสวนหนี้สินลดลง ทําใหประโยชนที่ควรจะไดรับลด
นอยลงตามไปดวย

Jesus Saa-Requejo (1996) ทําการศึกษาการตัดสินใจทางการเงินของกิจการ กรณีการ
ศึกษาประเทศสเปน โดยใชการศึกษาแบบเชิงประจักษเนนที่การแลกเปลี่ยนผลประโยชนกัน
ระหวางสวนหนี้สินกับสวนหุนทุน โดยมีสมมติฐานวากิจการมีความสามารถในการกําหนดอัตรา
สวนหนี้สินตอทุนได และจะดําเนินการปรับสัดสวนโครงสรางเงินทุนใหเขาหาเปาหมาย จากผล
การศึกษาไมพบวาตนทุนการลมละลายมีผลตอโครงสรางเงินทุนของกิจการ
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3 ) โ ค ร ง ส ร า ง สิ น ท รั พ ย ข อ ง กิ จ ก า ร  

โครงสรางสินทรัพยของกิจการนั้น มีความสัมพันธโดยตรงตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้
สินตอสินทรัพยของกิจการ โดยตามทฤษฎี Tradeoff theory ที่คํานึงถึงตนทุนทางการเงินและผล
ประโยชนทางภาษีที่เกิดขึ้นจากการกอหนี้เปนหลักนั้น ไดอธิบายถึง ความเกี่ยวของระหวางโครง
สรางสินทรัพยของกิจการ และการกําหนดระดับโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม ดังตอไปนี้

กิจการโดยทั่วไป จะมีการพยากรณ สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปาหมายแตกตางกัน
ไป โดยกิจการใดที่มีลักษณะของสินทรัพยที่มีตัวตนเปนสัดสวนที่สูง (Tangible assets) และมี
กําไรกอนภาษีเงินไดมาก จะมีการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปาหมายไวสูง
สวนกิจการที่ไมคอยจะมีผลกําไรจากการดําเนินงานอีกทั้งลักษณะธุรกิจก็มีความเสี่ยงสูงประกอบ
กับโครงสรางสินทรัพยสวนใหญของกิจการเปนสินทรัพยที่ไมมีตัวตน (Intangible asset ratio) กิจ
การแบบนี้ก็ควรจะจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน ดังนั้นกิจการจึงตองมีการกําหนดสัดสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยที่เหมาะสมไวต่ํา

เมื่อพิจารณาประกอบกับลักษณะในดานอุตสาหกรรม จะพบวา โดยปกติทั่วไปแลว กิจ
การที่อยูในอุตสาหกรรมที่ตองอาศัยเทคโนโลยีสูง ๆ (high-tech growth companies) จะมีการกอ
หนี้นอย ในขณะที่กิจการที่อยูในอุตสาหกรรมประเภท เชน สาธารณูปโภค อุตสาหกรรมที่ใชทุน
อยางเขมขน (capital – intensive manufacturing firms) ธุรกิจบริการ (service firms) อุตสาห
กรรมเหมืองแร (mining companies) และ ธุรกิจพอคาปลีก จะสามารถกอหนี้ไดมาก เนื่องจาก
สินทรัพยสวนใหญเปนสินทรัพยที่มีตัวตนซึ่งสามารถใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันเวลาไปขอกูได

อยางไรก็ตาม ในความเปนจริงพบวา กิจการสวนใหญที่มีความสามารถในการทํากําไรที่
สูง จะมีสัดสวนของหนี้สินที่ต่ํา ซึ่งขัดแยงกับหลักการของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผล
ประโยชนที่เกิดขึ้นจากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ (Tradeoff theory) โดยหากกิจการมีความ
สามารถในการทํากําไรที่สูง กิจการมีแนวโนมที่จะกอหนี้ในสัดสวนที่สูง เพื่อจะไดรับผลประโยชน
การลดหยอนทางภาษีที่เพิ่มข้ึน

แตความขัดแยงดังกลาวนี้ สามารถอธิบายไดดวยหลักการของ ทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ซึ่งตั้งอยูบนพื้นฐานความไมเทาเทียมกันของขอมูล
(Asymmetric Information) เนื่องจากผูจัดการบริษัทจะเปนผูที่รูถึงความสามารถในการทํากําไร
และโอกาสในการเติบโตของกิจการไดดีกวาบุคคลภายนอก ความไมเทาเทียมกันของขอมูลนี้ จะ
สงผลทําใหนักลงทุนไมทราบถึงมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยที่มีการออกใหม ทําใหนักลงทุนจะ
ตองมีการไตรตรองอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจที่จะซื้อหลักทรัพย   เนื่องจากความกังวลที่วา
หลักทรัพยนี้อาจจะมีมูลคาที่เกินกวาความเปนจริง (Overpriced) มิฉะนั้นแลว หลังจากการ
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ประกาศออกหุนจะสงผลทําใหราคาหุนตกลงได  ถาผูจัดการบริษัทมีขอมูลมากกวานักลงทุนภาย
นอกจริง ผูจัดการจะพยายามหาสิ่งดึงดูดใจใหนักลงทุนเขามาซื้อหุนของบริษัทตอนที่ราคาหุนมี
ราคาสูงเกินกวาความเปนจริง   แตถาผูจัดการมองเห็นวา ขณะนี้ราคาหุนของกิจการมีมูลคาที่ต่ํา
กวาความเปนจริง (Underpriced) ก็จะตัดสินใจที่จะยังไมออกหุน  แตจะตัดสินใจจัดหาเงินทุน
จากสวนของหนี้แทน ซึ่งตาม Pecking order theory มีสมมติฐานวา ผูจัดการบริษัทตองตระหนัก
ถึง จังหวะเวลา (Timing) ในการออกหลักทรัพย  แตในความเปนจริงแลว ผูจัดการบริษัทควรจะ
ตองพิจารณาถึงปจจัยทางดานภาษี (Taxes) ตนทุนที่จะเกิดจากความออนแอทางการเงิน
(Financial distress cost) และตนทุนความขัดแยงระหวางบุคคล (agency cost) ดวย  ดังนั้น นัก
ลงทุนจึงเรียนรูพฤติกรรมจากการประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุน โดยมักจะมองวาการออกหุนเพิ่ม
เปนการสงสัญญาณในแงลบตอบริษัทที่ออก  โดยปญหาตางๆ จะสามารถขจัดไปได ถากิจการ
สามารถจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน ซึ่งก็คือ กําไรสะสมที่กิจการมีอยู (Retained
Earning) โดยผูจัดการควรจะนํากําไรสวนนี้มาใชสําหรับการลงทุนตอ แตถาแหลงเงินทุนจากภาย
ในมีไมเพียงพอ ทําใหกิจการมีความจําเปนตองจัดหาแหลงเงินทุนจากภายนอกจริงๆ แนวทางแรก
ของการเลือกแหลงเงินทุน ก็ควรจะมาจากสวนของหนี้ เพราะ การระดมทุนจากการกอหนี้ดูเหมือน
จะมีผลกระทบตอราคาหุนนอยกวา ดังนั้น การระดมทุนจากสวนของหนี้ก็จะเปนการลดความ
กังวลตอนักลงทุนได ซึ่งตาม Pecking order theory ผูจัดการบริษัทควรจะตัดสินใจระดมเงินทุน
จากสวนของทุนเปนแหลงเงินทุนอันดับสุดทาย

ทฤษฎี Pecking order theory นี้ ไมไดละเลยที่จะพิจารณาถึง ปจจัยทางดานภาษี และ
ความออนแอทางการเงิน (Financial distress) แตไดใหความสําคัญแกปจจัยดังกลาวนอยกวา
ความพอใจของผูจัดการที่มีตอการระดมทุนจากแหลงเงินทุนภายใน มากกวาแหลงเงินทุนภาย
นอก และพอใจการจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้มากกวาการระดมทุนโดยการออกหุนใหม ดวยเหตุ
ผลที่วา ถาพิจารณาในแงของนักลงทุน นักลงทุนจะมีความกังวลเกี่ยวกับราคาของหลักทรัพยที่
ออก โดยพบวาโอกาสของหลักทรัพยที่เปนตราสารหนี้จะมีโอกาส Mispriced นอยกวา หลักทรัพย
ที่เปนตราสารประเภททุน ดังนั้น ถาไมเกิดความออนแอทางการเงินกับกิจการที่ออกหลักทรัพย นัก
ลงทุนก็จะไดรับผลตอบแทนที่คงที่ในรูปของดอกเบี้ย ดวยเหตุนี้ ตามทฤษฎี Pecking order
theory จึงกลาววา ถากิจการมีความตองการแหลงเงินทุนจากภายนอกจริงๆ ก็ควรจะระดมทุนจาก
สวนของหนี้กอน การพิจารณาจากสวนของทุน และควรจะออกตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงนอยกวา
ประเภทหุนกู (Straight bond) กอน ตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงสูง เชน หุนกูแปลงสภาพ
(Convertible bond)
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สําหรับงานศึกษาในประเทศไทยนั้น นางสาวน้ําทิพย  หงษปาน (2543) ไดศึกษาถึง
ปจจัยที่เปนเครื่องชี้นําโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่ไมใชบริษัททางดานการเงินที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป 2542 จากผลการศึกษา พบวา ตนทุนที่เกิดจากความขัด
แยงระหวางตัวแทน และ เงินทุนภายในของกิจการเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดโครงสรางเงิน
ทุนของกิจการ ในขณะที่ผลกระทบทางภาษีไมมีบทบาทสําคัญในการกําหนดโครงสรางทางการ
เงิน เนื่องจากคาใชจายในการลดภาระทางภาษี เปนปจจัยที่มีบทบาทนอยตอการตัดสินใจเลือกใช
แหลงเงินทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงภาวะวิกฤตทางการเงิน นอกจากนี้ ยังพบวา โครงสรางของ
ผูถือหุน และการกระจุกตัวของผูถือหุน มีบทบาทอยางมากตอโครงสรางทางการเงินของกิจการ
โดยเฉพาะกิจการที่มีลักษณะแบบครอบครัวจะมีแนวโนมที่จะใชหนี้สินมากกวาเงินทุนจากผูถือหุน 
และยังพบวา การกระจุกตัวของผูถือหุนและระดับของการใชหนี้สินของกิจการมีความสัมพันธใน
ทิศทางที่ตรงกันขาม เนื่องจากผูถือหุนรายใหญมีบทบาทในการควบคุมการบริหารของฝายบริหาร
ซึ่งทําใหการใชหนี้สินเพื่อการควบคุมการทํางานของฝายบริหารนั้นไมมีความจําเปนสําหรับกิจการ
ที่มีสัดสวนการกระจุกตัวของผูถือหุนในระดับสูง

นายพันธุนิวัติ  เหนียนเฉลย (2543) ศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทในประเทศไทย โดยโครงสรางเงินทุนอธิบายไดดวยสัดสวนหนี้สินตอทุน ขอมูลที่ใชเปน
ขอมูลทางบัญชีซึ่งรวบรวมขอมูลจากงบดุลของกิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวน
กิจการภาคการเงิน จํานวน 282 กิจการโดยใชการวิเคราะหโมเดลความสัมพันธโครงสรางเชิงเสน
หรือโมเดลลิสเรล (Linear structural relation or linear structural equation model: LISREL)
จากการวิเคราะหคุณสมบัตกิิจการกับสัดสวนหนี้สนิตอทุน พบวาปจจัยภาระทางภาษี, การลงทุนที่
ไมมีประสิทธิภาพ, ขนาดกิจการและความสามารถในการทํากําไร ไมสามารถอธิบายโครงสรางเงิน
ทุนไดอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่ปจจัยความออนแอทางการเงินเทานั้นที่มีผลตอโครงสรางเงินทุน
โดยมีคาอิทธิพลเทากับ 0.50 กลาวคือ ถากิจการมีความออนแอมากขึ้นจะเปนปจจัยที่กําหนดให
กิจการใชสวนหนี้สินมากขึ้น ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานกอนการศึกษา ทั้งนี้อาจเนื่องจากตลาดทุนใน
ประเทศไทยไมเปนทางเลือกที่ดีในการจัดหาแหลงเงินทุน เพราะตลาดทุนมีลักษณะที่ไมสมบูรณ
เชน มีขนาดเล็ก มีความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล ดังนั้นการแกไขโครงสรางเงินทุนจากภาระ
หนี้สินที่มากเกินไปสําหรับประเทศไทย ควรใชมาตรการพัฒนาตลาดทุนเพื่อใหมีการใชสวนทุน
เพิ่มมากขึ้น

ในสวนของประเด็นที่เกี่ยวของกับการบริหารระดับของสัดสวนโครงสรางเงินทุน  เพื่อใหอยู
ในระดับที่เหมาะสมนั้น Taggart (1977) และ Marsh (1982) ไดศึกษาโดยใช Static Tradeoff
Model และไดขอสรุปที่วา ระดับของสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมจะเปนคา ณ เวลาใด
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เวลาหนึ่งเทานั้น เนื่องจาก ผลประโยชนทางภาษีที่จะไดรับจากการกอหนี้จะเทากับตนทุนของ
ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Distress) ณ เวลาหนึ่ง แตเมื่อเวลาผานไประดับของสัดสวน
โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมก็จะเปลี่ยนแปลงไปดวย

แตจากการศึกษาของ Masulis (1980), Dann และ Mikkelson (1984), Mikkelson และ
Partch (1986) และ Eckbo (1986) ไดใหขอสรุปที่ขัดแยงกับ Static Tradeoff model โดยกลาววา
พฤติกรรมการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนของกิจการนั้นจะไดรับอิทธิพลจาก Pecking
Order Theory  ซึ่งเปนผลมาจากคาใชจายในการดําเนินการจัดหาเงินทุน (Transaction Cost)
โดยกิจการจะพยายามที่จะลดคาใชจายจากการจัดหาเงินทุนเพิ่ม และจะตัดสินใจเลือกใชแหลง
เงินทุนจากภายในกิจการ (Internal Fund) กอนแหลงเงินทุนจากภายนอกกิจการ (External Fund)
แตถากิจการมีความจําเปนที่จะตองใชแหลงเงินทุนจากภายนอกแลว กิจการก็จะตัดสินใจที่จะจัด
หาเงินทุนจากการกอหนี้ (Debt) มากกวา การจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน (Equity) ซึ่งการเลือก
ประเภทของแหลงเงินทุนดังกลาวจะเปนผลทําใหกิจการไมมีระดับอัตราสวนหนี้สินที่เหมาะสม 
(Target debt ratio)

สําหรับประเด็นเกี่ยวกับตนทุนที่เกิดขึ้นจากการปรับเปลี่ยนโครงสรางเงินทุนนั้น สมมติ
ฐานภายใตทฤษฏีของ Modigliani - Miller ระบุวา ไมมีตนทุนที่เกิดขึ้นจากการปรับเปลี่ยนโครง
สรางเงินทุน (no adjustment cost) ขณะที่ในทางปฏิบัติมีตนทุนดังกลาวเกิดขึ้น ดังนั้น ผูจัดการ
บริษัทควรที่จะวางแผนการจัดหาเงินทุนเพื่อใหตนทุนดังกลาวต่ําที่สุด เพราะถาตนทุนในการออก
หลักทรัพยมีเพิ่มข้ึนมากอยางผิดปกติ ตนทุนดังกลาวนี้จะสงผลทําใหสัดสวนหนี้สินของกิจการผัน
ผวนออกจากระดับหนี้สินเปาหมายไดตลอดเวลา

อยางไรก็ตาม จากงานศึกษาของ Myers’s (1984)  Myers และ Majluf’s (1984) โดยใช
pecking order models นั้น ไดขอสรุปวา ไมสามารถหาระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะ
สมได เนื่องจากปญหาของความไมเทาเทียมกันของขอมูล   (asymmetric information) และ
ปญหาการสงสัญญาณ (signaling problem) ที่เกี่ยวของกับการจัดหาแหลงเงินทุนจากภายนอก
ดังนั้น ทางที่ดีกิจการควรจะพิจารณาการจัดหาเงินทุนตามขั้นตอนการจัดหาเงินทุน โดยควรจะ
พิจารณาจัดหาแหลงเงินทุนจากภายในกิจการ เปนอันดับแรก แตถามีความจําเปนตองการแหลง
เงินทุนจากภายนอกก็ควรจะจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้กอนการพิจารณาการจัดหาเงินทุนจาก
สวนของทุน เหตุผลที่ The pecking order model กลาววา กิจการโดยทั่วไปจะไมมีการตั้งสัดสวน
หนี้สินเปาหมาย ก็เพราะวาสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของบริษัทนั้นถูกกําหนดมาจากผลการจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ันตอนของการจัดหาเงินทุนอยูตลอดเวลา  โดยถาสมมติวา ในปจจุบันบริษัท
ตองประสบกับปญหาความขาดแคลนทางดานการเงิน  โดยพิจารณาหาแหลงเงินทุนอันดับแรก
จากการกู หรือ การกอหนี้ ซึ่งจะสงผลทําใหสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการนั้นสูงขึ้นในภาย
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หลัง ซึ่งเหตุผลดังกลาวก็สามารถอธิบายไดวา ทําไมความสามารถในการทํากําไรของกิจการใน
อดีตถึงมีความสัมพันธในทิศทางที่ตรงกันขามกับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย

Lucas และ McDonald (1990) ไดขยายทฤษฎีของ Myers และ Majluf เกี่ยวกับ
Dynamic Setting โดยกลาววา ผูจัดการบริษัทจะรับรูเกี่ยวกับขอมูลภายในมูลคาของกิจการ ดัง
นั้น ผูจัดการก็จะยืดระยะเวลาการระดมทุนจากสวนของทุนออกไปจนกระทั่งเล็งเห็นถึงโอกาสใน
การลงทุนของกิจการ และมองเห็นวา ระดับราคาหุนของกิจการที่ออกหลักทรัพยนั้นมีราคาสูงเกิน
กวาที่ควรจะเปนจึงจะพิจารณาการออกหลักทรัพยใหม

แนวคิดเกี่ยวกับ Dynamic Optimal นี้มีความสําคัญตอโครงสรางเงินทุนของกิจการ เมื่อ
คาใชจายในการดําเนินการจัดหาเงินทุน (Transaction Cost) เปนอุปสรรคตอการที่กิจการไม
สามารถรักษาระดับโครงสรางเงินทุนใหอยูในระดับที่เหมาะสมได ดังนั้นหากกิจการตัดสินใจที่จะ
เปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน ก็จําเปนที่จะตองพิจารณาถึงคาใชจายในการจัดหาเงินทุนนี้ดวย
เนื่องจากปจจัยดังกลาวอาจจะทําใหตนทุนทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการจัดหาเงินทุนใหมมีมากกวาผล
ประโยชนที่จะไดรับจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน

สําหรับกิจการที่มีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็ว พบวา การเพิ่มทุนจากการกอหนี้ จะกอ
ใหเกิดปญหา “ Overshoot “ คือ กิจการจะไมสามารถรักษาระดับ Target Debt ratio นี้ได แตก็มี
วิธีการหนึ่งที่จะสามารถลดผลกระทบนี้ได โดยการที่กิจการหันมาใชแหลงเงินทุนระยะสั้น และเมื่อ
กิจการมีเงินกูระยะสั้นเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ เมื่อเวลาผานไป กิจการก็อาจจะทําการเพิ่มแหลงเงินทุนระยะ
ยาวจากภายนอก ซึ่งวิธีการนี้จะเปนการลด Transaction Cost เนื่องจาก สามารถลดจํานวนครั้งที่
เพิ่มเงินกูระยะยาวได อีกทั้งยังสามารถชวยลดผลกระทบของการใชเงินกูระยะยาวที่เพิ่มข้ึนซึ่งจะมี
ผลตอสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ กลาวคือ กิจการสามารถนําเงินกูระยะยาวที่เพิ่มข้ึน
ใหมสวนหนึ่งไปใชชําระหนี้เงินกูระยะสั้นที่มีมากได ซึ่งกิจการอาจจะดําเนินการวิธีนี้เปนวงจรไป
เร่ือยๆ (Rollover)

นอกจากประเด็นที่สําคัญ 4 ประเด็น ที่เกี่ยวของกับการพิจารณาโครงสรางเงินทุน ดังที่
ไดอธิบายไปขางตนแลวนั้น พบวา จากงานศึกษาที่ผานๆมายังไมไดมีการนําเอาปจจัยบทบาทของ
สภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic condition) เขามาพิจารณารวมดวย ดังนั้นใน
งานวิจัยนี้ จึงไดนําเอาปจจัยทางดานสภาวะเศรษฐกิจมหภาค และลักษณะเฉพาะของกิจการ
(Firm – specific variables) เขามาพิจารณาตอการกําหนดระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมายของ
กิจการ และทางเลือกในการจัดหาเงินทุน โดยมีการพิจารณาบนเงื่อนไขเพิ่มเติมวา ถาหากกิจการ
ตองเผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงินขึ้นมา จะสงผลตอการตัดสินใจของกิจการอยางไร โดยการ
ศึกษานี้ไดแบงกิจการตัวอยางที่ใชศึกษาออกเปน 2 กลุม คือ กลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทาง
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การเงิน (Financial constrained firms) กับ กลุมกิจการที่ไมเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน
(Financial unconstrained firms) จากสมมติฐานในเบื้องตน กลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทาง
การเงิน อาจจะมีลักษณะโครงสรางเงินทุนที่ไมเหมือนกับกลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทาง
การเงินก็ได ในทํานองเดียวกัน  เมื่อระยะเวลาเปลี่ยนไป สภาพทางเศรษฐกิจก็มีการเปลี่ยนแปลง
ไปดวย อาทิเชน ถากําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่ เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาโดยเปรียบเทียบ
ของสินทรัพย ก็อาจจะเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหกิจการมีการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนเปา
หมายที่แตกตางกันออกไปในแตละชวงเวลา   

2.1.5 ปจจัยทางดานสภาวะเศรษฐกิจมหภาค 

จากหลักการทั่วๆไป กิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน (Financial
constrained firm) จะมีการกําหนดระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมายที่แปรผันตามกับสภาวะทาง
เศรษฐกิจ (Pro-cyclical) เนื่องจากในชวงที่สภาวะทางเศรษฐกิจมีการขยายตัว สินทรัพยที่
สามารถใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันจะมีมูลคาที่สูงขึ้น ซึ่งจะสงผลทําใหความสามารถในการกอ
หนี้ของกิจการมีมากขึ้น ดังนั้นในชวงที่สภาวะเศรษฐกิจมีการขยายตัว กิจการที่เผชิญกับขอจํากัด
ทางดานการเงินจึงมีการตั้งระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายที่สูง

แตจากการศึกษาของ Levy (2001) ไดพัฒนา agency model พบวา กิจการที่ไมเผชิญ
กับขอจํากัดทางดานการเงิน (Financial unconstrained firm) จะมีการกําหนดระดับโครงสรางเงิน
ทุนเปาหมายในลักษณะที่สวนทางกับสภาวะทางเศรษฐกิจ (Counter-cyclical) เนื่องจาก Levy
ใหเหตุผลวา ในชวงที่สภาวะทางเศรษฐกิจถดถอยนั้น ความมั่งคั่งของผูจัดการบริษัทที่มีการกอหนี้
จะลดลงเมื่อเทียบกับ ผูถือหุนภายนอก ซึ่งจะสงผลให ผูจัดการบริษัทมีแรงจูงใจที่จะโยกยายความ
มั่งคั่งของบริษัทเขาสูผลประโยชนสวนตนมากขึ้น ซึ่งในสภาวะดังกลาว ยิ่งสงผลทําใหปญหาความ
ขัดแยงระหวางตัวแทน (agency problem) มันรุนแรงยิ่งขึ้น ดังนั้นทางที่จะลดหยอนปญหานี้ได ผู
ถือหุนจึงตองบังคับใหผูจัดการบริษัทเพิ่มระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายเพื่อที่จะเปนการควบคุม
ตรวจสอบการบริหารงานและลดปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนลง

จาก ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนที่เกิดขึ้นจากการจัดหาเงินทุนจากสวน
ของหนี้ (The trade-off theory) นั้น พบวา การกอหนี้ของกิจการจะผันแปรไปตามสภาวะทาง
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะในชวงที่สภาวะเศรษฐกิจมีการขยายตัว อาทิเชน ตลาดทุนมีผลการดําเนิน
งานที่ดี ซึ่งถูกคาดวาจะมีตนทุนที่เกิดขึ้นจากการลมละลาย (bankruptcy cost) ที่ต่ํา และมีกระแส
เงินสด (free cash flow) ที่มาก ดังนั้น การระดมทุนเพิ่มจากสวนของหนี้ จะเปนทางเลือกที่นาสน
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ใจสําหรับกิจการที่ไมมีขอจํากัดทางดานการเงิน: Jensen และ Meckling (1976) Gertler และ
Hubbard (1993) หรือ Zwiebel (1996)

แตถาอธิบายตามหลักการของทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (The pecking
order theory) จะกลาววา การกอหนี้ของกิจการจะผันแปรไปในทิศทางที่ตรงกันขามกับสภาวะ
ทางเศรษฐกิจ (Counter-cyclical leverage) เพราะวากิจการอยากจะใชแหลงเงินทุนจากภายใน
สําหรับการลงทุนและจะยิ่งมีการใชแหลงเงินทุนภายในมากขึ้นในชวงสภาวะเศรษฐกิจขยายตัว
โดยเฉพาะสําหรับกลุมกิจการที่ไมมีขอจํากัดทางดานการเงิน ซึ่งผลดังกลาวก็สอดคลองกับการ
ศึกษาทางทฤษฎีของ Levy (2001) ที่อธิบายถึง ความสัมพันธของ สภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค
(Macroeconomic conditions) กับ สัดสวนโครงสรางเงินทุน (Capital structure)

Korajczyk และ Lucas และ McDonald (1992) และ Choe และ Masulis และ Nanda
(1993) กลาววา กิจการจะมีการระดมทุนจากการออกหุนสามัญใหมเมื่อตลาดมี adverse
selection costs ที่ต่ํา เพื่อที่การประกาศระดมทุนจากสวนของทุนจะมีผลกระทบทางลบตอการ
ตอบสนองของราคาที่นอยลง อีกทั้งยังพบวา Adverse selection cost จะแปรผันไปในทิศทางที่
สวนทางกับสภาวะทางเศรษฐกิจ ซึ่งโดยทั่วไปจะมีการระดมทุนเพิ่มจากสวนของทุนกันมากในชวง
ที่มีเศรษฐกิจมีการขยายตัว

          
2.2   ทางเลือกในการระดมทุนของกิจการ

การตัดสินใจเกี่ยวกับทางเลือกในการระดมทุนของบริษัท จะตั้งอยูบนสมมติฐานที่วา
เมื่อระดับโครงสรางเงินทุนที่เกิดขึ้นจริงเกิดเบี่ยงเบนออกจากระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมาย  กิจ
การจะพยายามที่จะปรับระดับโครงสรางเงินทุนใหเขาสูระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมายที่ไดตั้งไว

จากการศึกษาของ Paul Marsh (1982) ภายใตสมมติฐานที่วา การตัดสินใจเลือกแหลง
เงินทุนจากสวนของหนี้ หรือ สวนของทุน นั้นเปนผลมาจากความแตกตางระหวาง ระดับสัดสวน
หนี้สินในปจจุบัน กับ ระดับหนี้สินที่บริษัทไดตั้งเปาหมายไว (Target Debt ratio) โดยพบวา สภาพ
ตลาดและราคาหลักทรัพยในอดีตมีผลตอการตัดสินใจเลือกระหวาง Debt และ Equity ของกิจการ
โดยที่การตั้งระดับหนี้สินเปาหมายของกิจการนั้นจะไดรับอิทธิพลจากขนาดของกิจการ (Firm size)
ความเสี่ยงในการลมละลาย (Bankruptcy risk) และ โครงสรางสินทรัพยของกิจการ (Asset
composition)

สวนการศึกษาของ Modigliani และ Miller’s (1958) กลาววาทางเลือกของกิจการใน
การจัดหาเงินทุนโดยวิธีใดๆนั้น จะขึ้นอยูกับ ความแตกตางระหวาง สัดสวนของหนี้สินในปจจุบัน



25

กับ สัดสวนของหนี้สินเปาหมาย เนื่องจาก สัดสวนของโครงสรางเงินทุนนั้นจะถูกกําหนดจากการ
คาดการณ ความออนแอทางการเงินของกิจการ (Financial Distress) และพิจารณาถึงขอได
เปรียบทางภาษี

นางสาวรุงทิพย  กมลพรพันธ (2540) ทําการทดสอบกิจการในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยวามีการบริหาร Leverage ในลักษณะที่เปน Active Leverage Management เพียง
ใด โดยวัดจากการเปลี่ยนแปลงคาของ Leverage ที่คาดวาจะเปน ถามีการเพิ่มเงินทุนเทียบกับ
การเปลี่ยนแปลงคา Leverage ที่เกิดขึ้นจริงหลังจากมีการเพิ่มเงินทุน ผลจากการศึกษา หาก
พิจารณา Book-value Leverage พบวา โดยเฉลี่ยแลวผูบริหารมีความพยายามรักษาระดับ
Leverage และกิจการมีแนวโนมที่จะรักษา Leverage ไวใหอยูในระดับที่ใกลเคียงกับอุตสาหกรรม
แตในขณะที่การคํานวณ Market-value Leverage  ยังมิอาจสรุปได อีกทั้งทดสอบปจจัยตางๆใน
ตัวแบบที่มีผลตอการกําหนดและการตัดสินใจเปลี่ยนแปลง Leverage พบวา คาสัมประสิทธิ์ของ
คาเฉลี่ย Leverage ที่แตกตางจากคาเฉลี่ยอุตสาหกรรม มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
การเปลี่ยนแปลงระดับ Leverage อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งแสดงวา โดยเฉลี่ยแลวกิจการมีความ
พยายามที่จะคงระดับ Leverage ใหใกลเคียงกับคาเฉลี่ย Leverage ของอุตสาหกรรม โดยชวงที่
สนใจศึกษาอยูในชวงป 2537-2539 มีกลุมกิจการทั้งสิ้น 317 บริษัท โดยใชวิธีการ OLS
regression

งานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับวิธีการประมาณระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม กับ
ปจจัยที่มีผลตอทางเลือกในการจัดหาเงินทุนของกิจการ

การศึกษาของ Marsh (1982) ในเรื่องทางเลือกในการระดมทุนของกิจการ ไดใช a Logit
model โดยพบวา โอกาสที่กิจการจะระดมทุนเพิ่มจากสวนของหนี้ และ สวนของทุนนั้น จะขึ้นอยู
กับ ความแตกตางของระดับ สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยในปจจุบัน กับ ระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เปนเปาหมายของบริษัท โดยหาสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยเปาหมายจากคาเฉลี่ยของขอ
มูลตัวอยางในชวงเวลาที่ทําการศึกษา ในขณะที่ Opler และ Titman (1994) ซึ่งก็ใช a Logit
model เชนกัน แตหาสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยเปาหมายจาก a cross – sectional model

สวน Taggart (1977) และ Jalilvand และ Harris (1984) ไดพยากรณหาสัดสวนหนี้สิน
ตอ สินทรัพยที่เหมาะสม (Optimal debt ratio) จากการใช a target – adjustment model เพื่อจะ
หาความมีนัยสําคัญของคาสัมประสิทธิ์ในการปรับตัว โดย Auerbach (1985) ก็ไดพยากรณสัด
สวนหนี้สินตอสินทรัพยดวยวิธีเดียวกัน แตผลที่ไดจะใชสําหรับกิจการที่มีลักษณะเฉพาะเจาะจง
และมีลักษณะโครงสรางเงินทุนเปาหมายที่แตกตางกันไปตามเวลา
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เมื่อพิจารณาในสวนของการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ พบวา กิจการที่มีขนาดเล็กจะ
อาศัยแหลงเงินทุนจากเงินกูธนาคาร มากกวา การออกหนี้สินระยะยาว เนื่องจาก กิจการที่มีขนาด
เล็กมักจะเผชิญกับปญหาตนทุนในการออกหลักทรัพยคอนขางสูง อีกทั้งยังมีอุปสรรคมากตอการ
เขาไปในตลาดทุน : Van Horne (1977) และ Myers (1977) กิจการสวนใหญมีแนวโนมที่จะ
พิจารณาการออกหลักทรัพยใหสอดคลองกับระยะเวลาที่ครบกําหนดของสินทรัพยและหนี้สินของ
กิจการ โดยกิจการจะออกหนี้สินระยะยาวตามระดับสินทรัพยถาวรที่กิจการครอบครองอยู และจะ
ออกหนี้สินระยะสั้นตามสินทรัพยหมุนเวียนของกิจการ และยังพบอีกวา ถาผูจัดการบริษัทใดมี
กังวลเกี่ยวกับ ความไมแนนอนเกี่ยวกับระดับอัตราเงินเฟอในอนาคตของบริษัทก็จะสงผลทําใหผู
จัดการบริษัทหลีกเลี่ยงการออกหนี้สินระยะยาวที่มีเงื่อนไขการจายดอกเบี้ยในอัตราคงที่ แตจะหัน
มาออกหนี้สินระยะสั้น หรือออกหนี้สินระยะยาวที่มีเงื่อนไขการจายดอกเบี้ยในอัตราลอยตัวแทน :
Brealey และ Schaefer (1977)

ดังนั้น การที่กิจการจะเลือกออกตราสารทางการเงินใดสําหรับการจัดหาเงินทุนนั้น ก็จะ
ขึ้นอยูกับความแตกตางระหวางระดับหนี้สินในปจจุบัน กับ ระดับหนี้สินเปาหมาย   สวนการ
กําหนดระดับหนี้สินเปาหมายของกิจการ ตามหลักทฤษฎีที่กลาวมาขางตน พบวาจะขึ้นอยูกับ
ปจจัยหลายอยาง อาทิเชน ความเสี่ยงในการลมละลาย (Bankruptcy risk) ระดับภาษี (Tax
rates) ขนาดของกิจการ (Firm size) โครงสรางสินทรัพยของกิจการ (Asset Composition) และ
ความไมแนนอนของระดับอัตราเงินเฟอในอนาคต (Uncertainty about future inflation rates)
เปนตน

จากงานวิจัยที่ผานมาสามารถสรุปแนวทางการวิจัยไดสองแนวทาง คือ การวิจัยเชิง
ทฤษฎีโดยเปนการวิจัยเพื่อศึกษาสาเหตุและผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน และ
การวิจัยเชิงประจักษซึ่งจะเปนการวิจัยที่นําทฤษฎีมาทดสอบทางสถิติเพื่อทดสอบวาทฤษฎีนั้นมี
ความสอดคลองกับความเปนจริงมากนอยเพียงใด การศึกษาในยุคเริ่มแรกจะเปนการศึกษาในเชิง
ทฤษฎี และนําทฤษฎีนั้นมาพัฒนาและทดสอบในเชิงประจักษ ดังจะเห็นวาการเพิ่มข้ึนของงานวิจัย
เชิงประจักษจะสอดคลองกับการพัฒนาทางสถิติเพื่อใหไดคําตอบที่มีคุณคามากขึ้น ดังนั้นในการ
ศึกษานี้จึงสนใจวิธีการศึกษาถึงปจจัยตางๆที่มีอิทธิพลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เหมาะสม และ การตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม ดังที่ไดอธิบายไวใน
บทถัดไป



บทที่  3

วิธีดําเนินการวิจัย

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมห
ภาค (Macroeconomic conditions) และปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ (Firm-
specific variables) ที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปา
หมายของกิจการ และการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม โดยไดอาศัยแบบ
จําลองทางเศรษฐมิติของ Hovakimian, Opler, and Titman (2001) และ Robert A. Korajczyk
and Amnon Levy (2002) และอาศัยการวิเคราะหขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-sectional
regression) เขามาชวยในกระบวนการ Two-stage procedure โดยกระบวนการ Two-stage
procedure นั้นหมายความถึง การประมาณหาคาความสัมพันธของปจจัยตางๆที่มีผลตอการ
กําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของกิจการ จากกระบวนการในขั้นที่ 1 หลัง
จากนั้นนําเอาคาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธดังกลาวมาประมาณหาคาระดับสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยที่เกิดขึ้นจริงของกิจการ เพื่อสําหรับที่จะใชในการคํานวณหาคาระดับความแตกตาง
ระหวางสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมกับระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นจริง ซึ่ง
เปนปจจัยหลักที่สําคัญปจจัยหนึ่งที่ใชสําหรับการอธิบายถึงการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับ
การระดมทุนเพิ่มในกระบวนการในขั้นที่ 2  โดยทั้งสองกระบวนการนี้ไดพิจารณาเพิ่มเติมบนเงื่อน
ไขในกรณีที่ถาหากกิจการตองอยูในสถานะที่ตองเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน กิจการจะมีพฤติ
กรรมการตัดสินใจที่จะกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมและทางเลือกในการระดม
ทุนของกิจการอยางไร

3.1 ขอมูลที่ใชในการศึกษา

ขอมูลที่ใชในการศึกษาแบงออกเปน 2 ประเภท ไดแก ขอมูลปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจ
มหภาค และ ขอมูลที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ ระยะเวลาที่ใชในการศึกษาเปนราย
ไตรมาสครอบคลุมระหวางไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2538 จนถึง ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2544

3.1.1 ขอมูลปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค
ขอมูลปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาคนั้นเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time series)

ประกอบดวย ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index) ดัชนีการบริโภคภาค
เอกชน (Private Consumption Index) ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Index)
และอัตราการใชกําลังการผลิต (Capacity Utilization Index) โดยแหลงที่มาของขอมูลมาจากฐาน
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ขอมูลเศรษฐกิจมหภาค ธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งแตละตัวแปรมีจํานวนขอมูลตัวอยาง
(observation) ทั้งสิ้น 28 ขอมูลตัวอยาง

โดยคําจํากัดความของขอมูลปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค ทั้ง 4 ตัว สามารถสรุปได
ดัง ตารางที่ 3.1

ตารางที่ 3.1
คําจํากัดความของตัวแปรสภาวะเศรษฐกิจมหภาค

ตัวแปร คําจํากัดความ
1. ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production
Index)

เครื่องช้ีระดับการผลิตในภาคอุตสาหกรรมของงวดเวลาใดงวด
เวลาหนึ่งเปรียบเทียบกับระดับการผลิตภาคอุตสาหกรรมในป
ฐาน (ปฐาน: 2538)

2. ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption index) ดัชนีที่สามารถดูการเปลี่ยนแปลงของรายจายอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชนซึ่งถือเปนดัชนีที่ช้ีสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ

3. ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Private investment index) ดัชนีที่สามารถดูการเปลี่ยนแปลงของรายจายลงทุนของภาค
เอกชน ซ่ึงประกอบดวย รายจายในการสะสมทุนถาวรเบื้องตน
ภาคเอกชน (Gross private fixed capital formation) และสวน
เปลี่ยนของสินคาคงคลัง (change in inventories)

4. อัตราการใชกําลังการผลิต (Capacity Utilization Index) เครื่องช้ีระดับการผลิตของภาคอุตสาหกรรม ซ่ึงมีความสําคัญ
ในเชิงนโยบาย เพราะสะทอนถึงความเพียงพอที่จะรองรับการ
ขยายตัวของการผลิต การสงออกและแรงกดดันตอราคาสินคา
ภายในประเทศ

สําหรับขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรสภาวะเศรษฐกิจมหภาค สามารถแสดงไดดัง ตารางที่
3.2

ตารางที่ 3.2
ขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรสภาวะเศรษฐกิจมหภาค

แสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรสภาวะเศรษฐกิจมหภาค ประกอบดวย ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ดัชนีการบริโภคภาค
เอกชน ดัชนีการลงทุนเอกชน และอัตราการใชกําลังการผลิต ระหวางไตรมาสที่ 1  พ.ศ. 2538  ถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2544

ตัวแปร คาเฉลี่ย มัธยฐาน คาสูงสุด คาตํ่าสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จํานวนขอมูล
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 106.5275 107.2490 117.8657 92.8089 7.0888 28
ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน 99.8714 100.4000 104.2333 93.1333 3.0548 28
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 56.6146 42.2190 101.8385 24.2337 27.8515 28
อัตราการใชกําลังการผลิต 62.6570 58.9653 79.3905 50.8388 9.3052 28

3.1.2 ขอมูลที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ (Firm-specific variables)
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ขอมูลที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการเปนขอมูลที่ผสมกันระหวางขอมูลอนุกรม
เวลา (Time –series) และขอมูลภาคตัดขวาง (Cross –sectional) โดยกลุมกิจการตัวอยางที่ใชใน
การศึกษานี้เปนกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมทั้งสิ้น 230 บริษัท ไม
รวมกิจการในภาคการเงิน ซึ่งในการศึกษานี้ไดแบงกลุมกิจการตัวอยางออกเปน 2 กลุม ไดแก กลุม
กิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial constrained firms) กับกลุมกิจการที่ไมได
เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial unconstrained firms) โดยแหลงที่มาของขอมูลมาจาก
ฐานขอมูล I-SIM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

 โดยคําจํากัดความของขอมูลที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ สามารถสรุปไดดัง
ตารางที่ 3.3

ตารางที่ 3.3
คําจํากัดความของตัวแปรคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ

ตัวแปร คําจํากัดความ
1. สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย (Leverage ratio) สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย สามารถหาไดจากความสัมพันธดัง

ตอไปนี้ :
สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย = (หนี้สินระยะสั้น + หนี้สินระยะ
ยาว) / สินทรัพยรวม

2. ขนาดของกิจการ (Firm size) ขนาดของกิจการ สามารถหาไดจาก ล็อกการิทึมธรรมชาติของ
ยอดขายของกิจการ

3. สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม (Tangible asset
ratio)

สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม สามารถหาไดจาก
ความสัมพันธดังตอไปนี้ :
สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม = (สินคาคงคลัง +
เครื่องจักรและอุปกรณเบ้ืองตน) / สินทรัพยรวม

4. คาใชจายในการขายตอยอดขาย (Selling Expense / Sales) คาใชจายในการขายตอยอดขาย สามารถหาไดจากความ
สัมพันธดังตอไปนี้ :
คาใชจายในการขายตอยอดขาย = คาใชจายในการขาย / ยอด
ขาย

5. อัตราผลตอบแทนของหุน (Stock return) อัตราผลตอบแทนของหุน สามารถหาไดจากความสัมพันธดัง
ตอไปนี้ :
อัตราผลตอบแทนของหุน =
( ราคาหลักทรัพย t + 1 -  ราคาหลักทรัพย t  ) / ราคาหลักทรัพย t

6. มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีสินทรัพย (Market
to book ratio)

มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีสินทรัพย สามารถหา
ไดจากความสัมพันธดังตอไปนี้ :
มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีสินทรัพย = มูลคา
ตามราคาตลาดของสินทรัพย / มูลคาตามบัญชีของสินทรัพย

7. กําไรจากการดําเนินงาน (Operating profit) กําไรจากการดําเนินงาน สามารถหาไดจากความสัมพันธดังตอ
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ไปนี้ :
กําไรจากการดําเนินงาน = รายรับรวม – ตนทุนขาย – คาใชจาย
ในการขายและการบริหาร

8. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on asset) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย สามารถหาไดจากความสัมพันธ
ดังตอไปนี้ :
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย = กําไรกอนดอกเบี้ย / สินทรัพย
รวม

9. อัตราผลตอบแทนสวนทุนของตลาด (Equity market return) อัตราผลตอบแทนสวนทุนของตลาด สามารถหาไดจากความ
สัมพันธดังตอไปนี้ :
อัตราผลตอบแทนสวนทุนของตลาด =  ( ราคาหลักทรัพยของ
ตลาด t + 1  -  ราคาหลักทรัพยของตลาด t )/ ราคาหลักทรัพย
ของตลาด t

สําหรับขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ  สามารถแบงได
ออกเปน 2 กลุมตามลักษณะขอจํากัดทางการเงินของกิจการ ดังแสดงไวที่ ตารางที่ 3.4 และ 3.5

ตารางที่ 3.4
ขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ

สําหรับกิจการที่มีขอจํากัดทางการเงิน

แสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ สําหรับกิจการที่มีขอจํากัดทางการเงิน ระยะเวลาในการ
ศึกษาระหวางไตรมาสที่ 1  พ.ศ. 2538  ถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2544

ตัวแปร คาเฉลี่ย มัธยฐาน คาสูงสุด คาตํ่าสุด สวนเบี่ยงเบนมาตร
ฐาน

จํานวนขอมูล

สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย 0.4256 0.4257 1.7700 0.0000 0.2808 1372

ขนาดของกิจการ 13.2690 13.1322 17.3048 8.5370 1.3312 1372

สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตนตอ
สินทรัพยรวม

2901.8960 0.6484 1687592.0000 0.0000 63950.9900 1372

คาใชจายในการขายตอยอดขาย 0.3075 0.1767 53.2708 -2.4306 1.5062 1372

อัตราผลตอบแทนของหุน -0.3115 0.0029 0.9633 -22.0195 1.4713 1372

มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตาม
บัญชีสินทรัพย

3.7411 2.0200 300.0000 0.0000 14.6414 1372

กําไรจากการดําเนินงาน 283684.3000 65748.8800 11190647.0000 -760881.0000 761558.7000 1372
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ตารางที่ 3.5
ขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ

สําหรับกิจการที่ไมมีขอจํากัดทางการเงิน
แสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ สําหรับกิจการที่ไมมีขอจํากัดทางการเงิน ระยะเวลาในการ
ศึกษาระหวางไตรมาสที่ 1  พ.ศ. 2538  ถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2544

สําหรับเกณฑการพิจารณากลุมกิจการที่ตองเผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน(Financial 
constrained firms) ออกเปน 2 อยาง ดังนี้

1.  เปนกิจการที่ไมมีการจายเงินปนผล และ
2.  กิจการนั้นจะตองมีคา Tobin’s Q มากกวา 1 ในแตละไตรมาส ซึ่งถือเปนตัวแทนสําหรับ

การอธิบายถึง โอกาสในการลงทุน (investment opportunities) ของกิจการ

assetsofvalueBook
DebtofvalueBookequityofvalueMarketQsTobinsFirmThe +

=''

แตถากิจการใดไมมีลักษณะดังที่กลาวมาขางตน ก็จะถือวาเปน กิจการที่อยูในกลุมที่ไมมี
ขอจํากัดทางดานการเงิน ( Financial unconstrained firms)

ในกลุมตัวอยางไดกําหนดให มีตัวแปรแฝง ที่อธิบายเกี่ยวกับลักษณะของกิจการ โดยกลุม
กิจการที่มีขอจํากัดทางการเงิน (Financial constrained firm) เราจะใหแทนดวย = 0 สวนกลุมกิจ
การที่ไมมีขอจํากัดทางการเงิน (Financial unconstrained firm) แทนดวย = 1 หลังจากกําหนด

ตัวแปร คาเฉลี่ย มัธยฐาน คาสูงสุด คาตํ่าสุด
สวนเบี่ยงเบนมาตร

ฐาน จํานวนขอมูล

สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย 0.3036 0.3185 0.9181 0.0000 0.1976 3543

ขนาดของกิจการ 12.7331 12.6897 17.4023 7.2772 1.3002 3543

สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพย
รวม 8365.9810 0.6469 2475261.00 -0.0103 114676.70 3543

คาใชจายในการขายตอยอดขาย 0.2410 0.1550 8.6909 -1.2508 0.5419 3543

อัตราผลตอบแทนของหุน -0.0507 0.0111 23.5380 -18.6086 0.6622 3543

มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตาม
บัญชีสินทรัพย 0.6821 0.5200 83.9400 0.0300 1.7946 3543

กําไรจากการดําเนินงาน 135530.60 32961.38 11625026.00 -5864113.00 593709.00 3543

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 0.2066 0.0904 14.5104 -0.4656 0.7290 3543

อัตราผลตอบแทนสวนทุนของตลาด -0.1834 -0.1591 5.7143 -1.0000 0.6679 3543
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กลุมตัวอยางแลว ก็นําตัวแปรทางบัญชีและตัวแปรทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาคของกิจการในแต
ละกลุมมาหาความสัมพันธเกี่ยวกับการกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม และทาง
เลือกในการระดมทุนของกิจการ ตามกระบวนการในการศึกษาในขั้นที่ 1 และ ขั้นที่ 2 ตามลําดับ

3.2  กระบวนการในขั้นที่ 1 (The first stage procedure)

จุดประสงคของ กระบวนการในขั้นที่ 1 ตองการประมาณคา ระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่ เหมาะสมของกิจการ (Target debt ratio) จากสมการถดถอยโดยใชวิธีการ OLS
regression    

1,61,51,41,3

1,21,11,41,31,21,1
*

−−−−

−−−−−−
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+++++=

titititi

titititititiit

OPMTBSTOCKRETSELLEXP

TASIZECUPIIPCIMPILev

ββββ

ββαααα

             (1)

กําหนดให
     *

itLev     =    สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยเปาหมาย (Firm’s expected optimal leverage
ratio) รายไตรมาส

assetsofvalueMarket
debttermLongdebttermShortLev ti

+
=*

,

*
itLev   เปนตัวแปรตามใน สมการถดถอยขั้นแรก ซึ่งจะมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1

ตัวแปรตางๆ ดังตอไปนี้ เปนตัวแทนของปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งสามารถ
อธิบายถึงสภาพทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงที่สนใจศึกษา

 
1, −ti

MPI          =   ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index) รายไตรมาส
1, −tiPCI          =   ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index) รายไตรมาส
1, −tiPII           =   ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Index) รายไตรมาส
1, −tiCU           =   อัตราการใชกําลังการผลิต (Capacity Utilization Index) รายไตรมาส

สวนตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ  มีดังตอไปนี้
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1, −tiSIZE         =    ขนาดของกิจการ (Firm size) ใชขอมูลรายไตรมาส
1, −tiTA             =   สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตน (Tangible assets ratio) ใชขอมูลรายไตรมาส

1, −tiSELLEXP    =   คาเฉลี่ยของคาใชจายในการขาย ตอ ยอดขาย ตลอดทั้ง 4 ไตรมาสกอนที่จะมี
การระดมทุนเพิ่ม (Selling expenses /sales)

1, −tiSTOCKRET =   อัตราผลตอบแทนของหุน 2 ปสิ้นสุด กอนที่จะมีการระดมทุนเพิ่ม (Two-year
stock return)

1, −tiMTB           =   มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย (Market to book
ratio) ใชขอมูลรายไตรมาส

1, −tiOP             =   คาเฉลี่ยของ กําไรจากการดําเนินงาน ตลอดทั้ง 4 ไตรมาสกอนที่จะมีการ
ระดมทุนเพิ่ม (Operating income)

สมมติฐานเบื้องตนสําหรับความสัมพันธของตัวแปรสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาคตอการ
กําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของแตละกลุมกิจการสามารถแสดงดัง ตาราง
ที่ 3.6

ตารางที่ 3.6

สมมติฐานเบ้ืองตนสําหรับความสัมพันธของตัวแปรสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาคตอการกําหนดระดับ
สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของแตละกลุมกิจการ

สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม
ตัวแปรสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค กลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางดาน

การเงิน
กลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทาง

ดานการเงิน

ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม + -

ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน + -

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน + -

อัตราการใชกําลังการผลิต + -

จากตารางที่ 3.6 สามารถอธิบายไดวา ผูบริหารทางการเงินของกลุมกิจการที่เผชิญกับ
ขอจํากัดทางการเงินจะมีการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมในลักษณะที่แปร
ผันตามกับสภาวะทางเศรษฐกิจ (Pro-cyclical) ซึ่งก็หมายความวา ถาหากระดับดัชนีผลผลิตอุต
สาหกรรม ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และอัตราการใชกําลังการผลิต มี
แนวโนมที่สูงขึ้น แสดงใหเห็นวาสภาวะเศรษฐกิจในชวงนั้นมีการขยายตัว ผูบริหารทางการเงินของ
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กลุมกิจการดังกลาวจะกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยในสัดสวนที่สูงขึ้น เนื่องจากในชวงที่
สภาวะทางเศรษฐกิจรุงเรือง มูลคาสินทรัพยที่กิจการสามารถนําไปใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันมีมูล
คาสูงขึ้น ซึ่งเปนการเพิ่มขีดความสามารถในการกอหนี้ของกิจการ สงผลทําใหกิจการกําหนดระดับ
สัดสวนหนี้สินเปาหมายที่สูงขึ้น และนําเงินทุนไปลงทุนในชวงสภาวะเศรษฐกิจดังกลาว

ในขณะเดียวกัน ผูบริหารทางการเงินของกลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการ
เงินจะกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมในลักษณะที่แปรผกผันกับสภาวะทาง
เศรษฐกิจ (Counter-cyclical) เนื่องจากในชวงที่สภาวะทางเศรษฐกิจรุงเรือง ระดับอัตราผลตอบ
แทนสวนทุนของตลาด (Equity market return) จะมีมูลคาสูง ดังนั้นการจัดหาเงินทุนจากสวนของ
ทุนก็นาจะใหผลตอบแทนที่นาพอใจมากกวาการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ ดังนั้นในชวงที่สภาวะ
เศรษฐกิจขยายตัว ผูบริหารทางการเงินของกลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงินจะ
กําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมในสัดสวนที่ต่ํา

สําหรับสมมติฐานเบื้องตนของความสัมพันธระหวางตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะ 
เฉพาะของกิจการ กับการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม สามารถแสดงไดดังตารางที่
3.7

ตารางที่ 3.7
สมมติฐานเบ้ืองตนสําหรับความสัมพันธระหวางตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ

กับการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม

ตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะ
ของกิจการ สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม

ขนาดของกิจการ -

สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตน +

คาใชจายในการขายตอยอดขาย -

อัตราผลตอบแทนของหุน -
มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี

ของสินทรัพย -

กําไรจากการดําเนินงาน -

จากตารางที่ 3.7 สามารถอธิบายไดวา ขนาดของกิจการ (Firm size) จะมีความสัมพันธ
ในเชิงลบกับการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของกิจการ โดยขนาดของกิจการนั้น
จะมีความสัมพันธกับตนทุนการระดมจากสวนของหนี้สินหรือสวนทุน  กิจการที่มีขนาดเล็ก จะมี
สัดสวนหนี้สินเปาหมายที่สูง เนื่องจาก กิจการที่มีขนาดเล็ก จะตองเผชิญกับตนทุนในการเพิ่มทุน
ดวยหุนทุนที่มากกวา กิจการที่มีขนาดใหญ ดังนั้น กิจการที่มีขนาดเล็ก จึงมีสัดสวนหนี้สินเปา
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หมายที่สูงกวา กิจการที่มีขนาดใหญ และนิยมการกูหนี้ระยะสั้น มากกวา การกูหนี้ระยะยาว
เพราะมีคาใชจายคงที่ต่ํากวาวิธีอ่ืนๆ  

สําหรับสัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตนนั้น พบวา กิจการที่มีสัดสวนนี้ในระดับที่สูง จะมีการ
กําหนดสัดสวนหนี้สินเปาหมายที่สูงดวย เนื่องจาก สินทรัพยดังกลาวสามารถใชเปนหลักทรัพยค้ํา
ประกันได ซึ่งสงผลทําใหความสามารถในการกอหนี้ของกิจการมีมากขึ้น (Debt capacity) อีกทั้ง
Myers (1977), Jensen และ Meckling (1976) ไดกลาววา การจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ (Debt
Financing) นั้นเปนการสรางแรงจูงใจใหกับผูจัดการบริษัทนั้นลงทุนในระดับที่ต่ํากวาระดับการลง
ทุนที่เหมาะสม (sub-optimal investment) หรือ หันไปลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง ๆ ดังนั้น
กิจการใดที่มีโอกาสในการลงทุนสูง ๆ (อาทิเชน มีสัดสวนของสินทรัพยที่มีตัวตนนอยๆ) ก็จะมีแนว
โนมที่จะกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่ต่ํา เพื่อที่จะกําจัดแรงจูงใจที่เกิดกับผูจัดการบริษัท

หากกิจการมีคาใชจายในการขายตอยอดขายในสัดสวนที่สูง กิจการจะมีแนวโนมการกอ
หนี้ที่ต่ํา เนื่องจาก คาใชจายในการขายตอยอดขาย ถือเปนตัวแทนสําหรับลักษณะผลิตภัณฑที่มี
ความเปนเอกลักษณของกิจการ (Uniqueness) ซึ่งกิจการที่มีลักษณะผลิตภัณฑดังกลาวเปนแบบ
นี้ จะมีคาใชจายในการโฆษณาสินคาเหลานี้สูง อีกทั้งการที่กิจการมีการดําเนินงานที่มีลักษณะ
เฉพาะ คนงาน และผูสงวัตถุดิบ (suppliers) ในกิจการประเภทนี้จะมีโอกาสในการโยกยายไป
ทํางานอยางอื่นไดยาก โดยเฉพาะในกรณีถาเกิดกิจการอยูในภาวะลมละลาย คนงานจะตองแบก
รับตนทุนสวนนี้อยางมาก อีกทั้งลูกคา ก็ตองเผชิญกับทางเลือกที่ลดลงสําหรับการบริการสินคาที่มี
ลักษณะเฉพาะ ดังนั้น กิจการก็สมควรที่จะกอหนี้ใหนอยๆ เพื่อลดโอกาสในการลมละลายลง

ในสวนของอัตราผลตอบแทนของหุน พบความสัมพันธในเชิงลบ โดยกิจการที่เคยผาน
ประสบการณที่ราคาหุนมีแนวโนมเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ จะมีแนวโนมลดสัดสวนหนี้สินเปาหมายลง

สําหรับโอกาสในการลงทุนของกิจการ (Investment opportunities) สามารถดูไดจาก
มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย ซึ่งความสัมพันธตอการกําหนดสัดสวนหนี้
สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมเปนไปในเชิงลบเชนกัน โดยหากกิจการมีมูลคาตามราคาตลาดตอมูล
คาตามบัญชีของสินทรัพยสูงๆ ผูจัดการบริษัทจะนิยมระดมทุนเพิ่มจากสวนของทุนมากกวาการ
ระดมทุนจากสวนของหนี้ เนื่องจากการระดมทุนจากสวนของทุนในชวงนี้ ราคาของหลักทรัพยมีมูล
คาสูงกวามูลคาที่ควรจะเปน ดังนั้นในชวงนี้ผูจัดการบริษัทจะกําหนดสัดสวนหนี้สินเปาหมายที่ต่ํา

ความสัมพันธของกําไรจากการดําเนินงาน ตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่
เหมาะสม ก็เปนไปในทางลบเชนกัน เนื่องมาจากแนวคิดที่วา เมื่อกิจการตองการเงินทุน ทางเลือก
อันดับแรกของกิจการ คือ การใชกําไรมาลงทุน อันดับสอง คือ การกู และ อันดับสุดทาย คือ การ
เพิ่มทุนจากหุนสามัญ ซึ่งพฤติกรรมนี้ แสดงถึง ตนทุนที่สูงกวาของการออกหุนสามัญเพิ่ม  (ตนทุน
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ในสวนนี้ สามารถอธิบายไดจาก Asymmetric information) และ อีกแนวคิดหนึ่ง คือ กําไรของกิจ
การในอดีตและกําไรคงเหลือ จะมีความสําคัญตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินเปาหมายของกิจการ

หลังจากทราบถึงความสัมพันธของปจจัยตางๆที่มีผลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยที่เหมาะสมในกระบวนการขั้นที่ 1 แลวใหนําเอาคาสัมประสิทธิ์ของแตละปจจัยมา
แทนคาในสมการที่ 3 ซึ่งก็จะสามารถประมาณหาคาของระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้น
จริงของกิจการ หลังจากนั้นใหคํานวณหาคาความแตกตางระหวางระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เหมาะสมกับระดับหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นจริง (Leverage deficit) ซึ่งเราถือเปนปจจัย
หลักปจจัยหนึ่งที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่มของกิจการ ดังที่
แสดงในกระบวนการในขั้นที่ 2

3.3 กระบวนการในขั้นที่ 2 (The second stage procedure)

สมการในขั้นที่สองนี้ตองการจะแสดงถึง ทางเลือกของกิจการในการตัดสินใจที่จะระดมทุน
เพิ่มจากสวนของหนี้ (รวมทั้ง หุนกู และหุนกูแปลงสภาพ) หรือ จากสวนของทุน (รวมทั้ง หุนสามัญ
และ หุนบุริมสิทธิ์) ซึ่งขึ้นอยูกับ ความแตกตางของสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่พยากรณได กับ สัด
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สวนหนี้สินที่เกิดขึ้นจริงของกิจการ (Leverage deficit) สภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค
(Macroeconomic condition) และลักษณะคุณสมบัติของกิจการ (Firm-specific) โดยมีสมมติ
ฐาน ใหตัวแปรเหลานี้มีความเกี่ยวของกับทางเลือกในการระดมทุนของกิจการ ซึ่งมีแนวโนมที่กิจ
การจะปรับโครงสรางเงินทุนใหเขาสูระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมาย โดยใชวิธี Logit Regression
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หลังจากไดคาความสัมพันธของปจจัยตาง ๆ ทั้งปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาค และ
ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ จากกระบวนการในขั้นที่ 1 ใหนําเอาคาสัมประสิทธิ์
ของความสัมพันธที่ไดมาแทนคาในสมการที่ 3 เพื่อประมาณคา สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิด
ขึ้นจริง

 กําหนดให  Firm’s actual leverage   สามารถหาไดจาก

                (3)

ตัวแปรตางๆ ดังตอไปนี้ เปนตัวแทนของปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งสามารถ
อธิบายถึงสภาพทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงที่สนใจศึกษา
กําหนดให

1, −ti
MPI   =   ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production index) รายไตรมาส

1, −tiPCI   =   ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private consumption index) รายไตรมาส
1, −tiPII      =   ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Private investment index) รายไตรมาส
1, −tiCU      =   อัตราการใชกําลังการผลิต (Capacity Utilization) รายไตรมาส
1, −tiEMR   =   อัตราผลตอบแทน 3 เดือนสวนของทุนของตลาด (The 3-month equity market

return)
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การเบี่ยงเบนระดับโครงสรางเงินทุนของกิจการใหออกจากระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 
(Leverage deficit) มีดังตอไปนี้

กําหนดให

1, −tiROA     =   อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on asset) โดยเฉลี่ย 3 ปกอนการระดมทุน
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1, −tiOP     =   คาเฉลี่ยกําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงาน ตลอดทั้ง 4 ไตรมาส กอนการระดมทุน
เพิ่ม (Operating profit)5

1, −tiSTOCKRET =   อัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป สิ้นสุด ณ 1 ไตรมาสกอนการระดมทุนเพิ่ม
(Two year stock return)

สําหรับสมมติฐานของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ ที่มีอิทธิพลตอ
การเบี่ยงเบนระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นจริงออกจากระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เปนเปาหมาย สามารถแสดงไดดังตารางที่ 3.8

ตารางที่ 3.8
สมมติฐานของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการที่มีอิทธิพลตอการเบ่ียงเบน

ระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นจริงออกจากระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปาหมาย

จากตารางที่ 3.8 ปจจัยขางตนมีสวนเกี่ยวของกับการที่กิจการมีระดับโครงสรางเงินทุน
เบี่ยงเบนออกจากระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมาย ดวยเหตุผลดังตอไปนี้

                                                 
5 สําหรับกระบวนการศึกษาในขั้นที่ 2 นี้ พบวาในการศึกษาของ Armen Hovakimian, Tim Opler, and Sheridan Titman (2001) จะใช ตัวแปรที่แสดงถึงผล
ขาดทุนสะสมจากการดําเนินงาน (net operating loss carryforwards  : NOLC ) สําหรับการอธิบายถึงลักษณะการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการ
ระดมทุนเพิ่ม แตเนื่องจากตัวแปรดังกลาว ในฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ ฐานขอมูลของ DataStream ไมมีขอมูลตัวแปรนี้ ดังนั้น ใน
การศึกษานี้ จึงไดใช ตัวแปรผลกําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงาน (Operating Profit) เปนตัวแทนตัวแปรนี้ เนื่องจากการศึกษาของ Armen Hovakimian,
Tim Opler, and Sheridan Titman (2001) พบวา ตัวแปรที่แสดงถึงผลขาดทุนสะสมจากการดําเนินงาน ( net operating loss carryforwards  : NOLC )
และ ผลกําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงาน (Operating Profit) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน

ตัวแปร การเปลี่ยนแปลงของสัดสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพย

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย โดยเฉลี่ย 3 ป -

คาเฉลี่ยกําไรจากการดําเนินงาน ตลอดทั้ง 4 ไตรมาส +

อัตราผลตอบแทนของหุน  2 ป -
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อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยโดยเฉลี่ย 3 ป กอนการระดมทุน ถือเปนตัวแทนที่อธิบาย
ถึง กระแสเงินสดในอดีตของกิจการ จะมีความสัมพันธในทางลบกับการเปลี่ยนแปลงสัดสวนหนี้
สินเปาหมาย เนื่องจากกิจการอาจจะใชกระแสเงินสดที่มีมากในอดีตไปเพื่อการจายชําระคืนหนี้
ซึ่งสงผลทําใหสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการอยูในระดับที่ลดลง

คาเฉลี่ยกําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงานตลอดทั้ง 4 ไตรมาสกอนการระดมทุนเพิ่ม
สะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรของกิจการ (Profitability) โดยถากําหนดใหโอกาสในการ
เติบโตของกิจการ (Growth Opportunity) คงที่ กิจการที่มีความสามารถในการทํากําไรสูงกวา มูล
คาของสินทรัพยที่สามารถใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันจะมีแนวโนมที่สูงตามไปดวย ทําใหความ
สามารถในการกอหนี้ของกิจการเพิ่มข้ึน ดังนั้นสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยจะมีแนวโนมเพิ่มข้ึน

ในทํานองเดียวกัน  อัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป สิ้นสุด ณ 1 ไตรมาสกอนการระดมทุน
เพิ่ม ถือเปนตัวแทนสําหรับ ระดับอัตราผลตอบแทนของหุนในอดีต (Past stock return) ซึ่งสะทอน
ถึงโอกาสในการเติบโตของกิจการ โดยถากําหนดใหระดับกระแสเงินสดคงที่ กิจการที่มีโอกาสใน
การเติบโตสูง ก็ยอมกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยในอัตราที่ต่ําลง



บทที่  4

ผลการวิเคราะหขอมูล

เนื้อหาในบทนี้จะเปนการนําเสนอ ผลการศึกษาตามวิธีการวิจัยที่ไดอธิบายไวในบทที่ 3
โดยผลการศึกษาจะแบงออกเปน 2 สวนใหญ คือ ในสวนแรกจะเปนผลการศึกษาที่ไดจากกระบวน
การในขั้นแรกที่อธิบายถึงปจจัยตางๆ ที่มีอิทธิพลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่
เหมาะสมของกิจการ สวนที่สอง นั้นจะเปนผลการศึกษาที่ไดจากกระบวนการในขั้นที่สองที่อธิบาย
ถึงปจจัยตางๆ ที่มีอิทธิพลตอการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่มของ
กิจการ โดยผลการศึกษาในแตละขั้น จะแบงเกณฑการพิจารณาตามระดับขอจํากัดทางการเงินที่
กิจการตองเผชิญ

ในชวงภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ ในป 2540 พบขอสังเกตไดประการหนึ่งเกี่ยวกับการกําหนด
สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ กลาวคือ สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยโดยเฉลี่ยของกิจการมี
แนวโนมเพิ่มข้ึนอยางเห็นไดชัดเมื่อเทียบชวงกอนและหลังการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งจะเห็นไดจาก
แผนภาพที่ 4.1 ที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยและตัวแปรสภาวะ
เศรษฐกิจมหภาคในระหวางเวลาที่ทําการศึกษา พบวา สภาวะเศรษฐกิจมหภาคนาจะมีบทบาท
สําคัญตอพฤติกรรมในการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ



แผนภาพที่ 4.1 แสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยและตัวแปรสภาวะเศรษฐกิจมหภาค
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4.1 ปจจัยตางๆ ที่มีอิทธิพลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่
เหมาะสมของกิจการ

การศึกษาในประเด็นนี้จัดอยูในกระบวนการศึกษาในขั้นที่ 1 (First stage procedure)
โดยเปนการประมาณคาระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมจากตัวแปรตางๆที่คาดวานา
จะมีอิทธิพล ซึ่งไดแบงกลุมกิจการที่ศึกษาออกเปน 2 ประเภทตามระดับขอจํากัดทางการเงิน
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ตารางที่ 4.1

แสดงความสัมพันธสําหรับ ปจจัยทางดานสภาวะทางเศรษฐกิจ และ ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะ
เฉพาะของกิจการ ที่มีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม

สําหรับสมการที่ 1 ตองการประมาณคาระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของกิจการ โดยพิจารณาทั้งปจจัย
ทางดานสภาวะเศรษฐกิจมหภาค และปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ จากสมการถดถอย โดยวิธีการ OLS
regression และไดแบงกิจการตัวอยางออกเปน 2 กลุมตามระดับขอจํากัดทางการเงินที่กิจการตองเผชิญ ซ่ึงในการศึกษานี้เช่ือวา
ถากิจการตองเผชิญกับเงื่อนไขทางดานขอจํากัดทางการเงินจะสงผลตอการตัดสินใจของผูบริหารในการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยที่แตกตางกัน

1,61,51,41,3

1,21,11,41,31,21,1
*

−−−−

−−−−−−

++++

+++++=

titititi

titititititiit

OPMTBSTOCKRETSELLEXP

TASIZECUPIIPCIMPILev

ββββ

ββαααα                    ( 1)

สัดสวนหนี้สินเปาหมาย (Target debt ratio)
ตัวแปรอิสระ

(Independence variable)
กลุมกิจการที่มีขอจํากัดทางการเงิน

(Constrained Firm)
( N = 1372 )

กลุมกิจการที่ไมมีขอจํากัดทางการเงิน
(Unconstrained Firm)

( N =3543 )
1−tMPI -0.0023 **

(-2.2089)
-0.0021***
(-4.8655)

1−tPCI 0.0032 ***
(3.3098)

0.0002
(0.5596)

1−tPII -0.0017 **
(-2.4619)

0.0009 ***
(3.0486)

1−tCU 0.0037 **
(2.0330)

-0.0002
(-0.2409)

1−tSIZE 0.01051 **
(2.0240)

0.0358***
(14.5095)

1−tTA -0.0000
(-0.5622)

0.0000 *
(1.9175)

1−tSELLEXP -0.0013
(-0.2806)

0.0331 ***
(5.1090)

1−tSTOCKRET -0.1313 ***
(-8.7974)

-0.0441 ***
(-7.5700)

1−tMTB 0.0015 ***
(3.0748)

-0.0003
(-0.1478)

1−tOP 0.0220
(1.3009)

-0.0006
(-0.0598)

***  แสดงถึง ตัวแปรอธิบายสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่น 99%
**   แสดงถึง ตัวแปรอธิบายสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %
*     แสดงถึง ตัวแปรอธิบายสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 %
ปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic variables)

สําหรับกิจการที่มีขอจํากัดทางการเงิน (Financial constrained firms) ในสวนของปจจัย
สภาวะทางเศรษฐกิจ พบวา ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index) และอัตรา
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การใชกําลังการผลิต (Capacity Utilization Index) ใหผลที่สอดคลองกับสมมติฐานในเบื้องตน
โดยถาระดับดัชนีดังกลาวมีแนวโนมที่สูงขึ้น สามารถสะทอนใหเห็นวา สภาวะทางเศรษฐกิจในชวง
นั้นมีการขยายตัว เพราะวา ระดับดัชนีการบริโภคภาคเอกชน และ อัตราการใชกําลังการผลิต มี
ความสัมพันธซึ่งกันและกัน โดยถาระดับรายจายในการอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนมีการขยาย
ตัว ก็จะสงผลใหหนวยธุรกิจคาดคะเนสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจเปนไปในทิศทางที่ดีขึ้น และมี
การเพิ่มปริมาณการผลิตสูงขึ้น อยางไรก็ตาม หนวยธุรกิจอาจจะเพิ่มการลงทุนหรือไมก็ได ถาการ
ผลิตของหนวยธุรกิจใกลจะเต็มกําลังการผลิต หนวยธุรกิจอาจจะตัดสินใจเพิ่มการลงทุน แตถา
หนวยธุรกิจยังมีกําลังการผลิตสวนเกินอยูมาก หนวยธุรกิจก็อาจจะยังไมเพิ่มการลงทุน เพียงแต
เพิ่มอัตราการใชกําลังการผลิตใหสูงขึ้น อยางไรก็ตาม ไมวาจะเพิ่มอัตราการใชกําลังการผลิต หรือ
เพิ่มการลงทุนก็ตาม การขยายตัวของการใชจายอุปโภคบริโภคก็จะสงผลใหภาวะเศรษฐกิจฟนตัว
หรือขยายตัวสูงขึ้น แสดงถึงสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจในทิศทางที่ดีขึ้น ดังนั้น สําหรับกิจการที่มี
โอกาสในการลงทุน แตตองเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน ในชวงสภาวะเศรษฐกิจดังกลาว กิจการ
นาจะใชความสามารถในชวงนี้กอหนี้ โดยการนําเอาสินทรัพยที่สามารถใชเปนหลักทรัพยค้ํา
ประกันไปจัดหาแหลงเงินทุนเพิ่มจากสวนของหนี้ เพื่อที่จะนําเอาแหลงเงินทุนดังกลาวมาใชสําหรับ
การลงทุนในโครงการดังกลาว

สวนกิจการใดที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms)
พบวา ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index) เปนเพียงปจจัยเดียวทาง
สภาวะเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของกิจการ 
ซึ่งใหผลที่สอดคลองกับสมมติฐานในเบื้องตน ที่กลาววา กิจการใดที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทาง
ดานการเงินจะมีการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายในลักษณะที่สวนทางกับสภาวะทาง
เศรษฐกิจ (Counter-cyclical) ซึ่งดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ถือเปนเครื่องชี้สภาพแวดลอมทาง
เศรษฐกิจซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตน5

                                                 
5 เม่ือพิจารณาสัดสวนของภาคเศรษฐกิจที่สําคัญในผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) จะพบวา สัดสวนของภาคอุตสาหกรรมใน GDP ถือเปนสัดสวนที่
ใหญที่สุด คืออยูประมาณ รอยละ 28 ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของผลผลิตอุตสาหกรรมจึงนาจะมีสวนสําคัญที่ทําให GDP เปลี่ยนแปลงไป และ สภาพแวด
ลอมทางเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไปดวย
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(Gross Domestic Product : GDP) ดังนั้น ถาระดับของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมมีแนวโนมที่ลด
ลง สะทอนใหเห็นวา สภาวะทางเศรษฐกิจในชวงนั้นมีการหดตัว เมื่อพิจารณาในตลาดทุน พบวา
อัตราผลตอบแทนของตลาดต่ํา ซึ่งจะสงผลทําใหกิจการดังกลาวหันมาระดมทุนจากสวนของหนี้
สงผลทําใหระดับสัดสวนหนี้สินที่เหมาะสมของกิจการมีระดับที่สูงขึ้น ในขณะเดียวกันผลที่ไดก็
สอดคลองกับงานศึกษาของ Levy (2002)  ที่กลาววา ในชวงสภาวะเศรษฐกิจถดถอย ความมั่งคั่ง
ของผูจัดการบริษัทที่มีการกอหนี้จะลดลงเมื่อเทียบกับผูถือหุนภายนอกซึ่งจะสงผลทําใหผูจัดการ
บริษัทมีแรงจูงใจที่จะโยกยายความมั่งคั่งของบริษัทเขาสูผลประโยชนสวนตนมากขึ้น ดังนั้นในชวง
สภาวะเศรษฐกิจแบบนี้ จะยิ่งสงผลทําใหปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนรุนแรงยิ่งขึ้น ซึ่งวิธี
การบรรเทาปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนก็คือ ผูถือหุนจะตองบังคับใหผูจัดการบริษัทเพิ่ม
ระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายเพื่อที่จะเปนการควบคุมตรวจสอบการบริหารงานและลดปญหา
ความขัดแยงระหวางตัวแทนลง

ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ (Firm-specific variables)

ความสัมพันธระหวางตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการตอการกําหนดสัด
สวนโครงสรางเงินทุนเปาหมายของกิจการทั้ง 2 กลุมนั้น พบวา ความสัมพันธใน 2 กลุมกิจการให
ผลที่ไมเหมือนกัน สําหรับกลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน (Financial
Constrained Firms) พบวา ตัวแปรที่แสดงถึง ขนาดของกิจการ (Firm Size) อัตราผลตอบแทน
ของหุน 2 ป กอนการระดมทุนเพิ่ม (Two-year stock return) และมูลคาตามราคาตลาดตอมูลคา
ตามบัญชีของสินทรัพย (Market to book ratio) เปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพลตอการกําหนดสัด
สวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม โดยปจจัยตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการทาง
ดานขนาดของกิจการ (Firm Size) มีความสัมพันธกับระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยเปาหมายใน
ทิศทางเดียวกัน ซึ่งผลการศึกษาที่ไดไมสอดคลองกับสมมติฐานในเบื้องตน ซึ่งพิจารณาในแงของ
ตนทุนในการระดมทุน เนื่องจาก กิจการที่มีขนาดเล็ก จะตองเผชิญกับตนทุนในการเพิ่มทุนดวยหุน
ทุนที่มากกวา กิจการที่มีขนาดใหญ ดังนั้น กิจการที่มีขนาดเล็ก จึงมีสัดสวนหนี้สินเปาหมายที่สูง
กวา กิจการที่มีขนาดใหญ และนิยมการกูหนี้ระยะสั้น มากกวาการกูหนี้ระยะยาว เพราะมีคาใช
จายคงที่ต่ํากวาวิธีอ่ืน ๆ อยางไรก็ดี ในทางทฤษฎี จะพบวา ความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการ
กับ การกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินที่เหมาะสมของกิจการนั้นคอนขางคลุมเครือ เนื่องจากผลของ
ความสัมพันธดังกลาวนั้น จะตองขึ้นอยูกับวาเราไดใชขอมูลของตัวแปรทางบัญชีใดเปนตัวแทนใน
การอธิบายถึงขนาดของกิจการ แตจากผลการศึกษาที่ไดนี้ สอดคลองกับงานศึกษาของ Fama
และ Jensen (1983) ที่กลาววา กิจการที่มีขนาดใหญจะมีแนวโนมที่จะเปดเผยขอมูลของบริษัทให
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แกเจาหนี้เวลาที่กิจการมีความตองการที่จะขอกูไดมากกวากิจการที่มีขนาดเล็ก  ดังนั้น ตนทุนใน
การควบคุมและตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการที่มีขนาดใหญ ซึ่งก็จะสงผลทําใหกิจการที่มี
ขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืม หรือ กําหนดสัดสวนหนี้สินเปาหมายไดสูงกวา กิจการที่
มีขนาดเล็กโดยเปรียบเทียบ สวนตัวแปรอัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป กอนการระดมทุนเพิ่ม
(Two-year stock return) ซึ่งเปนตัวแทนสําหรับความสามารถในการทํากําไรของกิจการ พบวา มี
ความสัมพันธกับการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมในทิศทางที่ตรงกันขาม 
โดยถายิ่งระดับอัตราผลตอบแทนของหุนมีแนวโนมที่สูงขึ้นเรื่อย ๆ ซึ่งสะทอนถึงใหเห็นวาราคาหลัก
ทรัพยของกิจการในขณะนั้นมีมูลคาสูงเกินกวามูลคาที่ควรจะเปน (overpriced) ผูบริหารทางการ
เงินจะพิจารณาจัดหาเงินทุนจากสวนของทุนเนื่องจากในชวงภาวะดังกลาวจะเปนการทําใหกิจการ
ไดรับผลกําไรจากสวนตางของมูลคาหุนเพิ่มข้ึน ซึ่งจะสงผลกระทบตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้
สินตอสินทรัพยของกิจการใหมีระดับที่ต่ําลง สวนตัวแปรที่เปนตัวแทนโอกาสในการเติบโตของกิจ
การ ซึ่งก็คือ มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย (Market to book ratio) พบวา
มีความสัมพันธกับการกําหนดสัดสวนหนี้สินที่เหมาะสมในทิศทางเดียวกัน

ในขณะที่มีตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการที่ใชในการศึกษานี้ อาทิเชน ตัว
แปรที่แสดงถึง สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตน (Tangible asset ratio) คาใชจายในการขายตอยอด
ขาย (Selling Expense / Sales) และกําไรจากการดําเนินงาน (Operating Income) พบวาไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ สําหรับการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมสําหรับกิจการที่
เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน

สวนกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms)
ความสัมพันธระหวางตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการตอการกําหนดสัดสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยที่เหมาะสม พบวา ตัวแปรที่แสดงถึง ขนาดของกิจการ (Firm size) สัดสวนสินทรัพยที่
มีตัวตน (Tangible asset ratio) คาใชจายในการขายตอยอดขาย (Selling Expense / Sales)
และอัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป กอนการระดมทุน (Two-year stock return) เปนปจจัยทาง
บัญชีที่มีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม โดยปจจัยที่แสดงถึงคุณ
ลักษณะเฉพาะของกิจการทางดานขนาดของกิจการใหผลเหมือนกับกลุมกิจการที่เผชิญกับขอ
จํากัดทางการเงิน แสดงวา ไมวากิจการจะเผชิญกับขอจํากัดทางการเงินหรือไม ถาพิจารณาที่
ระดับขนาดของกิจการ ผูจัดการของกิจการที่มีขนาดใหญ จะมีการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินเปา
หมายที่สูงกวากิจการที่มีขนาดเล็ก เมื่อเทียบกิจการในระดับอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งผลในการ
ศึกษานี้ถือวา ปจจัยทางดานขนาดของกิจการ มีอิทธิพลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินเปา
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หมาย ที่ระดับนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% สวนปจจัยทางดานสัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตน
(Tangible asset ratio) นั้นพบวา มีความสัมพันธกับการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายใน
ทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานในเบื้องตน เนื่องจากกิจการสามารถนําเอาสินทรัพยดัง
กลาวไปใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันได สงผลทําใหความสามารถในการกอหนี้ของกิจการมีมากขึ้น
ในขณะที่คาใชจายในการขายตอยอดขาย (Selling Expense / Sales) มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน ซึ่งใหผลไมสอดคลองกับสมมติฐานเบื้องตน อาจจะเปนเพราะวา ปจจัยที่ใชเปนตัวแทน
ในการอธิบายถึงลักษณะผลิตภัณฑที่มีความเปนเอกลักษณของกิจการในที่นี้มีเพียง ตัวแปรทาง
บัญชี ไดแก คาใชจายในการขายตอยอดขาย เพียงตัวเดียว ซึ่งถาจะใหผลที่ไดมีความชัดเจนและ
ถูกตองควรจะพิจารณาคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาควบคูกันไปดวย แตเนื่องจากขอมูลงบการ
เงินของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมคอยระบุถึง คาใชจายในการ
วิจัยและพัฒนา (Research and development expenditures) เลยทําใหผลที่ไดขัดแยงกับหลัก
การทางทฤษฎีและผลการศึกษาของ Titman (1984) และ Long และ Malitz (1985)  ซึ่งกลาววา
กิจการที่มีคาใชจายในการขายตอยอดขาย และคาใชจายในการวิจัยและพัฒนามากๆ จะมีแนว
โนมการกอหนี้ที่ต่ํา เนื่องจากคาใชจายดังกลาวถือเปนตัวแทนสําหรับลักษณะผลิตภัณฑที่มีความ
เปนเอกลักษณ ซึ่งกิจการที่มีลักษณะผลิตภัณฑดังกลาวเปนสัดสวนที่สูง จะยิ่งเปนกิจการที่มี
โอกาสในการลมละลายที่สูงกวากิจการที่มีลักษณะผลิตภัณฑที่มีความหลากหลาย สวนตัวแปร
อัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป กอนการระดมทุน (Two-year stock return) มีความสัมพันธกับ
ระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยเปาหมายในทิศทางที่ตรงกันขาม แสดงใหเห็นวา ถากิจการไมได
เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน เมื่อระดับอัตราผลตอบแทนของหุนมีแนวโนมเพิ่มข้ึนเรื่อย ๆ กิจการ
จะพิจารณาจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน ซึ่งจะสงผลทําใหการกําหนดสัดสวนหนี้สินเปาหมายที่
เหมาะสมของกิจการมีระดับตํ่าลง

ในขณะที่ตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ อันไดแก มูลคาตลาดตอมูลคา
ตามบัญชีของสินทรัพย (Market to book ratio) และกําไรจากการดําเนินงานของกิจการ
(Operating Income) พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ตอ การกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เหมาะสม ของกลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน

โดยสรุป สําหรับการศึกษาในประเด็นการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะ
สม พบวา ความแตกตางหลักระหวาง 2 กลุมกิจการอยูที่ความสัมพันธของตัวแปรสภาวะเศรษฐกิ
จมหภาค โดยกลุมกิจการที่มีขอจํากัดทางการเงินจะพิจาณากําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยใน
ลักษณะที่แปรผันตามสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค (Pro-cyclical) ในขณะที่กลุมกิจการที่ไมมีขอ
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จํากัดทางการเงิน จะพิจารณากําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยในลักษณะที่แปรผกผันกับสภาวะ
ทางเศรษฐกิจมหภาค

4.2 ปจจัยตางๆที่มีอิทธิพลตอการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดม
ทุนเพิ่มของกิจการ

การศึกษาในประเด็นพฤติกรรมเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่มของกิจการนี้จัด
อยูในกระบวนการศึกษาข้ันที่ 2 (Second stage procedure) ซึ่งเปนการศึกษาถึงความสัมพันธ
ของตัวแปรตาง ๆ ตอโอกาสในการเลือกระดมทุนเพิ่มจากสวนหนี้และสวนทุน โดยไดแบงกลุมกิจ
การที่ศึกษาออกเปน 2 ประเภทตามระดับขอจํากัดทางการเงิน
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ตารางที่ 4.2

แสดงความสัมพันธสําหรับปจจัยความแตกตางของสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม กับ
สัดสวนหนี้สินที่เกิดขึ้นจริงของกิจการ  (Leverage deficit) ปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจ ปจจัยที่แสดงถึง
คุณลักษณะเฉพาะของกิจการ ที่มีผลตอ ทางเลือกในการตัดสินใจที่จะระดมทุนของกิจการ

ในที่นี้ไดพิจารณาทางเลือกในการระดมทุนเพิ่มจากวิธีการ Logit Regression ดังสมการที่ 2
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กําหนดให     1=ity แทน การตัดสินใจเลือกที่จะระดมทุนเพิ่มจากสวนของหนี้ ณ ระยะเวลาที่ t
         0=ity แทน การตัดสินใจเลือกที่จะระดมทุนเพิ่มจากสวนของทุน ณ ระยะเวลาที่ t

ทางเลือกในการระดมทุนจากสวนหนี้ และ สวนทุน
(Debt – Equity Issue)ตัวแปรอิสระ

(Independence variable) กลุมกิจการที่มีขอจํากัดทางการเงิน
(Constrained Firm)

( N = 1372 )
กลุมกิจการที่ไมมีขอจํากัดทางการเงิน

(Unconstrained Firm)
( N =3543 )

LEVDEF -2.3608 **
(-2.0199)

-0.1322
(-0.0871)

1−tMPI 0.1680
(1.7695)

0.0889 *
(1.9012)

1−tPCI -0.2905 ***
(-2.5486)

-0.1017 **
(-2.0051)

1−tPII -0.0642
(-1.4344)

-0.0372 *
(-1.7513)

1−tCU 0.1882
(1.4739)

0.0346
(0.4812)

1−tEMR -1.5201
(-1.5624)

-0.1156
(-0.2806)

1−tROA 2.1472
(0.8772)

-2.5948
(-1.4369)

1−tOP -0.6492
(-0.6906)

1.1336
(1.2232)

1−tSTOCKRET 11.3748 **
(2.0478)

1.9776
(1.2432)

Observation = 1 62 54
Observation = 0 11 34
Total observation 73 88

โดย *** แสดงถึง ตัวแปรอธิบายสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ัน 99%
         ** แสดงถึง ตัวแปรอธิบายสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ัน 95 %
          * แสดงถึง ตัวแปรอธิบายสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ัน 90 %

ปจจัยความแตกตางของสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม กับ ระดับสัดสวนหนี้สินที่
เกิดขึ้นจริงของกิจการ (Leverage deficit)

สําหรับกลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Constrained Firms) พบ
วา ปจจัยที่แสดงถึง ความแตกตางของระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม กับ ระดับสัด
สวนหนี้สินที่เกิดขึ้นจริงของกิจการ (Leverage deficit) มีอิทธิพลอยางมากตอการพิจารณาตัดสิน
ใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม โดยมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% แตความ
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สัมพันธที่ไดเปนไปในทิศทางที่ตรงกันขาม ยกตัวอยางเชน ถาระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่
เกิดขึ้นจริงต่ํากวาระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปาหมาย พบวาโอกาสที่กิจการจะตัดสิน
ใจเลือกที่จะระดมทุนเพิ่มจากสวนของหนี้จะมีนอยลง แตจะหันไปพิจารณาการระดมทุนเพิ่มจาก
สวนของทุนแทน ซึ่งผลการศึกษาที่ไดนี้ขัดแยงกับงานศึกษาในตลาดทุนที่พัฒนาแลว โดยเราตั้งขอ
สังเกตวา ตลาดที่สนใจศึกษานี้เปนตลาดทุนที่เกิดใหมซึ่งตลาดดังกลาวจะตองเผชิญกับตนทุนที่
เกิดขึ้นจากการจัดหาเงินทุน (Transaction cost) และตนทุนที่เกิดขึ้นจากการปรับเปลี่ยนโครง
สรางเงินทุน (Adjustment cost) ซึ่งตนทุนดังกลาวอาจจะเปนอุปสรรคที่สงผลทําใหระดับสัดสวน
หนี้สินตอสินทรัพยของกิจการผันผวนออกจากระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายไดตลอดเวลา

สวนกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms) พบ
วา ปจจัยความแตกตางของระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม กับ ระดับสัดสวนหนี้สินที่
เกิดขึ้นจริงของกิจการ (Leverage deficit) นั้นไมมีความสัมพันธตอการพิจารณาตัดสินใจเลือก
หลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม

ปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic variables)

สําหรับกลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Constrained Firms) พบ
วา ปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาคนั้น มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยในการระดม
ทุนเพิ่มเชนกัน โดยผลที่ไดพบวา ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index) มี
ความสัมพันธกับทางเลือกในการระดมทุนเพิ่มในทิศทางที่ตรงกันขาม ซึ่งหมายความวา ในชวง
สภาวะเศรษฐกิจขยายตัว โอกาสที่กิจการจะระดมทุนเพิ่มจากสวนของทุนจะมีมากขึ้น

สวนกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms) พบ
วา พิจารณา ปจจัยสภาวะเศรษฐกิจมหภาคเปนปจจัยหลักสําหรับการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลัก
ทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม โดยผลการศึกษาที่ได ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private
Consumption Index) มีความสัมพันธกับทางเลือกในการระดมทุนเพิ่มในทิศทางที่ตรงกันขาม
แสดงใหเห็นวา ถาดัชนีการบริโภคภาคเอกชนมีแนวโนมเพิ่มข้ึน โอกาสที่กิจการจะพิจารณาเลือกที่
จะระดมทุนเพิ่มจากสวนของหนี้ก็จะมีนอยลง แตจะหันไปพิจารณาการลงทุนเพิ่มจากสวนของทุน
แทน

ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ (Firm-specific variables)
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สําหรับกลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Constrained Firms) พบ
วา มีอัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป กอนการระดมทุนเพิ่มเทานั้น ที่มีผลตอการพิจารณาตัดสินใจ
เลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม โดยถาระดับอัตราผลตอบแทนของหุนมีแนวโนมเพิ่มข้ึน
ผูบริหารทางการเงินจะพิจารณาจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน ซึ่งจะสงผลทําใหระดับสัดสวนหนี้
สินตอสินทรัพยของกิจการลดลงต่ํากวาระดับเปาหมาย ดังนั้น เพื่อที่จะใหเขาสูระดับสัดสวนหนี้สิน
เปาหมาย ผูบริหารทางการเงินจึงมีแนวโนมที่จะเลือกระดมทุนเพิ่มจากสวนของหนี้มากขึ้น

ในขณะที่ตัวแปรอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Asset) โดยเฉลี่ย 3ป กอน
การระดมทุนเพิ่ม และคาเฉลี่ย กําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงาน (Operating Profit) ตลอดทั้ง 4
ไตรมาส กอนการระดมทุน ไมมีผลตอทางเลือกในการตัดสินใจที่จะระดมทุนของกิจการ

สวนกลุมกิจการที่ไมเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms)
พบวา ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการที่สนใจใชในการศึกษานี้ ไดแก อัตราผลตอบ
แทนตอสินทรัพย (Return on Asset) โดยเฉลี่ย 3 ป กอนการระดมทุนเพิ่ม คาเฉลี่ยกําไร (ขาดทุน)
จากการดําเนินงาน (Operating Profit) ตลอดทั้ง 4 ไตรมาส กอนการระดมทุนเพิ่ม และ อัตราผล
ตอบแทนของหุน 2 ป (Two-year stock return) กอนการระดมทุนเพิ่ม พบวาไมมีผลตอทางเลือก
ในการตัดสินใจที่จะระดมทุนของกิจการ

โดยสรุป สําหรับการศึกษาในประเด็นพฤติกรรมการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการ
ระดมทุนเพิ่มนี้ พบวา พฤติกรรมของทั้งสองกลุมกิจการมีความแตกตางเชนกัน โดยกลุมกิจการที่มี
ขอจํากัดทางการเงินจะพิจาณาถึงปจจัยระดับความแตกตางของสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่
เหมาะสม กับสัดสวนหนี้สินที่เกิดขึ้นจริงของกิจการ เปนหลัก ในขณะที่กลุมกิจการที่ไมมีขอจํากัด
ทางการเงิน จะพิจาณาถึงปจจัยสภาวะเศรษฐกิจมหภาค สวนปจจัยคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ
พบวามีความสัมพันธนอยมากในทั้งสองกลุมกิจการ
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สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

การบริหารการเงินของกิจการมีสวนเกี่ยวของอยางมากกับการตัดสินใจดานการจัดหาเงิน 
ทุน (Financial decision) ของกิจการนั้นๆ ผูบริหารการเงินจะตองวางแผนโครงสรางเงินทุนที่
เหมาะสม โดยพิจารณาเปรียบเทียบระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนที่จะไดรับ เพื่อหาระดับสัด
สวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมที่จะทําใหมูลคาหุนสามัญของบริษัทสูงสุด โดยงานวิจัยนี้สนใจ
ที่จะศึกษาถึง ประเด็นที่สําคัญ 2 ประเด็น ดังนี้ ประเด็นแรก ศึกษาถึงปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิ
จมหภาค และ ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ ที่มีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวน
หนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม (Target Capital Structure) ประเด็นที่สอง ศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิ
พลตอการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่มของกิจการที่อยูนอกภาคการ
เงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษาจากพฤติกรรมในการระดมทุนของ
กิจการ โดยในการศึกษาทั้งสองประเด็นนี้ไดเพิ่มการพิจารณาในแงที่วา ถาหากกิจการตองเผชิญ
กับเงื่อนไขทางดานขอจํากัดทางการเงินขึ้นมา (Financial Constraint) จะสงผลกระทบตอการตัด
สินใจที่จะกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม และการพิจารณาทางเลือกในการ
ระดมทุนเพิ่ม หรือไม อยางไร โดยไดแบงกลุมกิจการตัวอยางออกเปน 2 กลุม คือ กลุมกิจการที่
เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน กับ กลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน โดยชวงระยะ
เวลาที่สนใจศึกษาอยูในชวงตั้งแต ป 2538 จนกระทั่งถึงป 2544

สําหรับในประเด็นแรกนั้น ผลการศึกษา พบวา ปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค และ
ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ จะมีอิทธิพลตอ การกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เหมาะสมของกิจการที่ตองเผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน (Financial Constrained
Firms) เนื่องจากกิจการดังกลาว หากมีความตองการแหลงเงินทุนเพิ่มกิจการจะตองพยายามหา
ทางที่จะหาแหลงเงินทุนมาใหไดไมวาจะเปนทางใดก็ตาม โดยผูบริหารทางการเงินของกิจการที่
เผชิญกับขอจํากัดทางการเงินจะมีการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยในลักษณะที่สอด
คลองกับสภาวะเศรษฐกิจมหภาค (Pro-cyclical) โดยตัวแปรที่ใชสะทอนสภาวะเศรษฐกิจมหภาค
ไดแก ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index) และอัตราการใชกําลังการผลิต
(Capacity Utilization Index) โดยพฤติกรรมของกิจการเหลานี้จะมีการกอหนี้มากในชวงสภาวะ
เศรษฐกิจและตลาดทุนอยูในภาวะที่รุงเรือง พฤติกรรมนี้สืบเนื่องมาจากเหตุผลที่วาในชวงนี้มูลคา
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สินทรัพยที่กิจการสามารถนําไปใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันจะมีมูลคาสูงสุด ซึ่งเปนการเพิ่มความ
สามารถในการกอหนี้ของกิจการ สําหรับความสัมพันธของปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของ
กิจการนั้น พบวาตัวแปรที่แสดงถึง ขนาดของกิจการ (Firm size) อัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป
กอนการระดมทุนเพิ่ม (Two-year stock return) และมูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของ
สินทรัพย (Market to book ratio) เปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยที่เหมาะสม

สําหรับกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms) ผู
บริหารการเงินจะกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยในลักษณะที่แปรผกผันกับสภาวะทาง
เศรษฐกิจ (Counter-cyclical) ซึ่งความสัมพันธดังกลาวมีเพียงตัวแปร ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม
(Manufacturing Production Index) เทานั้นที่ใหผลที่สอดคลองตามหลักการของ Levy (2001) ที่
กลาววา ในชวงที่สภาวะทางเศรษฐกิจถดถอยนั้น ความมั่งคั่งของผูจัดการบริษัทที่มีการกอหนี้จะ
ลดลงเมื่อเทียบกับผูถือหุนภายนอกซึ่งจะสงผลใหผูจัดการบริษัทมีแรงจูงใจที่จะโยกยายความมั่ง
คั่งของบริษัทเขาสูผลประโยชนสวนตนมากขึ้น ซึ่งในสภาวะดังกลาวจะยิ่งสงผลทําใหปญหาความ
ขัดแยงระหวางตัวแทน (Agency Problem) รุนแรงยิ่งขึ้น ดังนั้นในการที่จะบรรเทาปญหานี้ ผูถือ
หุนจะตองบังคับใหผูจัดการบริษัทเพิ่มระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมาย เพื่อที่จะเปนการควบคุมตรวจ
สอบการบริหารงานและลดปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนลง สวนปจจัยที่แสดงถึงคุณ
ลักษณะเฉพาะของกิจการ ที่มีผลตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินที่เหมาะสมสําหรับกิจการที่ไมได
เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms) นั้นพบวา ปจจัยที่แสดงถึง
ขนาดของกิจการ (Firm Size) สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตน (Tangible asset ratio) คาใชจายในการ
ขายตอยอดขาย (Selling Expense/Sales) และอัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป กอนการระดมทุน
(Two-year stock return) เปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินที่เหมาะสม

หากพิจารณาในเรื่องตนทุนของเงินทุน จะพบวามีความสัมพันธอยางใกลชิดกับการ
กําหนดระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมาย (Target Capital Structure) ซึ่งประกอบดวย สัดสวนของ
หนี้สิน หุนบุริมสิทธิ หุนสามัญที่กิจการจะใชในอนาคต ตามสมมติฐานเบื้องตนนั้น ผูบริหารทาง
การเงินจะตองยอมรับการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางเงินทุนถาหากกิจการตองเผชิญกับตนทุนใน
การดําเนินการจัดหาเงินทุนที่สูงขึ้นซึ่งตนทุนดังกลาวถือเปนอุปสรรคสําคัญที่สงผลทําใหโครงสราง
เงินทุนของกิจการตองเบี่ยงเบนออกจากระดับโครงสรางเงินทุนตามเปาหมาย

โดยถาหากกิจการมีความจําเปนที่จะตองจัดหาแหลงเงินทุนเพิ่มสําหรับใชในการลงทุน
โครงการหนึ่ง ๆ ขั้นตอนที่ผูบริหารทางการเงินจะตัดสินใจเลือกหลักทรัพยในการระดมทุนเพิ่มนั้น
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นอกจากจะพิจารณาถึงตนทุนที่เกิดขึ้นจากการระดมทุนเพิ่มของหลักทรัพยแตละประเภทเปรียบ
เทียบกันแลว จากผลการศึกษานี้ พบวาผูบริหารทางการเงินยังพิจารณาถึงระดับความแตกตาง
ระหวางสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นจริงวาเบี่ยงเบนออกจากระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เปนเปาหมายไวมากนอยเพียงใด โดยถาหากระดับสัดสวนหนี้สินในขณะนั้นต่ํากวาระดับ
สัดสวนหนี้สินตามเปาหมาย ผูบริหารทางการเงินก็ควรจะตองพิจารณาเพิ่มทุนโดยการกูยืม แตถา
ระดับสัดสวนหนี้สินในขณะนั้นสูงกวาระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมาย ฝายบริหารก็จะเพิ่มทุนโดย
การออกหุนสามัญ ซึ่งกลไกดังกลาวจะทําใหโครงสรางเงินทุนของบริษัทสามารถเขาสูระดับโครง
สรางเปาหมายไดในทายที่สุด แตอยางไรก็ดีสําหรับกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน
(Financial Constrained Firms) นั้นพบวา ผูบริหารทางการเงินจะพิจารณาที่ปจจัยความแตกตาง
ของระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นจริงกับระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม
เปนปจจัยหลักตอการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่มเมื่อเปรียบเทียบ
กับกลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms) แตวา
ความสัมพันธที่ไดไมสอดคลองกับสมมติฐานในเบื้องตน เนื่องจากผูบริหารทางการเงินของกิจการ
ไมไดพยายามที่จะปรับระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนใหเขาสูระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมาย โดย
ถาหากระดับสัดสวนหนี้สินในขณะนั้นต่ํากวาระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมาย ผูบริหารทางการเงิน
กลับพิจารณาเพิ่มทุนจากการออกหุนสามัญเพิ่ม ซึ่งทําใหโครงสรางเงินทุนยิ่งเบี่ยงเบนออกจาก
ระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมายมากขึ้น ซึ่งผลดังกลาวอาจจะเกิดจาก ตลาดทุนที่เกิดใหมอยาง
ประเทศไทยตองเผชิญกับตนทุนที่เกิดขึ้นจากการจัดหาเงินทุน (Transaction cost) และตนทุนที่
เกิดขึ้นจากการปรับเปลี่ยนโครงสรางเงินทุน (Adjustment cost) ซึ่งตนทุนดังกลาวอาจจะเปน
อุปสรรคที่สงผลทําใหระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการผันผวนออกจากระดับสัดสวนหนี้
สินเปาหมายไดตลอดเวลา สําหรับปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการนั้น พบวามีเพียง
ปจจัยอัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป กอนการระดมทุนเพิ่มเทานั้น ที่มีผลตอการพิจารณาตัดสินใจ
เลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม  สําหรับกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงินนั้น
จะพิจารณาปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาคเปนปจจัยหลักสําหรับการพิจาณาตัดสินใจเลือก
หลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม ในขณะที่ปจจัยความแตกตางของระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เกิดขึ้นจริงกับระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม และ ปจจัยตัวแปรทางบัญชีไมมี
ผลตอการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม
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ขอจํากัดในการศึกษา

จากผลการศึกษาในงานวิจัยนี้พบวามีขอจํากัดหลายประการที่อาจจะสงผลกระทบตอผล
การศึกษาที่ได ดังตอไปนี้

1. เนื่องจากระยะเวลาที่ใชในการศึกษาคอนขางสั้น อีกทั้งขอมูลตัวแปรตางๆ ที่
แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ เปนขอมูลประเภทรายไตรมาส จึงอาจจะมีความถูกตอง
และเหมาะสมนอยกวาการใชขอมูลรายป เพราะวาขอมูลรายปไดผานการตรวจทานจากผูตรวจ
สอบบัญชีและมีการปรับปรุงแกไขงบการเงินระหวางปมาแลว ดังนั้นอาจจะทําใหผลการศึกษาใน
คร้ังนี้เกิดผลที่คลาดเคลื่อนไปจากความเปนจริงได

2. ตลาดตราสารหนี้และตราสารทุนของประเทศไทยในปจจุบัน ยังอยูในระหวางการ
พัฒนา ปริมาณการซื้อขายยังไมสูงมากนัก และยังขาดความเปนสากลเพียงพอที่จะใชสําหรับการ
ศึกษาวิจัย เพื่อใหงานวิจัยในอนาคตมีความสมบูรณยิ่งขึ้น รัฐบาลควรที่จะออกมาตรการตางๆเพื่อ
ยกระดับตลาดตราสารหนี้ และตลาดตราสารทุนของไทยใหมีความเปนสากลมากยิ่งขึ้น

ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป

ในงานวิจัยนี้ ผลการศึกษายังไมสามารถอธิบายปจจัยที่กําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย
ที่เหมาะสม และ ทางเลือกในการระดมทุนเพิ่มของกิจการไดดีนัก เพื่อใหงานศึกษาในอนาคตมี
ความสมบูรณยิ่งขึ้น ผูเขียนมีขอเสนอแนะ ดังตอไปนี้

1. พฤติกรรมในการระดมทุนของบริษัทอาจจะใชเปนเครื่องมือแสดงถึงสภาวะ
เศรษฐกิจในขณะนั้น เนื่องจากโดยปกติเรามองผลประกอบการของกิจการในการสะทอนสภาวะ
เศรษฐกิจ แตเนื่องจากวาขอมูลผลประกอบการของกิจการจะสามารถเปดเผยขอมูลออกมาเปน
รายไตรมาส หรือ รายป ซึ่งลาชาเกินกวาที่จะสามารถสะทอนสภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้นได ใน
ขณะที่ขอมูลเกี่ยวกับการระดมทุนของกิจการเปนที่รับรูได จึงสามารถใชสะทอนถึงสภาวะ
เศรษฐกิจไดดีกวา

2. ควรคัดเลือกตัวแปรทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรที่แสดงถึงคุณ
ลักษณะเฉพาะของกิจการที่สามารถใชในการอธิบายเกี่ยวกับการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน
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ของกิจการไดดียิ่งขึ้น อาทิเชน ควรมีตัวแปรเพื่อแยกหมวดอุตสาหกรรม ตัวแปรสัดสวนการ
กระจายหุนของกิจการ เปนตน

3. ควรหาตัวแปรที่เหมาะสมสําหรับการวัดตนทุนที่เกิดขึ้นจากการดําเนินการจัดหา
เงินทุน (Transaction cost) และตนทุนที่เกิดขึ้นจากการปรับเปลี่ยนโครงสรางเงินทุน (Adjustment
cost) ซึ่งตนทุนดังกลาวอาจจะเปนอุปสรรคที่สงผลทําใหสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการผัน
ผวนออกจากระดับหนี้สินเปาหมายไดตลอดเวลา

4. ควรมีการศึกษาขยายถึงกลุมกิจการที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย วามีพฤติกรรมการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมายและการระดมทุนเพิ่มของกิจการ
อยางไร

5. นาจะมีการศึกษาถึงปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาความีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางระยะเวลาในการไถถอนหลักทรัพยของกิจการ
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ภาคผนวก



ภาคผนวก ก

อธิบายตัวแปรสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Target condition
variables)

1. ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index)

หมายถึง เครื่องชี้ระดับการผลิตในภาคอุตสาหกรรมของงวดเวลาใดเวลาหนึ่งเปรียบเทียบ
กับระดับการผลิตภาคอุตสาหกรรมในปฐานซึ่งเทากับหนึ่งรอย ในกรณีของประเทศไทย หนวยงาน
ของธนาคารแหงประเทศไทยไดจัดทําดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมออกเผยแพรเปนรายเดือน รายไตร
มาส และรายป (โดยใหป 2538 เปนปฐาน) ตัวเลขรายเดือนและรายไตรมาสสามารถใชเปนเครื่อง
ชี้สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจไดอยางรวดเร็ววา ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในแตละเดือนหรือไตร
มาสเปลี่ยนแปลงจากปฐานเทาใด และเปลี่ยนแปลงจากงวดเวลาเดียวกันของปกอนอยางไร

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมที่นํามาใชจัดทําดัชนีประกอบดวยผลผลิตในอุตสาหกรรมสิ่งทอ 
ยานยนต ปโตรเลียม เครื่องดื่ม อิเล็กทรอนิกสและเครื่องใชไฟฟา อาหาร อัญมณีและเครื่อง
ประดับ วัสดุกอสราง ผลิตภัณฑเหล็ก ยาสูบ และอื่น ๆ ครอบคลุมสินคา 45 รายการ คิดเปน รอย
ละ 62.4 ของผลผลิตอุตสาหกรรมทั้งหมดในป พ.ศ .2538 และถวงน้ําหนักของอุตสาหกรรมแตละ
ประเภทดวยสัดสวนมูลคาเพิ่มของการผลิตของอุตสาหกรรมนั้น ๆ ตอมูลคารวมตามบัญชีรายได
ประชาชาติในปฐาน

ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเปนเครื่องมือชี้ถึงภาวการณผลิตของกลุมอุตสาหกรรมในระยะ
สั้น ซึ่งสามารถใชประกอบการประมาณการแนวโนมของผลผลิตอุตสาหกรรมในระยะยาว โดยวิธี
การเก็บรวมรวมขอมูลไดคัดเลือกตัวอยางที่กําหนดและจัดหมวดหมูตามมาตรฐานอุตสาหกรรม
แหงประเทศไทย (Thailand Standard Industry Classification: TSIC) โดยขอมูลดังกลาวได ใช
ป 2538 เปนปฐาน วิธีการคํานวณ1 ไดถวงน้ําหนักของอุตสาหกรรมแตละประเภทดวย สัดสวนมูล

                                                
1 สูตรการคํานวณดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ใชสูตรการคํานวณดัชนีของลาสแปร (Laspeyres) ดังนี้
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=tMPI ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมในเวลา t

=tiQ ปริมาณการผลิตของอุตสาหกรรม I ในเวลา t

=0
iQ ปริมาณการผลิตของอุตสาหกรรม I ในปฐาน

=0
iW น้ําหนักหรือสัดสวนของอุตสาหกรรม i เทียบกับอุตสาหกรรมทั้งหมดในปฐาน
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คาเพิ่มของการผลิตของอุตสาหกรรมนั้นๆ ตอ มูลคารวมตามบัญชีรายไดประชาชาติในปฐาน
(2538)

2. ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน ( Private Consumption index )

เปนดัชนีที่สามารถดูการเปลี่ยนแปลงของรายจายอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ซึ่งถือเปน
ดัชนีที่ชี้สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจโดยคํานวณขึ้นจากขอมูลตาง ๆ ดังนี้  การนําเขาสินคา
อุปโภคบริโภค  ภาษีมูลคาเพิ่มทั้งประเทศ ปริมาณการจําหนายสุรา ปริมาณการจําหนายเบียร
ปริมาณการจําหนายเครื่องดื่มไมมีแอลกอฮอล ปริมาณการจําหนายรถยนตนั่ง ปริมาณการ
จําหนายรถจักรยายนต ปริมาณการใชกระแสไฟฟาเพื่อที่อยูอาศัย และปริมาณการจําหนายน้ํามัน
เบนซิน และเปนขอมูลที่ไดขจัดปจจัยฤดูกาลออกแลว โดยใชราคาป พ.ศ.2538 เปนปฐาน

3. ดัชนีการลงทุนของภาคเอกชน ( Private investment index )

เปนดัชนีที่สามารถดูการเปลี่ยนแปลงของรายจายลงทุนของภาคเอกชน ซึ่งประกอบดวย
รายจายในการสะสมทุนถาวรเบื้องตนภาคเอกชน (Gross private fixed capital formation) และ
สวนเปลี่ยนของสินคาคงคลัง (change in inventories) แมวาการลงทุนของภาคเอกชนจะแบง
ออกไดเปน 2 ประเภท แตวาก็ยังมีปจจัยอื่น ๆ ที่มีอิทธิพลตอการลงทุนของภาคเอกชน ไดแก ผลิต
ภัณฑ(รายได)ประชาชาติ การแขงขัน ความกาวหนาทางเทคโนโลยี อัตราดอกเบี้ย อัตราภาษี
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ กําลังการผลิตสวนเกิน และการคาดคะเนอนาคต

4. อัตราการใชกําลังการผลิต (Capacity Utilization Index)

 เปนเครื่องชี้ระดับการผลิตของภาคอุตสาหกรรม ซึ่งมีความสําคัญในเชิงนโยบาย เพราะ
สะทอนถึงความเพียงพอที่จะรองรับการขยายตัวของการผลิต การสงออกและแรงกดดันตอราคา
สินคาภายในประเทศ อัตราการใชกําลังการผลิต ไดครอบคลุมสินคา 35 รายการ ซึ่งมีความสําคัญ
คิดเปนรอยละ 44.5 ของมูลคาเพิ่มภาคอุตสาหกรรม และ ไดจัดทําเปน 7 หมวดอุตสาหกรรม ได
แก หมวดอาหาร เครื่องดื่ม ยาสูบ วัสดุกอสราง เหล็กและผลิตภัณฑเหล็ก ยานยนตและอุปกรณ
ขนสง และ ผลิตภัณฑปโตรเลี่ยม

                                                                                                                                           
       =i สินคาอุตสาหกรรมประเภทที่ 1.2….,n
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วิธีการเก็บขอมูล ใชขอมูลปริมาณการผลิตและกําลังการผลิตในแตละอุตสาหกรรมที่เปน
ปฐมภูมิ และใชขอมูล ป 2538 เปนปฐาน วิธีการคํานวณ2 ไดถวงน้ําหนักของอุตสาหกรรมแตละ
ประเภท ดวยสัดสวนมูลคาเพิ่มของการผลิตของอุตสาหกรรมนั้นๆ ตอ มูลคารวมตามบัญชีรายได
ประชาชาติในปฐาน (2538)

อัตราการใชกําลังการผลิต (Capacity Utilization Index) หมายถึง การเปรียบเทียบ
ปริมาณผลผลิตจริง (Production) กับกําลังการผลิตสูงสุด (Capacity) ที่เครื่องจักรสามารถผลิต
ไดคิดเปนสัดสวนเทาไร โดยหมวดอุตสาหกรรมที่มีอัตราการใชกําลังการผลิตตั้งแตรอยละ 80 ขึ้น
ไป ถือวามีการใชกําลังการผลิตที่ใกลเต็มกําลังการผลิต (Fully Capacity Utilization) แตถาหมวด
อุตสาหกรรมใดที่มีอัตราการใชกําลังการผลิตที่ต่ํากวารอยละ 50 ถือวามีการใชกําลังการผลิตที่ต่ํา
กวาเกณฑเฉลี่ย และมีศักยภาพในการผลิตคอนขางต่ํากวาเกณฑเฉลี่ยและมีศักยภาพในการผลิต
ที่คอนขางต่ํา เปนจุดไมคุมทุน

อัตราการใชกําลังการผลิตภาคอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ในทิศทางเดียวกัน เมื่อผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึนเร็วกวาการเพิ่มข้ึนของกําลังการผลิต
อัตราการใชกําลังการผลิตจะสูงขึ้น แตในทางตรงกันขาม ในระยะที่ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเพิ่ม
ชากวาการเพิ่มข้ึนของกําลังการผลิตหรือผลผลิตภาคอุตสาหกรรมลดลง อัตราการใชกําลังการ
ผลิตก็จะลดลงดวย

                                                
2  สูตรในการคํานวณอัตราการใชกําลังการผลิตโดยใชสูตรของสาสแปร ดังนี้
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โดย  =tU อัตราการใชกําลังการผลิตรวมของภาคอุตสาหกรรมในเวลา t

=tiU อัตราการใชกําลังการผลิตของหมวดอุตสาหกรรม i ในเวลา  t หรือ คือ t
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  ( =tiQ ผลผลิตอุตสาหกรรม I ในเวลา t

   =tIc กําลังการผลิตอุตสาหกรรม I ในเวลา t)

=0
iW น้ําหนักของอุตสาหกรรม I ในปฐาน

         =i อุตสาหกรรมที่ 1,2,…, n
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