
บทที่ 4 

วิธีการศึกษา

จากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนด้ังเดิมของ Modigliani and Miller (1958) ท่ีกล่าวว่ามูลค่าของ 
บริษัทจะเป็นอิสระจากโครงสร้างทางการเงินของบริษัท ภายใต้ข้อสมมติว่ามีความสมบูรณ์ของ
ตลาดทุน (Perfect Capital Market) แต่ในความเป็นจริงแล้วตลาดทุนเป็นตลาดท่ีไม่สมบูรณ์ 
(Imperfect Market) จึงทำให้มีข้อจำกัดในการเข้าสู่แหล่งเงินทุนโดยเฉพาะในธุรกิจ SMEs ซ่ึง 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาถึง!เจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจในการกำหนดระดับสัดส่วน
หนีสินต่อทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจ โดยได้อาศัยการประยุกต์ใช้แบบจำลองทางเศรษฐมิติของ
Banerjee 1 Heshmati and Wihlborg (2000) มาใช้กับข้อมูลของประเทศไทย โดยท่ีมีการเก็บ 
รวบรวมข้อมูลท้ังข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross Sectional Data) ร่วมกับข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time 
Series Data) หรือท่ีเรียกว่าเป็นการเก็บข้อมูลแบบ Panel Data จากธุรกิจ SMEs ท่ีอยู่ในภาคการผลิต 
ในประเทศไทย จำนวนท้ังส้ิน 200 บริษัท และไต้มีการนำแบบจำลอง Fixed Effects มาใช้ในการ 
วิเคราะห์สมการถดถอย เพ่ืออธิบายถึงโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมและการปรับตัวเข้าสู่โครงสร้าง 
เงินทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจด้วย

4.1 แบบจำลองทางเศรษฐมิติ

การศึกษาในครั้งนี้ได้ประยุกต์ใช้แบบจำลองในการศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนของ 

Banerjee , Heshmati and Wihlborg (2000) เพื่ออธิบายถึงพฤติกรรมการจัดหาแหล่งเงินทุนของ 

ธุรกิจ ปีจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและการปรับตัวเข้าสู่โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมในเชิง

พลวัต (The Dynamic of Capital Structure) ของธุรกิจ SMEs ในประเทศไทย

4.2 แบบจำลองโครงสร้างเงินทุน

จากแนวความคิดพื้นฐานของทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนนั้น คือการมีการเก็บภาษีเงินได้นิติ 

บุคคล (Corporate Tax) จึงทำให้ธุรกิจสามารถเพิ่มมูลค่าของกิจการได้โดยการเพิ่มภาระการก่อ 

หน ี้ (Leveraging) เนื่องจากสามารถนำดอกเบี้ยจ่ายของเงินกู้ไปหักเป็นค่าใช้จ่ายเพื่อลดภาระภาษี 

ลงได้ ทำให้การเพิ่มการก่อหนี้ช่วยเพิ่มกระแสเงินสดของธุรกิจ จากผลตอบแทนของการปกป๋อง 

ทางภาษี แต่อย่างไรก็ตามการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงินทุนนัน จะต้องมีต้นทุนอื่นๆที่เกี่ยวข้อง
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ด้วย เน่ืองจากมีการ Trade -  off ระหว่างด้นทุนและผลประโยชน์ของการเปล่ียนแปลงสัดส่วน 
หน้ีสินต่อทุนด้วย

กำหนดให้ สัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม (Optimal Debt -  Equity Ratio)1 สำหรับ 
ธุรกิจ i ณ เวลา t คือ

V  = F(Yit,TANGit,GROWTHit,SIZEit,PROFit,NDTSit) ...... (1)

โดยท่ี F(.) เป็นเวกเตอร์พีงก์ชั'นของตัวแปรอิสระ และ Lj(* เป็นตัวแปรตาม ซ่ึงใน 
การศึกษานีคือ ระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม และสัญลักษณ์ i แทนธุรกิจท่ี
ทำการศึกษา (Cross - Section Dimension) และสัญลักษณ์ t แทน'ปีท่ีทำการศึกษา (Time -  
Series Dimension) ดังน้ันระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสมจึงสามารถมีได้หลายค่าแตกต่าง 
กันไปในแต่ละธุรกิจ และในแต่ละช่วงเวลา ทำให้ป็จจัยท่ีมีผลต่อระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ี 
เหมาะสมของธุรกิจนันก็อาจจะมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลาด้วย

ภายใต้เง่ือนไขในอุดมคติน้ัน ค่าของสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีสังเกตได้จากธุรกิจ i ณ
เวลา t น้ัน (Lit) ควรจะมีค่าท่ีไม่แตกต่างไปจากค่าของสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม (Li1*) 
กล่าวคือ Lit = Lit* ในเชิงพลวัตน้ันหมายถึง การเปล่ียนแปลงของสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเกิดข้ึน 
จริง (Actual Leverage) จากช่วงเวลาในอดีตจนถึงช่วงเวลาปีจจุบันน้ัน ควรจะมีค่าเท่ากับการ 
เปล่ียนแปลงของหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม ณ เวลา t ด้วย คือ Lit - LiH = Lit* - Lit_, แต่อย่างไร 
ก็ตาม ถ้าหากมีการปรับตัวโดยใช้แหล่งเงินทุนภายนอกแล้ว จะทำให้มีด้นทุนในการปรับตัว
เกิดขืนด้วย ซ่ึงแสดงอยู่ในรูปของ Lit ดังน้ันจึงทำให้ธุรกิจไม่สามารถมีการปรับตัวเข้าสู่ระดับท่ี 
เหมาะสมได้อย่างสมบูรณ์ แต่จะมีการปรับตัวได้เพียงบางส่วนเท่าน้ัน ซ่ึงแสดงได้โดย

Llt- น์,-1 = 5 it(Lit* -L iH) ........ (2)

โดยท่ี ô k คือ ค่าสัมประสิทธิ”ในการปรับตัว ซึ่งแสดงถึงขนาดของการปรับตัวระหว่าง 2 

ช่วงเวลา หรือเป็นอัตราการเบนเข้าหาของ Lit สู่ระดับที่เหมาะสม Ljt* จากผลกระทบของการมี 

ด้นทุนในการปรับตัวนั้น จึงทำให้มีข้อจำกัดในการปรับตัวที่มีผลทำให้ I (>11 I < 1 , ซ่ึงเป็น 

เงื่อนไขที่ทำให้ Lit->  Lit* ในขณะท่ี t oo ค่าของระดับสัคส่วนหนี้สินต่อทุนที่ไม่ใช่ระดับที่

1 ใน ก า ร ศ ึก ษ า ค ร ั้ง น ี้Leverage ค ือ  ส ัด ส ่ว น ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน  ฉ ะ น ี้น ส ัญ ล ัก ษ ณ ์ L, ห มายถ ึง (D /E )u
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เหมาะสมน้ัน จะเรียกว่าเป็น Sub-Optimal และถ้าค่าของ Ôit = 1 แสดงว่า การปรับตัวเข้าสู่ 
ระดับท่ีเหมาะสมน้ันสามารถทำได้ภายใน 1 ช่วงเวลา ซ่ึงก็หมายความว่า เม่ือถึง ณ เวลา t 
ธุรกิจก็จะสามารถปรับตัวเข้าสู่ระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนเป้าหมายได้ แต่ถ้าค่าของ ô it < 1
แสดงว่าการปรับตัวจากเวลา t -  1 ถึงเวลา t น้ัน ธุรกิจมีการปรับตัวท่ีน้อยเกินไป หรือมีการ 
ปรับตัวท่ีต่ํากว่าระดับเป้าหมาย และในอีกกรณีหน่ึงคือ ถ้าค่าของ Ôit> l  แสดงว่า ธุรกิจมีการ 
ปรับตัวท่ีมากเกินไป หรือมีการปรับตัวท่ีสูงกว่าระดับเป้าหมาย

ความเร็วในการปรับตัว (Speed of Adjustment) แทนด้วย Ôit แสดงอยู่ในรูปของ 

เวกเตอร์ฟ้งก์ชัน f t )  ซึ่งตัวแปรเหล่านี้ทำให้เกิดด้นทุนในการปรับตัว ซึ่งแสดงได้ตังนี้

<5lt = f (DISTj,, GROWTH;,, SIZEj, ) ....... (3)

โดยที่ตัวแปรอิสระเหล่านี้เป็นตัวแปรที่กำหนดความเร็วในการปรับตัว (Speed of

Adjustment) ของธุรกิจ ซึ่งอาจจะรวมค่าของสัดส่วนหนี้ส ินต่อทุนที่เหมาะสม และค่าของ

สัดส่วนหนี้ส ินต่อทุนที่แท้จริงในปีที่แล้วไว้ด้วย เช่นเดียวกับฟิงก์ชันของสัดส่วนหนี้สินต่อทุนที่

เหมาะสม ความเร็วในการปรับตัวของธุรกิจนั้นก็อาจจะมีได้หลายค่า ซึ่งแตกต่างกันไปในแต่ละ 

ธุรกิจและแต่ละช่วงเวลา

โดยทั่วไปแล้วลักษณะของแบบจำลองของการปรับตัว (Adjustment Model) นั้นจะไม่รวม 

ค่าของสัดส่วนหนี้สินต่อทุนเป้าหมายที่อยู่นอกเหนือจากช่วงเวลา t ไป เนื่องจากแบบจำลองนี้ได้ 

ถูกสมมติว่าในอนาคตนั้น เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในสัดส่วนหนี้สินต่อทุนขึ้น จะเกิดจาก

ผลกระทบของปีจจัยภายนอก ตังนั้นค่าของสัดส่วนหนี้ส ินต่อทุนที่เหมาะสมในอนาคตจึงไม่

สามารถคาดการณ์ได้ หรืออาจกล่าวได้ว่าป็จจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนหนี้สินต่อทุน

เป้าหมายนั้นไม่สามารถคาดการณํได้ทั่นเอง เนื่องจากขาดการคาดการณ์ของ Major Structural 

Change ตังนั้นจึงทำให้ระดับสัดส่วนหนี้ส ินต่อทุนที่เหมาะสมในปีจจุบันและในอดีตที่ผ ่านมา

สามารถนำมาใช้เป็นข้อมูลที่มีประโยชน์ในการที่จะคาดการณ์ถึงพฤติกรรมของสัดส่วนหนี้สินต่อ 

ทุนในอนาคตได้

โดยปกติแล้วธุรกิจส่วนใหญ่จะมีระดับสัดส่วนหนี้ส ินต่อทุนที่อยู่ห ่างจากระดับเป้าหมาย 

อยู่มากในช่วงก่อนการปรับตัว โดยที่สัดส่วนของ L; 11*/ Lit ใช้สำหรับวัดระดับของสัดส่วนหนี้ส ิน 

ต่อทุนที่เหมาะสมของธุรกิจ จะมีค่าเท่ากับ 1 ถ้า ณ เวลา t ธุรกิจสามารถปรับตัวเข้าสู่ระดับสัดส่วน 

หนี้ส ินต่อทุนที่เหมาะสม และมีข้อจำกัดว่าสัดส่วนหนี้ส ินต่อทุนที่เหมาะสมนั้นไม่สามารถมีค่าเป็น
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ลบได้ อย่างไรก็ตามการท่ีสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสมใXน สามารถเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา 
ดังนันการท่ีในช่วงเวลาใดท่ีมีค่าของ Lit*/ Lit = 1 นันก็ไม,สามรถท่ีจะบ่งบอกนัยสำคัญท่ีมีต่อ 
สัดส่วนหนสินต่อทุนท่ีเหมาะสมในอนาคตได้ นอกจากสามารถท่ีจะบอกได้ว่าสัดส่วนหน้ีสินต่อ 
ทุนท่ีเหมาะสมนันจะมี Firm -  Specific ในขณะท่ีมี Time -  Invariant เท่าน้ัน

ข้อควรสังเกต ถ้าเราใช้การวิเคราะห์แบบจำลองในเชิงสถิติ (Static Model) นั้นค่าของ 

ส ัดส ่วนหนีสินต่อท ุนที่ส ังเกต (Observed Leverage) ได้ จะอยู่ในรูปของสมการถดถอยของ

ปิจจัยกำหนดระดับสัดส่วนหนี้ส ินต่อทุนที่เหมาะสม (Optimal Leverage) โดยที่ไม,มีค่าของ

ความเร็วในการปรับตัว (Speed of Adjustment) รวมอยู่ด้วย ความสัมพันธ์ของสมการนี้จะมี 

ข้อผิดพลาดอยู่ 3 อย่าง คือ 1. ตัวแปรที่มีอยู่น ี้รวมผลกระทบของด้นทุนในการปรับตัว (Adjustment 

Cost) ไว้ด้วย ฉะนั้นค่าสัมประสิทธ์ของตัวแปรเหล่าน ี้จะรวมทั้งผลกระทบของสัดส่วนหนี้ส ินต่อ 

ท ุนที่เหมาะสม (Optimal Leverage) และด้นทุนในการปรับตัว (Adjustment Cost) ไว้ด้วย 

ระดับผลรวมนั้นจะมากน้อยแค่ไหนขึ้นอยู่ก ับระยะห่างของระดับหนี้ส ินต่อทุนที่ส ังเกตได้กับระดับ 

เปาหมาย 2 . จากงานการศึกษาที่ผ่านมาส่วนใหญ่บันจะหาปิจจัยกำหนดสัดส่วนหนี้สินต่อทุนที่ 

เหมาะสม ภายใต้เงื่อนไขว่ามีต้นทุนในการปรับตัว (Adjustment Cost) เท่ากับ 0 ทำให้ผลกระทบ 

ที่ได้นั้นอาจจะไม่ชัดเจน เนื่องจากอาจจะมีการละเลยตัวแปรที่สำคัญในการกำหนดสัดส่วนหนี้สิน 

ต่อทุนที่เหมาะสมไป 3. ถ้าเราให้สัดส่วนหนี้สินต่อทุนที่สังเกตได้ขึ้นอยู่ก ับโครงสร้างเงินทุนที่

เหมาะสมเพียงอย่างเดียวนั้น จะทำให้สามารถอนุมานได้ว่า ความสัมพันธ์ที่ได้นั้นอาจจะเกิดปิญหา 

Specification Error ได้เนื่องจากไม่ได้รวมต้นทุนในการปรับตัวเพื่อหลีกเลี่ยงการเกิดป็ญหาข้างด้น 

ในการศึกษานีเราจึงใช้แบบจำลองโครงสร้างเงินทุนเชิงพลวัต (Dynamic o f Capital Structure)

จากสมการท่ี (2) สามารถนำมาเขียนใหม่ได้เป็น

K  = (1 - £ 1,) Lit.1 + ย่,, Lit* + eit ........(4)

โดยท่ี eit คือ Statistical Noise ซ่ึงสมมติให้มีค่าเฉล่ีย = 0 และมีความแปรปรวนคงท่ี
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สมการโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม (Optimal Capital Structure) ที่ใช้!นการศึกษา คือ

Ljt* = a 0+ a ,  ¥ 11 + a2 TANGit + a 3 GROWTH,, + a 4 SIZE,,

+ a 5 PROF + a 6 NDTS + eit ........(5 )

สมการของความเร็วในการปรับตัว (Speed of Adjustment) ที่ใช้!นการศึกษา คือ

6 ,  = (30 + (31 DIST,, + p 2 GROWTH,, + P 3 SIZE,, + e,t ........(6)

4.3 สมมติฐานในการศึกษา

1. ศึกษาถึงโครงสร้างเงินทุนที่อธิบายได้ด้วยทฤษฎีการคลัง (Fiscal Theory) โดยที่ 

Modigliani and Miller ได้ทำการปรับปรุงการศึกษาเดิมขึ้นมาในปี 1963 นั้นทำให้พวกเขาได้ข้อ 

สรุปว่าเนื่องจากมีการเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคล จึงทำให้ธุรกิจนิยมที่จะหาแหล่งเงินทุนจากการก่อ 

หนีมากกว่าแหล่งอื่นๆ เนื่องจากสามารถนำดอกเบี้ยจ่ายของเงินกู้ ไปหักเป็นค่าใช้จ่ายเพื่อลดภาระ 

ภาษีลงได้ แต่จากงานศึกษาของ Pettit and Singer (1985) แย้งว่า Fiscal Theory ไม่สามารถอธิบาย 

ลักษณะของธุรกิจขนาดเล็กได้ เพราะว่าธุรกิจ SMEs มีการหาผลประโยชน์จากการใช้หนี้ เพื่อรับ 

ส่วนปกป็องทางภาษีน้อยมาก จึงเห็นว่าไม,น่าจะมีความสัมพันธ์ระหว่างภาษีกับการก่อหนี้สำหรับ 

ธุรกิจ SMEs แต่ DeAngelo and Masulis (1980) ได้เสนอว่ามีทางเลือกอื่นสำหรับส่วนปกป็องทาง 

ภาษี เช่น ค่าเสื่อมราคา ที่จะสามารถใช้ในการอธิบายแทน Fiscal Role of Debt ได้ ดังนั้นจึงได้ข้อ 

สมมติฐานเกี่ยวกับ Fiscal Theory ดังนี้

สมมติฐานท่ี 1 ะ การปองกันทางภาษีของส่วนท่ีมิใช่หน้ีสิน (Non -Debt Tax Shield)
ควรจะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุน

2. เราจะพิจารณาโครงสร้างเงินทุนโดยใช้ Trade-off Theory มาอธิบาย ซ่ึงไม่ได้มีเฉพาะ 
แต่ความได้เปรียบจากการก่อหน้ีในการหาแหล่งเงินทุนเท่าน้ัน แต่ยังมีข้อบกพร่องจากความ
อ่อนแอทางด้านการเงิน และษีญหา Agency Theory ด้วย
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จากผลการศ ึกษาของ Warner (1977), Smith and Warner (1979), Ang et al. (1982) และ 

P ittit and Singer (1985) พบว ่าธ ุรก ิจท ี่ม ีขนาดใหญ ่กว ่าน ั้นม ีแนวโน ้มท ี่จะม ีการกระจายความเส ี่ยง 

มากกว ่าและจะประสบก ับร ัเญ หาความล ้ม เหลวน ้อยกว ่าธ ุรก ิจท ี่ม ีขนาดเล ็ก  ด ังน ั้นขนาดของธ ุรก ิจจ ึง 

สามารถนำมาใช ้เป ็นต ัวแทนในการเก ิดโอกาสในการล ้มละลายได ้ และจากการศ ึกษาท ี่ผ ่านมาย ัง

พบว ่า ธ ุรก ิจท ี่ม ีขนาดเล ็กในอด ีตม ีด ้นท ุนในการล ้มละลายในเช ิงเปร ียบเท ียบมากกว ่าธ ุรก ิจขนาด

ใหญ่ด ้วย เราจ ึงได ้ข ้อสมมต ิฐานด ังน ี้

สมมติฐานที่ 2 ะ ข น าดข องธ ุรก ิจควรจะม ีความส ัมพ ันธ ์เช ิงบวกก ับระด ับหน ี้ส ิน

ในกรณีของ Agency Theory นั้นจะทำการตรวจสอบความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นกับ 

เจ้าหนี้ และผู้ถือหุ้นกับผู้บริหาร แต่ในกรณีของธุรกิจ SMEs นั้นมักจะไม่ค่อยเกิดปีญหาที่ 2 ข้ึน 

เนื่องจากผู้ถือหุ้นกับผู้บริหาร มักจะเป็นบุคคลเดียวกัน จากการศึกษาของ Myers พบว่า ปีญหา 

Underinvestment จะรุนแรงขึ้นในธุรกิจที่มีโอกาสในการเติบโตสูง เนื่องจากเกิดปีญหาความไม,เท่า 

เทียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information) จึงทำให้เจ้าห น ี้ลดอุปทานในการปล่อยกู้กับธุรกิจ 

ประเภทนี้ ความเป็นไปได้ในการแก้ปญ็หานี้ คือ ธุรกิจจะต้องมีการก่อหนี้ระยะสั้นเพิ่มขึ้น และ 

เนื่องจากในส่วนของหนี้สินของธุรกิจ SMEs น้ัน จะประกอบด้วยหนี้สินระยะสั้นเป็นส่วนใหญ่ จึง 

ทำให้การเพิ่มหนี้ระยะสั้นของธุรกิจนั้นส่งผลให้สัดส่วนหนี้สินต่อทุนเพิ่มขึ้นด้วย จึงทำให้ได้ข้อ

สมมติฐานดังนี

ส ม ม ต ิฐ าน ท ี่3 ะ โอกาสในการเต ิบโตของธ ุรก ิจควรจะม ีความส ัมพ ันธ ์เช ิงลบก ับ  

ส ัดส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อท ุน ข องธ ุรก ิจ

จากป ็ญ หาด ้นท ุนต ัวแทน (Agency Cost) ทำให ้เจ ้าหน ี้ม ีความต ้องการหล ักทร ัพย ์ค ํ้าประก ัน  

ในการอน ุม ัต ิส ิน เช ื่อด ้วย เพ ื่อ เป ็นการลดและป ้องก ันการเก ิดร ัเญ หา Adverse Selection และ

Moral Hazard เน ื่องจากหล ักทร ัพย ์ประเภทน ี้จะคงม ูลค ่าและสามารถนำไปขายทอดตลาดได ้ ใน 

กรณ ีท ี่ม ีการผ ิดน ัดชำระหน ี้ จ ึงได ้ข ้อสมมต ิฐานด ังน ี้

สมมติฐานที่4 ะ สินทรัพย์ท่ีมีตัวตนควรจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนหน้ีสิน 
ต่อทุนของธุรกิจ
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ถ้าเราพ ิจารณาถึง!]ญหาความไม1เท ่าเท ียมก ันของข ้อม ูล (Asymmetric Information)

ระห ว ่างผ ู้บ ร ิห ารก ับน ักลงท ุน  จะม ีทฤษฎ ีโครงสร ้างเง ินท ุนท ี่เก ี่ยวข ้องเพ ิ่มข ึ้นอ ีก  2 ทฤษฎ ี คือ 

ทฤษฎ ีการส ่งส ัญ ญ าณ ต ่อตลาด (Signaling Theory) และทฤษฎ ีการจ ัดหาเง ินท ุนตามลำด ับข ั้น  

(Pecking Order Theory) แต ่ทฤษฎ ีแรกน ั้นม ักจะไม ่ค ่อยเก ิดข ึ้นก ับธ ุรก ิจ  SMEs เน ื่องจากไม ่ได ้ 

อย ู่ในตลาดหล ักทร ัพย ์ ทำให ้ผ ู้บร ิหารไม ่สามารถส ่งส ัญ ญ าณ ใดๆให ้แก ่ตลาด ในขณ ะท ี่ม ีการ

ต ัดส ิน ใจห าแห ล ่ง เง ิน ท ุน ได ้ ส ่วนทฤษฎ ีการจ ัดหาเง ินท ุนตามลำด ับข ั้นน ั้นอาจจะม ีประโยชน ์ใน

การนำมาประย ุกต ์ใช ้ก ับธ ุรก ิจ  SMEs ได้อย่างมาก

จากผลการศึกษาของ Myers (1984) และ Myers and Mujluf (1984) กล่าวว่ามีการ 

จัดลำดับขันในการหาแหล่งเงินทุนสำหรับธุรกิจ เนื่องจากเกิด!]ญหาความไม่เท่าเทียมกันของ

ข้อมูลขึ้น ธุรกิจจะนิยมใช้แหล่งเงินทุนภายในมากกว่าแหล่งเงินทุนภายนอก ซ่ึงช้ีให้เห็นว่าธุรกิจ 

ที่มีความสามารถในการทำกำไรมาก จะมีแนวโน้มที่จะบริหารการลงทุนของธุรกิจด้วยกำไรสะสม 

มากกว่าการก่อหนี้ และทฤษฎีนี้น่าจะนำมาประยุกต์ใช้กับการจัดหาแหล่งเงินทุนของธุรกิจ SMEs 

ได้ เนื่องจากผู้บริหารของธุรกิจ SMEs ส่วนใหญ่แล้วก็จะเป็นผู้ถือหุ้นด้วยในเวลาเดียวกัน

ดังนั้นเป็นการยากที่จะยอมรับผู้ร่วมลงทุนรายใหม่เข้ามา จึงทำให้ธุรกิจ SMEs นิยมที่จะจัดหา 

แหล่งเงินทุนจากภายในมากกว่าแหล่งเงินทุนภายนอก แต่ถ้าแหล่งเงินทุนภายในมีไม่เพียงพอจึง

ด้องการแหล่งเงินทุนภายนอกก็จะเลือกใช้การก่อหนี้ ซึ่งไม่มีผลต่อการลดอำนาจการบริหาร และ 

จะเลือกใช้หนี้ระยะสั้นซึ่งมีความคล่องตัวมากกว่า และจากทฤษฎีนี้เราจะได้ข้อสมมติฐานว่า

สมมติฐานท ี่5 ะ ความสามารถในการทำกำไรของธ ุรก ิจควรจะม ีความส ัมพ ันธ ์ 

เช ิงลบ ก ับส ัด ส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อท ุน

4.4 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาฟ้จจัยที่กำหนดสัดส่วนหนี้สินต่อทุนที่เหมาะสม

จากการรวมรวบผลการศ ึกษาเช ิงประจ ักษ ์ท ี่เก ี่ยวก ับโครงสร ้างเง ินท ุนในอด ีตท ี่ผ ่านมา 

มากมาย และจากการท ี่ม ีข ้อจำก ัดทางด ้านข ้อม ูลของธ ุรก ิจขนาดกลางและขนาดย ่อมในประเทศไทย 

ทำให ้ต ัวแปรท ี่น ำมาใช ้ในการศ ึกษาคร ั้งน ี้ม ีด ังน ี้

ความแปรปรวนของรายได้ (Income Variability) ะ Y

จากทฤษฎี Trade -  o ff  น ันได ้ม ีการคาดการณ ์ว ่าธ ุรก ิจท ี่ม ีความแปรปรวนของรายได ้มาก 

ก ็จะย ิ่งทำให ้เก ิดความแปรปรวนของกระแสเง ินสด (Cash Flow) ของธ ุรก ิจมากข ึ้น  ซ ึ่งจะทำให ้
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ความน่าจะเป็นในการล้มละลายเพิ่มสูงขึ้น จากการที่ไม่มีความสามารถในการชำระดอกเบี้ยและ

เกิดการผิดนัดชำระหนี้ จึงคาดการณ์ว่าน่าจะมีความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความแปรปรวนของ

รายได้กับระดับสัดส่วนหนีสินต่อทุนที่เหมาะสม โดยในการศึกษาครั้งบี้กำหนดให้ความแปรปรวน 

ของรายได้ คือ

ความแปรปรวนของรายได้ = —  ~ Ŷ  
สินทรัพย์รวม

โดยท่ี Y; คือ รายได้จากการดำเนินงานของธุรกิจ i 

Ÿ  คือ รายได้เฉล่ียของธุรกิจ

สินทรัพย์ที่มีฅัวตน (Tangibility) ะ TANG

จากงานศึกษาท ี่ผ ่านมาของ Baneqee et al (2000) และ Heshmati (2001) พ บ ว ่าส ัดส ่วน  

ข องส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีต ัวตน น ั้นควรจะเป ็น ป ็จจ ัยท ี่สำค ัญ ต ่อส ัดส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อท ุน  เน ื่องจากส ินทร ัพย ์ท ี่ม ี 

ต ัวตนทำให ้ป ิญ หาความไม ่เท ่าเท ียมก ันของข ้อม ูล (Asymmetric Information) ระหว ่างผ ู้บร ิหาร 

ก ับเจ ้าหน ี้น ้อยลง เพราะว ่าสามารถใช ้เป ็นหล ักทร ัพย ์ค ิ้าประก ันในการก ่อหน ี้ได ้ เน ื่องจากใน

กรณ ีท ี่เก ิดการล ้มละลายข ึ้น  ส ินทร ัพย ์ท ี่ม ีต ัวตนของธ ุรก ิจน ั้นสามารถท ี่จะนำไปขายทอดตลาดได ้

ต ังน ั้น ธ ุรก ิจท ี่ม ีส ัด ส ่วน ข องส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีต ัวตน ส ูงๆ  จะทำให ้ม ีความสามารถในการเพ ิ่มการก ่อหน ี้ 

ได ้มากกว ่า จ ึงคาดว ่าน ่าจะม ีความส ัมพ ัน ธ ์เช ิงบวกระห ว ่างส ินท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีต ัวตน ก ับส ัดส ่วน ห น ี้ส ิน

ต ่อท ุน ท ี่เห มาะสม  โดยท ี่ส ินทร ัพย ์ท ี่ม ีต ัวตนสามารถหาได ้จาก

„  , ■ , 1, สินทรัพย์ถาวร
สินทรัพยที่มีตัวตน = — -----

สินทรัพย์รวม

โอกาสในการเติบโตของธุรกิจ (Growth Opportunity) ะ GROWTH

จาก Pecking Order Theory นั้นจะสนับสนุนว่าควรที่จะมีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง 

โอกาสในการเติบโตของธุรกิจกับระดับสัดส่วนหนี้สินต่อทุนของธุรกิจ เน่ืองจากมีการคาดการณ์ว่า 

หนี้สินของธุรกิจจะเพิ่มสูงขึ้นเมื่อมีการลงทุนที่มากขึ้น ซึ่งการลงทุนที่เพิ่มขึ้นนี้จะเป็นการเพิ่มขึ้น 

ในส่วนที่มากกว่ากำไรสะสมที่มีอยู่ของธุรกิจ และในทางตรงข้ามระดับหนี้สินของธุรกิจจะลดลง 

เมื่อมีการลงทุนในส่วนที่น้อยกว่ากำไรสะสมของกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Rajan
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and Zingales (1995) ท ี่พ บความส ัมพ ันธ ์เช ิงบวกระห ว ่าง Leverage ก ับ Growth ในงานศึกษาของ 

พวกเขา ในการศ ึกษาคร ั้งน ี้กำหนดให ้โอกาสในการเต ิบโตของธ ุรก ิจม ีค ่าเท ่าก ับ

โอการในการเต ิบโตของธ ุรก ิจ = % การเปล ี่ยนแปลงของส ินทร ัพย ์รวมรายป ี

ขนาดของธุรกิจ (Size) ะ SIZE

Ang , Chua and Mcconnel (1982) กล ่าวว ่าต ้นท ุนการล ้มละลายของธ ุรก ิจขนาดเล ็กน ั้น  

จะส ูงกว ่าธ ุรก ิจขนาดใหญ ่ ซ ึ่งสอดคล ้องก ับการศ ึกษาของ Titman and Wessels (1988) ท่ี 

พ บว ่าธ ุรก ิจท ี่ม ีขนาดใหญ ่กว ่าน ั้นสามารถท ี่จะม ีการกระจายความเส ี่ยงไต ้มากกว ่าธ ุรก ิจขนาดเล ็ก  

และธ ุรก ิจท ี่ม ีขนาดใหญ ่กว ่าน ั้นม ักจะประสบป ีญ หาความล ้ม เหลวท ี่น ้อยกว ่าด ้วย  ซ ึ่งสอดคล ้องก ับ  

Trade-off Theory ท ี่ค าดว ่าจะม ีความส ัมพ ัน ธ ์ท ี่ตรงข ้ามก ัน ระห ว ่างข น าดข องธ ุรก ิจก ับความเป ็น ไป  

ได ้ในการล ้มละลาย จ ึงทำให ้คาดการณ ์ว ่าน ่าจะพบวามส ัมพ ันธ ์เช ิงบวกระหว ่างขนาดของธ ุรก ิจก ับ
7  J " I  ไ ■

ส ัด ส ่วน ห น ีส ิน ต ่อ ท ุน ท ีเห ม าะส ม  เน ืองจากการกระจายความเส ียงน ันย ิงทำให ้กระแสเง ินสดของ

ธ ุรก ิจม ีเสถ ียรภาพมากข ึ้น  และทำให ้ความสามารถในการก ่อหน ี้เพ ิ่มมากข ึ้นด ้วย

ขนาดของธ ุรก ิจ = natural logarithm ของส ินทร ัพย ์รวม

ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) ะ PROF

จากการศึกษาของ Myers and M a jlu f (1984) น ั้นธ ุรก ิจควรท ี่จะน ิยมการใช ้การจ ัดหา 

แหล่งเงินทุนภายในมากกว่าแหล่งเงินทุนภายนอกตาม Pecking Older Theory นั้นธุรกิจที่มีความสามารถใน 

การทำกำไรมากกว่าจะมีความสามารถในการใช้เงินทุนภายในได้มากกว่า เนื่องจากมีกำไรสะสมที่มากกว่า

ด ังน ั้น คาดว่าน'าจะมีความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความสามารถในการทำกำไรกับสัดส่วนหนี้สินต่อทุนที่

เหมาะสม

ความสามารถในการทำกำไร =
รายได ้ส ุทธ ิ 

ส ินทร ัพย ์รวม

ผลประโยชน์จากภาษีในส่วนท่ีไมไช่หน้ัสิน (Non-Debt Tax Shields) : NDTS

ธ ุรก ิจจะหาประโยชน ์จากการลดภาษ ี ด ังน ั้นธ ุรก ิจจ ึงม ีการปกป ้องทางภาษ ีในร ูปแบบอ ื่น ๆ 

ด้วย เช่น จากค ่าเส ื่อมราคาท ี่สามารถนำมาห ักเป ็นค ่าใช ้จ ่ายก ่อนเส ียภาษ ีได ้ ทำให ้ธ ุรก ิจม ีความ
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ต้องการแสวงหาผลประโยชน์จากการปก!เองภาษีลดลง ซ่ึงมีผลให้มีความต้องการท่ีจะก่อหน้ีเพ่ือ 
หาประโยชน์จากการปกป้องทางภาษีลดลงด้วย ดังนันจึงคาดว่าน่าจะมีความสัมพันธ์เชิงบวก
ระหว่างการปกป้องภาษีในส่วนท่ีไม่ใช่หนีสินกับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม

1_ 3i_ _ «ชุ 1 «ชุ .ชุ . «*« ค่าเสือมราคาการปกปองภาษไนส่วนท เม่ เช่หนสิน = ------ ——----
สินทรัพย์รวม

ตารางที่ 4.1 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนหนี้สินต่อทุนที่เหมาะสมกับตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรตาม : สัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม (D/E)

ตัวแปรอิสระ สมมติฐานความสัมพันธ์กับตัวแปรฅาม

Y
คาดว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบ (-) กับสัคส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม เน่ืองจากธุรกิจท่ี 
มีความแปรปรวนของรายได้สูงน้ัน จะย่ิงทำให้เกิดความแปรปรวนของกระแสเงินสด 
ของกิจการเพ่ิมข้ึนด้วย ซ่ึงส่งผลให้ความน่าจะเป็นในการล้มละลายจากการท่ีไม่ 
สามารถชำระดอกเบ้ียและอาจเกิดการผิดนัดชำระหน้ีข้ึนได้

TANG
คาดว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวก (+) กับสัคส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม เน่ืองจาก 
สามารถนำมาใช้เป็นหลักทรัพย์คำประกันในการก่อหนีได้ และจากท่ีสินทรัพย์ท่ีมี 
ตัวตนมีความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลน้อยกว่าสินทรัพย์ท่ีไม,มีตัวตนในกรณีท่ีเกิดการ 
ล้มละลายข้ึน ตังน้ันธุรกิจท่ีมีสัดส่วนของสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนอยู่มากกว่าก็จะมี 
ความสามารถในการเพ่ิมการก่อหน้ีได้มากกว่าด้วย

GROWTH
คาดว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวก (+) กับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม จาก Pecking 
Order Order ท่ีกล่าวว่าธุรกิจท่ีมีความต้องการลงทุนในส่วนท่ีมากกว่ากำไรสะสมท่ีมีอยู่ 
ของกิจการน้ัน จะทำให้จำเป็นต้องมีการหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก โดยแหล่งเงินทุน 
อันดับแรกท่ีธุรกิจจะเลือกใช้ก็คือการเพ่ิมการก่อหน้ีน่ันเอง

SIZE
คาดว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวก (+) กับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม เน่ืองจาก 
Trade-off Theory พบว่าธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่กว่าน้ันสามารถท่ีจะมีการกระจายความ 
เส่ียงได้มากกว่า ซ่ึงมีผลทำให้กระแสเงินสดของกิจการมีเสถียรภาพมากกว่า และมี 
โอกาสท่ีจะประสบกับปิญหาความล้มเหลวน้อยกว่าในกรณีของธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กกว่า 
จึงทำให้ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่กว่ามีความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอกไต้ 
ดีกว่าด้วย
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ตัวแปรอิสระ สมมติฐานความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม

PROF
คาดว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบ (-) กับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม จาก Pecking 
Order Theory น้ันธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทำกำไรมากกว่าจะมีความสามารถใน 
การใช้เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในได้ มากกว่า เม่ืองจากมีกำไรสะสมท่ีมากกว่า

NDTS
คาดว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบ (-) กับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม เม่ืองจาก 
ผลประโยชน์จากภาษีในส่วนท่ีไม่ใช่หน้ีสินน้ัน ทำให้ความต้องการท่ีจะก่อหน้ีเพ่ือหา 
ประโยชน์จากการปกป้องทางภาษีลดลง

ในการศึกษาเร่ืองการปรับตัวเข้าสู่ระดับสัดส่วนหน้ีต่อทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจน้ัน จะมี
ป็จจัยในเร่ืองของต้นทุนในการปรับตัวกับความเร็วในการปรับตัว (Adjustment Costs and the 
Speed of Adjustment) เข้ามาเก่ียวข้องด้วย โดยในกรณีของความเร็วในการปรับตัวน้ัน เราจะสนใจ 
ท่ีต้นทุนของการเปล่ียนโครงสร้างเงินทุนจากจุดหน่ึงไปสู่อีกจุดหน่ึง

4.5 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาการปรับตัวเข้าสู่ระดับสัดส่วนหนี้สินต่อฑุนที่เหมาะสม

ระยะที่เบี่ยงเบนจากระตับที่เหมาะสม ะ DIST

ถ้ามีต้นทุนคงท่ี (Fixed Cost) เป็นส่วนประกอบสำคัญในต้นทุนท้ังหมดท่ีใช้ในการ 
เปล่ียนแปลงระดับโครงสร้างเงินทุนแล้ว ทำให้ธุรกิจท่ีมีโครงสร้างเงินทุนท่ียังไม่ใช่ระดับท่ี
เหมาะสม (Sub-Optimal) จะดำเนินการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจก็ต่อเม่ือ ธุรกิจอยู่ 

ห่างพอสมควรจากโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Optimal Capital Structure) ซ่ึงความเป็นไปไต้ใน 
การปรับเปล่ียนจะเป็น positive function ของความแตกต่างระหว่างสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ี 
เหมาะสม (Optimal Leverage) กับสัดส่วนหนีสินต่อทุนท่ีสังเกตไต้ (Observed Leverage) ใน 
แบบจำลองของเราไต้ระบุให้ I L*it -  Lit.1 I เป็นตัวแทนของตัวแปรน้ี และจากต้นทุนคงท่ี (Fixed 
Cost) ท่ีสูงในการเปล่ียนแปลงระดับโครงสร้างเงินทุน ทำให้คาดการณ์ว่าน่าจะมีความสัมพันธ์เชิง 
ลบระหว่างระยะท่ีเบ่ียงเบนจากระดับท่ีเหมาะสมกับความเร็วในการปรับตัว เน่ืองจากย่ิงมีการ
เบ่ียงเบนออกจากระตับท่ีเหมาะสมมากก็จะย่ิงทำให้มีการปรับตัวท่ีช้า
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โอกาสในการเติบโฅฃองธุรกิจ ะ SIZE

จากผลงานการศึกษาของ Myers and Majluf (1984) ท่ีกล่าวว่า ธุรกิจท่ีมีโอกาสในการ 
เติบโตท่ีสูงกว่านัน จะมีการปรับตัวเข้าสู่ระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสมได้เร็วกว่าธุรกิจท่ีมี 
การเติบโตช้าหเอท่ีไม่มีการเติบโต เน่ืองจากธุรกิจท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงน้ัน จะมี
ความสามารถในการท่ีจะหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกได้ง่ายกว่า และในส่วนของด้นทุนคงท่ีในการ 
หาแหล่งเงินทุนภายนอกนันก็จะเป็นสัดส่วนของด้นทุนคงท่ี ในการหาแหล่งเงินทุนภายนอกน้ันก็ 
จะเป็นสัดส่วนท่ีต่ํากว่าด้วย ตังน้ัน เราจึงคาดว่าน่าจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างโอกาสในการ 
เติบโตของธุรกิจกับความเร็วในการปรับตัว เข้าสู่ระดับโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม

ขนาดของธุรกิจ (SIZE)

ในการปรับตัวเข้าสู่โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมน้ันจะต้องมีด้นทุนคงท่ี (Fixed Costs) อยู่ 
ด้วย และด้นทุนน้ีจะเป็นสัดส่วนท่ีน้อยกว่าในธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่กว่า ตังน้ันธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ 
กว่าจึงควรท่ีจะมีการปรับตัวเข้าสู่โครงสร้างเงินทุนในระดับใหม่ได้เร็วกว่า นอกจากน้ี'ธุรกิจท่ีมี
ขนาดใหญ่กว่าน้ันยังสามารถท่ีจะเข้าถึงแหล่งเงินทุนท้ังในส่วนของทุนและส่วนของหน้ีสินได้ง่าย 
กว่าด้วย เน่ืองจากธุรกิจเหล่าน้ีมีข้อมูลท่ีมากกว่าทำให้สามารถลดปีญหาความไม่เท่าเทียมกันของ 
ข้อมูล (Asymmetric Information) ตังนันเราจึงคาดการณ์ว่าขนาดของธุรกิจจะมีความสัมพันธ์เชิง 
บวกกับความเร็วใน การปรับตัว (Speed of Adjustment)

ตารางที่ 4.2 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างความเร็วในการปรับตัวกับตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม ะ ความเร็วในการปรับตัวเข้าสู่ระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีเหมาะสม

ตัวแปรอิสระ สมมติฐานความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม

DIST
คาดว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบ (-) กับความเร็วในการปรับตัว เน่ืองจากถ้ามีด้นทุนใน 
การปรับตัวสูงก็จะทำให้การปรับตัวเข้าสู่ระดับเป้าหมายของธุรกิจท่ีมีการเบ่ียงเบนออก 
จากระดับท่ีเหมาะสมมากน้ันเป็นไปได้ข้า

GROWTH
คาดว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวก (+) กับความเร็วในการปรับตัว ธุรกิจท่ีมีโอกาสในการ 
เติบโตสูง อาจจะมีความสามารถในการหาช่องทางในการปรับเปล่ียนโครงสร้าง 
เงินทุนได้ง่ายกว่า จากการท่ีสามารถเลือกหาแหล่งเงิน ทุนภายนอกได้ง่ายกว่า
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ต ัวแปรอ ิสระ สมมต ิฐานความส ัมพ ันธ ์ก ับต ัวแปรตาม

SIZE
คาดว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวก (+) กับความเร็วในการปรับตัว เน่ืองจากธุรกิจท่ีมีขนาด 
ใหญ่กว่าน้ันจะมีด้นทุนในการหาแหล่งเงินทุนภายนอกต่ํากว่าธุรกิจขนาดเล็ก ตังน้ัน 
ธุรกิจขนาดใหญ่กว่าก็ควรท่ีจะมีการปรับตัวเข้าสู่โครงสร้างเงินทุนใหม่ได้เร็วกว่า

4.6 วิธีประมาณการ

การประมาณค่าแบบจำลองในการศึกษาคร้ังน้ี ได้ใช้วิธีประมาณการตามแบบจำลอง Fixed 
Effects โดยอาศัยหลักการของวิธีกำลังสองน้อยท่ีสุดแบบมีการถ่วงน้ีาหนัก (Weighted Least 
Squares หรอ Generalized Least Squqres : GLS) มาใช้กับข้อมูลแบบ Panel Data และนำมาถ่วง 
นำหนักด้วยค่าเฉล่ียของความแปรปรวนของตัวแปรความคลาดเคล่ือนของข้อมูลแบบภาคตัดขวาง 
(Cross-section Residual Variances)

ข้อมูลแบบ Panel Data หรือ Pooling Data น้ันคือข้อมูลท่ีได้มีการรวบรวมเอาข้อมูล 
อนุกรมเวลา (Time-Series Data) และข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross-section Data) เข้าไว้ด้วยกัน ซ่ึงเป็น 
ข้อมูลท่ีแสดงถึงกลุ่มตัวอย่างรายกลุ่มในระยะเวลาต่างๆกัน หรือมีการจำแนกตัวอย่างท่ีใข้ใน
การศึกษาออกตามแต่ละกลุ่มในในแด,ละช่วงเวลา ซ่ึงงานวิจัยทางเศรษฐศาสตร์ท่ีมีการใช้ข้อมูล
แบบ Panel Data น้ัน จะมีผลการวิเคราะห์ท่ีมีประสิทธิภาพดีกว่าเม่ือเทียบกับงานวิจัยท่ีใข้ข้อมูล 
แบบอนุกรมเวลา หรืองานวิจัยท่ีใข้ข้อมูลแบบภาคตัดขวาง เพียงอย่างใดอย่างหน่ึงมาใช้ใน
การศึกษา โดยปกติแล้วการใช้ข้อมูลแบบ Panel Data โดยปกติแล้วการใช้ข้อมูลแบบ Panel Data 
ในแบบจำลองท่ัวไปจะมีลักษณะท่ีสามารถอธิบายในรูปเมตริกได้ ดังน้ี

Y,, = CC+ z $ x  kit+น(1 (4.4.1)
k = l

เม่ือ Yj, และ นit เป็นเวกเตอร์ท่ีมี1ขนาดเท่ากับ NT , Xit เป็นเมตริกท่ีมีขนาดเท่ากับ NT*K
และ (3k เป็นเวกเตอร์ท่ีมี'ขนาดเท่ากับ K โดยท่ี i = 1,2,3, ,N เป็นจำนวนของข้อมูลรายกลุ่ม
(Individual) และ t = 1,2,3, ,T เป็นจำนวนของข้อมูลตามเวลา
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การประมาณค่าแบบจำลองโดยใช้ข้อมูลแบบ Panel Data ถ้าข้อมูลเป็นไปตามสมมติฐาน 
ของสมการถดถอยแบบปกติก็จะนำข้อมูลแบบ Panel Data น้ีมาประมาณค่าแบบจำลองโดยอาศัย 
หลักการประมาณค่าแบบจำลองสมการถดถอยแบบท่ัวไปได้เลย

การประมาณค่าตามสมการท่ี (4.4.1) จะเป็นสมการท่ีกำหนดให้ค่าของ intercept และค่า 
สัมประสิทธิจะมีค่าท่ีเท่ากันในทุกกลุ่ม (Individuals) ทำให้การประมาณค่ายังไม่มีประสิทธิภาพ 
เท่าท่ีควร เน่ืองจากมีหลายกรณีท่ีทำให้ค่าของตัวแปรคงท่ี (constant) และค่าส้มประสิทธิ”ไม่ควรท่ี 
จะเท่ากันในแต่ละกลุ่ม เช่นในการศึกษาคร้ังน้ีบริษัทแต่ละบริษัทก็ควรท่ีจะมีป็จจัยต่างๆท่ีทำให้แต่ 
ละบริษัทมีความแตกต่างกัน ดังน้ันการศึกษาในคร้ังน้ีจะใช้การประมาณค่าแบบ Fixed Effects ท่ี 
เป็นการประมาณค่าแบบจำลองท่ีค่าของ intercept ไม,จำเป็นต้องเท่ากันในแต่ละบริษัท ตังสมการ

Y,t = a  + เแ1+ 2/5, x k11+ น, (4.4.2)
k = l

:i= l,2„3....,N  
t=  1,2,3..... ,T

โดยท่ี a, = O + (ij เท่ากับค่า intercept ของแต่ละกลุ่ม 
o = Mean intercept
เแ, = ค่าความแตกต่างจาก Mean intercept สำหรับแต่ละกลุ่มข้อมูล (ith 

individual)

4.7 ข้อมูลท่ีใช้ไนการศึกษา

การศึกษาคร้ังน้ี จะใช้ข้อมูลจากงบการเงินของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) 
เฉพาะภาคการผลิตของประเทศไทย จำนวนท้ังส้ิน 200 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2541-2544 เพ่ือ 
ทำการศึกษาหาปีจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจ และศึกษาถึงการ 
ปรับตัวเข้าสู่ระดับสัดส่วนหนีสินต่อทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจเหล่านีด้วย
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