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บทที่  1 
 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

โครงสรางเงินทุน (Capital structure) ประกอบดวยสวนหนี้และสวนของเจาของหรือ
สวนทุน ซ่ึงสงผลตอมูลคาของบริษัท (Value of firm) ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial risk) และ
การจัดการทางการเงิน (Financial management) ที่มีความเกีย่วของกับการดําเนินงานของบริษัท 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในการตัดสินใจลงทุน การจัดหาเงนิทนุและการจายเงินปนผล 

จากการศึกษาและงานวิจยัทางดานโครงสรางเงินทุน (Capital structure) ไดให
ความสําคัญตอบทบาทและหนาที่ของโครงสรางเงินทุนเปาหมาย (Target capital structure) 
เพราะเปนแนวทางในการจดัหาเงินทนุของบริษัทไปใชในการดําเนินงานหรือการลงทุนในอนาคต 
และจากทฤษฎีโครงสรางเงินทุนไดกลาวถึงคุณลักษณะของสัดสวนหนี้ที่เหมาะสม (Optimal 
leverage) (Fischer, Heinkel and Zechner, 1989; Hull, 1999; Jalilvand and Harris, 1984; 
Marsh, 1982; Rajan, and Zingales, 1995; Titman and Wessels, 1988) โดยไดกลาวถึง
ความสัมพันธของบริษัทมีสัดสวนหนี้ต่ํากวาเปาหมาย (Below target leverage) จะพบวาสดัสวน
หนี้จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักบัมูลคาของบริษัท (Value of firm) และถาบริษทัมี
สัดสวนหนี้สูงกวาเปาหมาย (Above target leverage) พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
กับมูลคาของบริษัท หรือกลาวไดวาถาบริษัทมีสัดสวนหนี้ใกลเปาหมายจะสงผลใหมูลคาของบริษัท
สูงกวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้หางจากเปาหมาย และพบวาบริษัทพยายามที่จะรักษาระดับโครงสราง
เงินทุนถึงแมวาจะมีการเพิ่มลดสวนหนีห้รือสวนทุน เนื่องจากตนทนุในการจัดหาเงนิทุนและในการ
ลงทุนของบริษัท 

และโดยทัว่ไปบริษัทจะจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน (Internal funds) และแหลง
เงินทุนภายนอก (External funds) โดยการจัดหาเงนิแหลงเงินทนุภายในมาจากกําไรสะสมของ
บริษัท (Retained earning) สวนแหลงเงินทุนภายนอกมาจากการสวนหนีแ้ละสวนทุน ทําให
บริษัทตองเผชิญความเสี่ยงทางการเงินและตนทุนคาใชจายในการจัดหาเงินทุนที่แตกตางกัน 
(Myers, 1984) โดยตนทุนคาใชจายในการจดัหาเงนิทุนจากแหลงเงินทุนภายในถูกกวาแหลง
เงินทุนภายนอก และสวนทุนสูงกวาสวนหนี้ อันเปนผลมาจากปญหาความไมเทาเทียมกนัของ
ขอมูล (Asymmetric information) (Leland and Pyle,1977) ระหวางนกัลงทุนภายนอกกับ
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ผูบริหาร นอกจากนี้การจัดหาเงนิทุนทาํใหเกิดปญหาระหวางเจาหนี้ ผูบริหารและผูถือหุน 
(Agency problem) (Jensen and Meckling, 1976) ทําใหผูบริหารช่ืนชอบที่จะจดัหาเงินทนุจาก
แหลงเงินทนุภายในกอนเมื่อมีโครงการที่จะลงทุน  

ดังนั้นความแตกตางของตนทุนคาใชจายในการจัดหาเงนิทุนและความจําเปนในการจัดหา
เงินทุนเปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนเขาสูเปาหมาย และไดมี
การศึกษาและสนับสนุนวาบริษัทมีสัดสวนหนี้เปาหมาย แตก็ชอบที่จะจดัหาเงินทุนจากแหลง
เงินทุนภายในกอน และเนื่องจากตนทนุในการปรับ (Adjustment cost) ทําใหบริษัทมีการปรับตัว
อยางคอยเปนคอยไปโดยไมไดปรับอยางทนัที (Hovakimian, Opler and Titman, 2001) 
นอกจากนี ้Fisher, Heinkel and Zechner (1989), Hovakimian, Hovakimian, and Tehranian 
(2004) และ Welch (2004) กลาวสนับสนุนวาบรษิัทจะไมปรับโครงสรางเงินทุนโดยทันทแีตจะมี
การปรับเขาสูเปาหมายในระยะยาว 

นอกจากนี้การศึกษาในอดีตไดมีสมมติฐานเกี่ยวกับการปรบัระดับหนี้เขาหาเปาหมายดวย
ความเร็วที่เทากัน ไมวาเปนการปรับสวนหนีห้รือสวนทุน แตในความเปนจริงมีผลกระทบของ
ตนทุนในการปรับ (Adjustment cost) โดยที่ตนทนุคาใชจายของสวนทุนสูงกวาสวนหนีจ้ึงนาจะ
ทําใหมีความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายไมเทากนั นอกจากนี้การปรับโครงสรางเงินทุนนาจะมี
ผลจากความตองการจัดหาเงนิทุนของบริษทั เพราะเมื่อระดับหนี้สูงกวาเปาหมายบรษิัทจะบรษิัทจะ
ลดหนี้มากกวาที่จะซื้อหุนคนืเมื่อมีเงินทุนสวนเกนิ เพราะการลดหนี้จะชวยใหบริษทัสามารถจัดหา
เงินจากสวนหนี้ในอนาคตและหลีกเลี่ยงการออกหุนใหมเมื่อบริษัทมีความตองการใชเงินทุน ดังนั้น
ในการศึกษานีไ้ดทําการศึกษาถึงผลของระดับหนีแ้ละความตองการจัดหาเงินทุนรวมถึงคุณลักษณะ
ของบริษัทและความเรว็ที่มตีอการปรับโครงสรางเงินทุน ทั้งนี้เพื่อที่จะชวยใหเขาใจพฤติกรรมใน
การปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัท 
 

1.2 บริบทของปญหา 

พฤติกรรมในการปรับโครงสรางเงินทุนและความเร็วในการปรับเขาสูเปาหมายของบริษัท
ในประเทศไทย ฮองกงและญี่ปุนมีความแตกตางกันหรือไม และเมื่อบริษัทมีความตองการในการ
จัดหาเงนิทุนจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน 
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1.3 วัตถุประสงคของการวจัิย 

1. เพื่อศึกษาปจจยัที่มีผลกระทบตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมายโดยพจิารณา
ผลกระทบของแตละบริษัท (Individual effect) ดวย 

2. เพื่อศึกษาผลของระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทุนทีม่ีตอความเร็วและการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุน 

3. เพื่อศึกษาผลของปจจัยคณุลักษณะของบรษิัท ระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทนุที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน 

4. เพื่อศึกษาผลของการตัดสนิใจในการลงทุนของบริษัทที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางเงินทุน ภายใตระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทุนที่มีอยู 
 

1.4 ขอบเขตของการวิจัย 

1. บริษัทที่ใชในการศึกษาเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศฮองกง 
ญี่ปุนและไทย โดยใชขอมูลเปนรายป ในชวง พ.ศ. 2535 จนถึง พ.ศ. 2547 

2. บริษัทที่ทําการศึกษาไมรวมบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน ไดแก กลุมธนาคาร กลุมธุรกิจ
หลักทรัพย และกลุมธุรกิจประกันภัยเนื่องจากมีโครงสรางที่แตกตางจากกลุมธุรกิจทัว่ไป 
 

1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหทราบผลของปจจัยคุลักษณะของบริษทัในการกําหนดโครงสรางเงินทุน
เปาหมายโดยพิจารณาผลกระทบของแตละบริษัท (Individual effect) 

2. ทําใหทราบถึงความเร็วในการปรับเขาหาโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

3. ทําใหทราบผลของระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทนุตอพฤติกรรมการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุน 

4. ทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวางปจจยัคุณลักษณะของบริษัท ระดับหนีแ้ละความ
ตองการใชเงินทุนกับการเปลีย่นแปลงโครงสรางเงินทุน 
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5. ทําใหทราบวาการลงทุน ระดับหนี้และความตองการใชเงินทุนตอการเปลี่ยนแปลง

โครงสรางเงินทุน 

6. สามารถเปรียบเทียบผลของระดับหนี้และความตองการใชเงินทุนตอการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางเงินทุนในประเทศฮองกง ญี่ปุนและไทย 

7. ใชในการจัดลําดับความสําคญัในการใหสินเชื่อแกลูกคาโดยพิจารณาระดับหนี้และ
ความตองการใชเงินทุน 
 

1.6 วิธีดําเนินการวิจัย 

ในการศึกษาผูวิจัยแบงการศกึษาออกเปน 4 สวน คือ 

1. การศึกษาปจจยัคุณลักษณะของบริษัทมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
เปาหมาย โดยพิจารณาผลกระทบของแตละบริษัท (Individual effect) และใชขอมูลงบการเงินถูก
นํามาวิเคราะหดวยวิธีทางเศรษฐมิติและใชตัวแปรคณุลักษณะของบริษทัและตัวแปรหุน 
ประกอบการประมาณคาดวยการประมาณการแบบ Pool least square Fixed effect และ 
Random effect 

2. การศึกษาระดบัหนี้และความตองการใชเงนิทุนมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
เงินทุนของบรษิัท โดยใชขอมูลงบการเงินและสถานะทางการเงินของบริษัทจะถกูนํามาวเิคราะห
ทางเศรษฐมิต ิ

3. การศึกษาปจจยัคุณลักษณะของบริษัท ระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทุนมีผล
ตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท โดยใชขอมูลงบการเงินและสถานะทางการเงนิ
ของบริษัทจะถูกนํามาวิเคราะหทางเศรษฐมิติ 

4. การศึกษาการลงทุนมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท ภายใต
ระดับหนี้และความตองการใชเงินทุนที่มีอยู โดยใชขอมูลงบการเงินและสถานะทางการเงินของ
บริษัทจะถูกนาํมาวิเคราะหทางเศรษฐมิต ิ
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1.7 ลําดับขัน้ตอนในการเสนอผลการวิจัย 

เนื้อหาของวิทยานิพนธเลมนีส้รุปไดดังนี ้ บทที่ 1 กลาวถึงที่มาและความสาํคัญของ
การศึกษา บทที่ 2 กลาวถึงแนวคดิและทฤษฎีรวมถึงเอกสารและงานวิจัย บทที่ 3 กลาวถึงการเกบ็
รวบรวมขอมลู แบบจําลองและวิธีการทีใ่ชในการศึกษา บทที่ 4 กลาวถึงผลการวิเคราะหขอมูล บท
ที่ 5 กลาวถึงบทสรุปของการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 



บทที่  2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎี 

ทฤษฎีที่เกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุนในอดีต แบงออกเปน 3 ทฤษฎ ี ไดแก ทฤษฎีการ
พิจารณาตนทนุและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) ทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับขั้น (Pecking order theory) และทฤษฎีการจบัจังหวะตลาด (Market timing theory) 

2.1.1 ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) 
ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนถูกเสนอเปนครั้งแรกโดย Modigliani and Miller (1958) 

ภายใตสมมติฐานตลาดสมบูรณและมีประสิทธิภาพ การจัดหาเงนิทุนของบริษัทจะไมมีผลตอมูลคา
ของบริษัท แตมูลคาของบริษัทจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงและการตัดสนิใจลงทุนของบริษัท แตใน
ความเปนจริง ตลาดไมสมบูรณและมีปญหาดานภาษ ี ปญหาตัวแทน (Agency problem) และ
ปญหาความออนแอทางการเงิน (Financial distress problem) เพราะฉะนัน้จึงสงผลตอการ
ตัดสินใจในการจัดหาเงนิทุนเพราะมีผลกระทบตอมูลคาของบริษัท และมีการกําหนดโครงสราง
เงินทุนโดยพิจารณาจากผลประโยชนที่ไดจากการกอหนี้และตนทุนการกอหนี้ที่เพิ่มขึน้ กลาวไดวา
บริษัทพยายามที่จะจดัหาเงนิทุนตามโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมของบริษัท โดยมปีจจัยที่สงผลตอ
การกอหนี้ของบริษัท 

1. ดานภาษี (Tax) เมื่อบริษัทดําเนินกิจการและมีรายไดจากการดําเนินงาน สงผล
ใหบริษัทจะตองจายภาษีใหกับรัฐ แตก็สามารถที่จะทําการยื่นขอลดหยอนภาษี เพราะบริษัทจะตอง
ชําระดอกเบีย้หรือหนี้สินคนืใหกับเจาหนี ้ ซ่ึงจะนําไปหักเปนคาใชจายกอนการคิดภาษีที่บริษทั
จะตองจาย เพราะฉะนัน้จึงเปนการสนับสนุนใหเกิดการกอหนี้เพิ่มขึน้และทําใหสัดสวนหนี้
เปาหมายสูงขึน้ดวย แตการจายเงินปนผล (Dividend payment) จะไมสามารถนําไปลดหยอนภาษี
ได และอัตราภาษีสวนเพิ่ม (Marginal tax rate) มีความสัมพันธโดยตรงกับระดับรายไดของบริษทั 
ถาบริษัทมีรายไดมากทําใหตองจายภาษีเพิม่ขึ้นตามไปดวย แตทวาบริษัทสามารถกอหนี้ไดถึงจุด
หนึ่ง เพราะจะทําใหไมไดรับประโยชนจากการกอหนี้มากขึ้นกวาเดิมและอาจจะทําใหบริษทั
ประสบปญหาทางการเงินไดและ DeAngelo and Masulis (1980) พบวาผลประโยชนทางภาษี 
(Tax shield) จากการกอหนี้ไมสามารถที่จะดึงดดูใหบริษัทที่มกีารปองกันภาษขีองสวนที่มิใช
หนี้สิน (Non-debt tax shield) สูง เพราะวาไมสามารถที่จะหักเปนคาใชจายได นอกจากนี้การ
เปล่ียนแปลงการจัดเก็บภาษมีีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทดวย 
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2. ดานตนทนุลมละลาย (Bankruptcy cost) การกอหนี้มีประโยชนในการชวย

ลดหยอนภาษี แตการกอหนี้ในปริมาณมากเกินไปจะทําใหตนทุนลมละลายเพิ่มขึ้นและอาจจะสงผล
ใหเกิดลมละลายในที่สุด ดังนั้นตนทนุลมละลายจะเพิ่มขึ้นเมื่อบริษัทมีความสามารถในการทํากําไร
ลดลง (Flath and Knoeber, 1980) และถามีโอกาสที่จะลมละลายสูงทําใหบริษัทลดระดับหนี้ต่ํา
กวาเปาหมาย (Castanias, 1983) และสามารถกลาวในทํานองเดียวกันวาบรษิัทที่มีรายไดไม
แนนอนหรือไมคงที่ จะทําใหมีตนทนุการลมละลายสูงกวาบริษัทที่มีรายไดมั่นคงหรือที่แนนอน
กวา เพราะวาบริษัทที่มีรายไดไมคงที่ทําใหไมสามารถที่จะชําระหนีท้ี่มีได และบริษัทที่มีการ
กระจายการลงทุนนอยจะทําใหมีสัดสวนหนี้เปาหมายต่ํากวาบริษัทที่มกีารกระจายการลงทุนสูง 
เนื่องจากบรษิทัที่มีการกระจายการลงทุนสงูจะมีรายไดมัน่คงกวา 

3. ปญหาตัวแทน (Agency problem) ซ่ึง Jensen and Meckling (1976) และ 
Jensen (1986) ไดพิจารณาความขัดแยงระหวางกลุมคนที่มีความเกีย่วของกนัในบริษัท ไดแก 
ผูบริหาร (Managers) ผูถือหุน (Shareholders) และเจาหนี้ (Bondholders หรือ Debtholders) 

ความขัดแยงระหวางเจาหนีก้ับผูถือหุนในเรื่องของความเสี่ยงซ่ึง Galai 
and Masulis (1976) ไดทาํการศึกษาและพบวาเนื่องจากเจาหนี้จะเปนผูรับความเสี่ยงที่เกดิขึ้นจาก
การลมละลาย โดยที่ถาบริษทัมีผลการลงทุนที่ไดกําไรสูงผูถือหุนจะไดรับประโยชนสูงสุด แตถาผล
ของการลงทุนลมเหลวหรือขาดทุนจะทําใหเจาหนีเ้ปนผูทีไ่ดรับความเสยีหายสูงสุด เพราะผูถือหุน
มีการจํากัดสิทธิ์ในการรับผิดชอบหนี้สินตามสัดสวนการถือหุน ดังนั้นจึงเปนการสงเสริมสนับสนุน
ใหมีการลงทุนในโครงการทีม่ีความเสี่ยงสูง โดยอาจจะกลาวไดวาการลงทุนในโครงการที่มีความ
เสี่ยง เปรียบเสมือนการดึงเอาความมั่งคั่งมาจากเจาหนี้ ซ่ึงจะเปนผูที่ตองแบกรับความเสี่ยงที่เพิ่มขึน้
ทั้งที่ผลตอบแทนที่เจาหนี้จะไดรับมีคาเทาเดิม 

ความขัดแยงระหวางผูบริหาร (Manager) กับผูถือหุน (Shareholders) 
เพราะวาผูบริหารไมไดเปนเจาของบริษัทหรือผูบริหารไมไดรับผลกําไรทั้งหมดจากการดําเนินงาน 
และตนทนุการลมละลายที่อาจจะเกิดขึ้นจะถูกนําไปจัดสรรใหกับผูถือหุนและเจาหนี้ของบริษัท แต
ผูบริหารยังตองรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นทั้งหมด ซ่ึงความขัดแยงจะกระตุนใหการบริหารงานของ
ผูบริหารอาจจะไมกอใหเกิดมลูคาสูงสุดแกบริษัท แตกอใหเกดิประโยชนแกผูบริหารเองได ดังนัน้
การเพิ่มหนี้จะชวยลดความขดัแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุน เพราะการที่มีหนี้สินจะชวยลด
กระแสเงนิสดสวนเกนิของบริษัท (Free cash flow) ทําใหผูบริหารจะมีเงนิใชในการดําเนนิงาน
อยางจํากดัและไมสามารถที่จะนําเงินไปใชเพื่อประโยชนสวนตวั (Jensen, 1986) และ Murphy 
(1985) พบวาการใหผลตอบแทนนอกเหนือจากเงินเดือนจากการบริหารจะเปนปจจัยที่ลดความ
ขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารได 
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2.1.2 ทฤษฎีการจัดหาเงนิทนุตามลําดับขั้น (Pecking order theory) 

Myers และ Majluf (1984) ไดเสนอทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นซึ่งได
พัฒนาจากพื้นฐานแนวคิดเรือ่งความไมเทาเทียมกนัของขอมูล (Asymmetric information) ที่
ผูบริหารทราบขอมูลเกี่ยวกับมูลคาและความเสี่ยงของบริษัทมากกวานกัลงทุนภายนอก และจะ
บริหารบริษัทเพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือหุน 

Myers and Majluf (1984) พบวาเมื่อผูบริหารจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนเพิ่ม
ทุนเมื่อหุนมีราคาสูงและทําใหราคาหุนลดลง เนื่องจากนักลงทุนมีกังวลเกี่ยวกับปญหาความไมเทา
เทียมกนัของขอมูลที่ผูบริหารรูขอมูลมากกวานักลงทุนภายนอก และนักลงทุนคาดวาเปนการสง
สัญญาณจากผูบริหารวาตองการกระจายความเสี่ยงของบริษัทและสวนผูถือหุนเดิมก็เสียประโยชน
จากการเพิ่มทนุ โดยเปรียบเสมือนเปนการใหประโยชนกับผูถือหุนรายใหมและผูถือหุนเดิมเสยี
ประโยชน ซ่ึงทําใหผูบริหารอาจจะไมสามารถออกหุนเพิ่มทุนเพื่อนําไปลงทุนในโครงการใหมทีม่ี
ผลตอบแทนสูง ดังนั้นเพือ่หลีกเลี่ยงปญหาผูบริหารจะจดัหาเงนิทนุที่ไมสงผลกระทบตอราคาหุน
โดยใชแหลงเงนิทุนภายในหรือการจัดหาเงนิจากสวนหนี ้ ดังนั้นในการจัดหาเงนิทุนจึงเปนการ
ตัดสินใจเลือกระหวางจากแหลงเงินทุนภายในกับจากแหลงเงินทุนภายนอก 

Myers (1984) กลาววาบริษัทไมมีจําเปนที่จะตองมีสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่
เหมาะสม เนือ่งจากคาใชจายในการจัดหาเงินทุนจากสวนหนีแ้ละสวนทุนซึ่งมาจากปญหาความไม
เทาเทียมกนัของขอมูล ทําใหบริษัทไมมีความจําเปนที่ตองมีสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม 
(Optimal leverage) หรือถาบริษัทมีสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมอยูแลว ตนทุนจากการ
จัดหาเงนิทุนภายนอกจะมีความสําคัญกวาตนทุนที่เกดิจากโครงสรางเงินทุนที่ไมเหมาะสมของ
บริษัท โดยบริษัทจะจัดหาเงินทุนตามลาํดับขั้น เร่ิมจากการจดัหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน
กอน ซึ่งจะเปนกําไรสะสมหรือเงินสวนที่เก็บไวเพื่อการลงทุนและเมื่อบริษัทมีความตองการที่จะใช
เงิน แตแหลงเงินทุนภายในมีไมเพยีงพอ บริษัทก็จะจดัหาเงินทนุจากแหลงเงนิทุนภายนอก โดย
สามารถเรียงลําดับจาก สวนหนี้สิน (Debt) ไดแกการกูยมืจากสถาบันการเงินไมวาจะเปนหนี้ระยะ
ส้ันหรือหนี้ระยะยาวและการออกตราสารหนี้ และสวนทนุ (Equity) ไดแก การออกหุน ตามลําดับ 
และบริษัทที่มโีอกาสในการเติบโตสูง หรือมีโครงการที่จะลงทุนในอนาคต ทําใหบริษัทจะลด
สัดสวนหนีเ้พือ่ที่จะหลีกเลี่ยงการที่จะตองจัดหาเงนิทุนจากสวนทุน 

โดยในเรื่องความไมเทาเทียมกันของขอมูล Leland and Pyle (1977) พบวาการ
เปล่ียนสัดสวนการถือหุนของผูบริหารจะสงผลตอมูลคาบริษัท เนื่องจากถาผูบริหารลดสัดสวนการ
ถือหุนแสดงวาผูบริหารตองการที่จะลดความเสี่ยงจากการถือหุน แตถาผูบริหารเพิ่มสัดสวนการถือ
หุนแสดงวาผูบริหารมีการคาดการณวาจะไดรับผลตอบแทนสูงจากการลงทุนซึ่งทําใหราคาหุนจะ
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เพิ่มขึ้น Miller and Rock (1985) พบวาตลาดทุนจะมีปฏิกิริยาทางบวกกับการประกาศเพิ่มการ
จายเงินปนผลซึ่งเปนสัญญาณวากําไรจากการลงทุนจะมเีสถียรภาพ Jensen (1986) ทําการ
เปรียบเทียบการปนผลกับกลุมอุตสาหกรรมพบวาเมื่อมกีารเปลี่ยนแปลงนโยบายการปนผลหรือ
โครงสรางเงินทุนจะสงผลตอราคาหุนและหุนกู 

2.1.3 ทฤษฎีการจับจังหวะตลาด (Market timing theory) 
ทฤษฎีการจับจังหวะตลาดไดรับการนําเสนอเปนครั้งแรกโดย Baker and 

Wurgler (2002) กลาววาราคาหุนมีผลจากการจําหนายหุนเพิ่มทนุของบริษัท ซ่ึงเปนที่ทราบกันวา 
ในการจดัหาเงนิทุนโดยการเพิ่มทุนเมื่อหุนมีราคาสูงและซื้อหุนคืนเมื่อหุนมีราคาต่ํา นอกจากนี้ 
Baker and Wurgler (2002) กลาววาหลังจากที่บริษทัจัดหาเงนิทุนโดยการออกหุนเพิ่มทุน ทําให
มูลคาหุนของบริษัทเปนไปตามที่ควรจะเปน โดยที่ความสําคัญของการมีโครงสรางเงินทุนที่ไม
เหมาะสมมีความสําคัญนอยกวาตนทุนในการจัดหาเงินทุนที่มีความเปลี่ยนแปลง เนื่องจากผลของ
ความไมเทาเทยีมกันของขอมูล (Asymmetric information) และหลังจากการทดสอบไดผลพบวา
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการเกิดการจับจังหวะตลาดในการเสนอขายหุน สงผลให
การจับจังหวะตลาดเปนปจจยัที่สําคัญในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท 

ในความคดิพืน้ฐานทีว่าผูบริหารจะมองดสูภาพตลาดในขณะนั้น ทั้งตลาดตราสาร
หนี้และตลาดหุน ในกรณีที่บริษัทมีความจําเปนที่จะจัดหาเงินทนุ ผูบริหารจะเลือกใชตลาดที่
เอื้ออํานวยประโยชนตอบริษัทมากกวา แตถาทั้งสองตลาดยังไมเอื้ออํานวยประโยชนตอบริษัทมาก
นักหรือไมเอื้อประโยชนเลย ผูบริหารอาจจะทําการยดืระยะเวลาในการจัดหาเงนิทุนได 

จากงานวิจยัของ Korajczyk et al. (1991) พบวาบริษัทมีแนวโนมที่จะจดัหา
เงินทุนโดยการออกหุนเพิ่มเมื่อบริษัทไดประกาศขาวสารใหนักลงทุนภายนอกไดรับทราบ ซ่ึงเปน
การชวยลดปญหาความไมเทาเทียมกนัของขอมูล 

จากงานวิจยัของ Hovakimian, Opler and Titman (2001) พบวาเมื่อราคาหุนของ
บริษัทมีมูลคาสูงกวามูลคาทางบัญชีของบริษัท ทําใหบริษัทตัดสนิใจออกหุนเพิ่มทุนมากกวาไถ
ถอนตราสารหนี้และการซื้อหุนคืน 

นอกจากนี้ยังมปีจจัยจากคณุลักษณะซึ่งมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย
ที่แตกตางกัน 

ขนาดของบริษัท (Firm size) Titman and Wessels (1988) กลาววาบริษัทที่มี
ขนาดใหญจะมีการกระจายการลงทุนมากกวา โอกาสในการลมละลายนอยกวา รายไดของบริษทัมี
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ความแปรปรวนนอยกวา และมีความสามารถในการกอหนี้มากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก (Frank 
and Goyal, 2003; Rajan and Zingales, 1995) 

โอกาสในการลงทุน (Growth opportunity) (Fama and French, 2002; 
Hovakimian, Opler and Titman, 2001; Rajan and Zingales, 1995; Titman and Wessels, 
1988) บริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนสูงบริษัทจะมกีารจัดหาเงนิทุนจากสวนหนี้ลดลงแตจะจัดหา
เงินทุนจากสวนทุนแทน เนือ่งจากราคาหุนจะสะทอนโอกาสในการลงทุนของบริษัท 

ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) โดยสามารถกลาววาโอกาสลมละลาย
จะเพิ่มขึน้เมื่อมีความผัวผวนของรายไดมากขึ้น เนือ่งจากรายไดจากการดําเนินงานไมมีผลจาก
สัดสวนหนีแ้ตรายไดจากการดําเนินมีสวนในการจายดอกเบี้ย Fama and French (2002) กลาววา
ภายใตทฤษฎกีารพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี้สงผลใหบริษัทที่มีความสามารถใน
การทํากําไรสูงคาดวาจะมีสัดสวนหนี้สูง แตภายใตทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นสงผลใหมี
สัดสวนหนีต้่ํา (Frank and Goyal, 2003; Rajan and Zingales, 1995; Titman and Wessels, 
1988) 

สินทรัพยที่มีตวัตน (Tangible asset) สอดคลองกับขนาดของบริษัท เพราะบริษัท
ที่มีขนาดใหญจะมีสินทรัพยที่มีตัวตนจํานวนมาก Titman and Wessels (1988) กลาววาสินทรัพย
ที่มีตัวตนสามารถใชวัดจํานวนหลักทรัพยที่ใชในการประกันการกอหนี้ หรือกลาววาบริษัททีม่ี
สัดสวนสินทรพัยที่มีตวัตนตอสินทรัพยรวมสูงแสดงวามคีวามสามารถในการกอหนีสู้ง (Frank 
and Goyal, 2003; Rajan and Zingales, 1995) 

การปองกันในสวนที่มิใชหนีสิ้น (Non debt tax shields) จาก Modigliani and 
Miller (1985) กลาววาสิง่ที่สนับสนุนการจัดหาเงินทุนจากสวนหนี้ คือ ประโยชนในการขอ
ลดหยอนภาษ ีดังนั้นถามีสวนที่มิใชหนี้สินที่สามารถลดหยอนภาษีจาํนวนมากจะสงผลใหบริษัทไม
มีความจําเปนที่จะกอหนี้ทําใหมีสัดสวนหนี้นอยลง 

สภาพคลอง (Liquidity) Myers and Rajan (1998) กลาววาบริษัทที่มสีภาพคลอง
สูงมีสวนชวยใหบริษัทจัดหาเงินทุนจากภายนอก แตในบางกรณีจะลดความสามารถในการจดัหา
เงินทุนจากภายนอก และProwse (1990) กลาววาสภาพคลองทางการเงินของบริษัทสามารถใช
แสดงถึงขอบเขตความสามารถในการควบคุมของผูถือหุนในการจายใหแกเจาหนี ้ และตามทฤษฎี
การจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นโดยจะใชแหลงเงินทุนภายในเปนอันดบัแรกเพื่อใชในการดําเนิน
กิจการและการลงทุน ดังนั้นบริษัทที่มีสภาพคลองทางการเงินเพยีงพอ ทําใหไมจําเปนที่จะตองเพิม่
เงินทุนจากภายนอกและคาดวาจะมีสัดสวนหนี้ที่ต่ําลงเพื่อรักษาความสามารถในการจัดหาเงนิทุน
จากสวนหนี้ทีส่ามารถจัดหาไดงาย 
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2.2 เอกสารและงานวิจัยอ่ืนที่เก่ียวของ 

Modigliani and Miller’s (1958) กลาววาการจดัหาเงนิทุนของบริษทัจะขึ้นอยูกับความ
แตกตางระหวางสัดสวนหนีใ้นปจจุบนักับสัดสวนหนีเ้ปาหมาย เนื่องจากสัดสวนหนี้ (Leverage) 
ของโครงสรางเงินทุนไดถูกกําหนดจากการคาดการณ ความออนแอทางการเงนิ (Financial 
distress) ของบริษัทและพจิารณาถึงขอไดเปรียบทางภาษี 

Taggart (1977) ทําการศึกษารูปแบบการจัดหาเงินทุนของบริษัท โดยพิจารณาแหลง
เงินทุนถาวร (Permanent capital) ประกอบดวยกําไรสะสมจากการดําเนินงาน หนี้สินระยะยาว
และสวนทนุ ซ่ึงบริษัทจะดแูลรักษาความสามารถในการกอหนี้และพบวาในการปรับโครงสราง
เงินทุนเขาสูเงนิทุนถาวรเปาหมายอยางชา สวนสินทรัพยที่มีสภาพคลองและหนีสิ้นระยะสัน้เปน
สวนสําคัญในการจัดหาเงินทุนเมื่อเกดิการขาดแคลนเงนิทุนสงผลใหเกิดการการปรับโครงสราง
เงินทุนในชวงสั้น นอกจากนี้ยังพบวานโยบายในแตละชวงเวลาอาจจะทําใหเกดิความเร็วในการ
ปรับเขาสูเปาหมายเรว็ขึ้นหรือชาลงซึ่งเกิดจากนโยบายการใชจายของเงินทุน 

Marsh (1982) ภายใตความคิดในการตดัสินใจเลือกแหลงเงินทุนจากสวนหนี้หรือสวนทุน 
เปนผลมาจากความแตกตางระหวางสดัสวนหนีใ้นปจจุบนักับสัดสวนหนี้เปาหมาย โดยไดรับ
อิทธิพลจากขนาดของบริษทั (Firm size) ความเสี่ยงในการลมละลาย (Bankruptcy risk) และ
ทรัพยสินของกิจการ 

Jalilvand and Harris (1984) ทําการทดสอบการตัดสินใจในการจดัหาเงินทนุของบริษัท 
ซ่ึงประกอบไปดวย การกอหนี้ระยะยาว การกอหนี้ระยะสั้น การรักษาสภาพคลองของบริษัท การ
ออกหุนและการจายเงินปนผล พบวาบริษัทมีพฤติกรรมทางการเงินที่จะปรับเขาสูเปาหมายในระยะ
ยาวและมีความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายที่แตกตางกัน โดยการตัดสินใจทางการเงินมีผลมา
จากขนาดของบริษัท อัตราดอกเบี้ยและราคาหุนมีผลตอความเร็วในการปรับ 

Fischer, Heinkel and Zechner (1989) ไดพัฒนาแบบจําลองของโครงสรางเงินทุนที่มี
ผลกระทบของตนทุนการปรับโครงสรางเงินทุนโดยใชขนาดของบริษัท ความเสีย่ง ภาษแีละตนทุน
ลมละลาย และพบวาเมื่อตนทุนในการปรับโรงสรางเงินทุนต่ําทําใหเกดิการเคลื่อนไหวของสัดสวน
หนี้ในชวงกวาง 
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Shyam-Sunder and Myers (1999) ทําการศึกษาและเปรยีบเทียบระหวาง

แนวความคิด Trade off theory กับแนวความคิด Pecking order theory ในการจัดหาเงนิทุนของ
บริษัท ซ่ึงพบวา Pecking order theory เปนตัวที่มีความสามารถสูงในการอธิบายพฤติกรรมในการ
จัดหาเงนิทุน แตก็ไมสามารถที่จะปฏิเสธวามีความขัดแยงหรือตอตาน Tradeoff theory 

Ozkan (2001) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนเปาหมายของบริษัทและกระบวนการปรับ
ในระยะยาวของสหราชอาณาจักร ซ่ึงใชวิธีการประมาณการ GMM เพื่อใชในการควบคุม
ลักษณะเฉพาะของแตละบริษัท (Firm-specific) แบบ Fixed effect ซ่ึงไมสามารถสังเกตหรือวัดได
เนื่องจากเปนสวนสําคัญที่มีผลกับการตัดสินใจทางการเงินของบริษัท โดยไดแสดงใหเห็นวาบริษทั
มีสัดสวนหนี้เปาหมายและมกีารปรับเขาสูเปาหมายในระยะยาว ซ่ึงแสดงวาตนทนุในการจัดหา
เงินทุนหรือตนทุนในการปรับมีสวนที่ทําใหอยูหางจากเปาหมาย 

Chen (2004) ทําการศึกษาปจจัยในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียน
ในประเทศจีนตามทฤษฎีโครงสรางเงินทุนซึ่งพบวามีความสามรถในการอธิบายการตัดสินใจ
เลือกใชแหลงเงินทุน โดยใชการวิเคราะหการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด การประมาณการ
แบบ Fixed effect และ Random effect ซ่ึงพบวาในสวนหนี้สินรวมเปนการประมาณการแบบ 
Fixed effect ที่มีความเหมาะสมกวา สวนหนี้สินระยะยาวเปนการประมาณการแบบ Random 
effect ที่มีความเหมาะสมกวา และพบวาการตัดสินเลือกแหลงเงินทนุเรียงจากกําไรสะสม สวนทุน
และหนี้สินระยะยาว 

Leary and Roberts (2005) ทําการยนืยนัวามีการปรับโครงสรางเงินทุนมีความสําคัญตอ
นโยบายทางการเงินและอยูภายใตชวงโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม เนื่องจากตนทุนในการปรับ
โครงสรางเงินทุน นอกจากนี้ยังพบวาโดยสวนใหญแลวความจําเปนในการจัดหาเงินทุนเพื่อการ
ลงทุนในโครงการขนาดใหญ 

รุงทิพย กมลพรพันธ (2540) ทดสอบการบริหารสัดสวนหนี้ของบริษัทที่อยูในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2537-2539 โดยใชวิธีการกาํลังสองนอยที่สุด (Ordinary 
least squares หรือ OLS) โดยวัดจากการเปลี่ยนแปลงคาของสัดสวนหนี้ที่คาดวาจะเปน ถามีการ
เพิ่มเงินทุนเทยีบกับการเปลีย่นแปลงคาสดัสวนหนี้ที่เกดิขึ้นจริงหลังจากการเพิ่มเงนิทุน ผลจาก
การศึกษาสําหรับ มูลคาตามบัญชีของสัดสวนหนี้ จะพบวาโดยเฉลี่ยแลวผูบริหารมีความพยายามที่
จะรักษาระดับสัดสวนหนีใ้หอยูใกลเคยีงกบัอุตสาหกรรม แตมูลคาตามตลาดของสัดสวนหนี้ ยังไม
สามารถสรุปได 
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พันธุนิวัติ เหนียนเฉลย (2543) ทําการศึกษาปจจัยกาํหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท

ในประเทศไทยโดยใชการวเิคราะหโมเดลความสัมพันธโครงสรางเชิงเสนหรือโมเดลลิสเรล ซ่ึง
พบวาปจจัยภาระทางภาษ ีการลงทุนที่ไมมีประสิทธิภาพ ขนาดของกิจการและความสามารถในการ
ทํากําไร ไมสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนไดอยางมนีัยสําคัญ แตปจจัยความออนแอทางการเงิน
มีผลตอโครงสรางเงินทุน 

บุศรินทร บูรณศักดา (2545) ทําการทดสอบทฤษฎีการจัดหาเงนิทุนตามลําดับขั้นโดยใชวิธี
ทางเศรษฐมิตแิละแบบทดสอบในการศึกษา ซ่ึงพบวาบริษัทในประเทศไทยมกีารจัดหาเงินทุน
แนวทางเดยีวกันกับทฤษฎ ี

รจเรข กัลปากรณ (2545) ทําการศึกษาปจจัยทางสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาคและปจจยั
คุณลักษณะเฉพาะของกิจการที่มีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมายและพฤติกรรมการ
ตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมเงินทุนเพิ่ม โดยในขั้นแรกอาศัยการวิเคราะหความ
ถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary least squares หรือ OLS) และในสวนที่สองใชการ
วิเคราะหความถดถอยโดยวิธีโลจิต (Logit regression) ผลของการศึกษาพบวาปจจยัทางสภาวะ
ทางเศรษฐกิจมีผลกระทบตอการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน 

 



บทที่  3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 

3.1 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

ในการศึกษาใชบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของฮองกง ญี่ปุนและไทย แตไมได
รวมบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน ไดแก กลุมธนาคาร กลุมธุรกิจหลักทรัพยและกลุมธุรกิจประกันภัย 
เวลาในการศึกษา พ.ศ. 2535 ถึง 2547 ใชแหลงขอมูลงบการเงินและอัตราดอกเบี้ยจาก Datastream 

3.2 สมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐานที่ 1 ปจจยัคุณลักษณะของบรษิัทมีผลกระทบตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
เปาหมาย 

สมมติฐานที่ 1.1 ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) คาดวามี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

เนื่องจากผลกาํไรที่ไดจากการดําเนินงานของบริษัทจะถูกเก็บเอาไวในรูป
ของกําไรสะสม (Retained earning) และเมื่อบริษัทตองการลงทุนก็จะนําเงนิสวนนีม้าใชกอน แต
ถามีไมพอเพียงกับความตองการสงผลใหบริษัทกอหนีเ้พิม่ขึ้น สอดคลองตามทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับขั้น 

สมมติฐานที่ 1.2 ขนาดของบริษัท (Firm size) คาดวามีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

เนื่องจากขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับโอกาส
ที่บริษัทจะลมละลาย เพราะวาบริษัทที่มีขนาดใหญจะมกีารกระจายความเสี่ยงในการลงทุนมากกวา
บริษัทขนาดเลก็ทําใหไมมีความผันผวนของรายไดจึงสงผลใหมีความสามารถในการกอหนี้ได
มากกวา 

สมมติฐานที่ 1.3 สินทรัพยที่มีตัวตน (Tangible asset) คาดวามีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกนักับการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

เนื่องจากในการกอหนี้จะตองมีสินทรัพยทีใ่ชค้ําประกันการกูยืม ไดแก 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ เปนตน ทาํใหเจาหนี้มีความมั่นใจวาจะไดรับการชําระหนี้เนื่องจากมี
สินทรัพยค้ําประกันอยู ดังนัน้บริษัทที่มีสินทรัพยที่มีตวัตนมากจะสามารถกอหนี้ไดมากตามไปดวย 

สมมติฐานที่ 1.4 สภาพคลองทางการเงิน (Liquidity) คาดวามีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 
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เนื่องจากบรษิทัชอบใชแหลงเงินทุนภายในกอนเนื่องจากตนทุน

คาใชจายของแหลงเงินทนุภายในถูกกวาแหลงเงินทุนภายนอก ดังนัน้ถาบริษัทที่มีสภาพคลองทาง
การเงินสูง ทําใหไมตองจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทนุภายนอก 

สมมติฐานที่ 1.5 โอกาสในการลงทุน (Growth opportunity) คาดวามี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

เมื่อบริษัทมีโอกาสในการลงทุนมากทําใหลดปญหาเรื่องตัวแทน 
(Agency problem) อันเนื่องมาจากกระแสเงินสดสวนเกินของบริษทั โดยผูบริหารจะนําเงนิไป
ลงทุนในโครงการที่มีเหมาะสมทําใหไมมคีวามจําเปนทีจ่ะกอหนี้เพื่อบังคับใหผูบริหารนําเงินไป
ลงทุนในโครงการที่เหมาะสม 

สมมติฐานที่ 1.6 การปองกนัภาษใีนสวนที่มิใชหนี้สิน (Non debt tax shields) 
คาดวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

เนื่องจากบรษิทัจะไดรับประโยชนในการลดหยอนภาษจีากสวนทีไ่มใช
หนี้สิน เชน คาเสื่อมราคา ดังนั้นบริษัททีม่ีสวนที่ไมใชหนี้สินจํานวนมากแตไดประโยชนทางภาษี
ทําใหบริษัทไมมีความจําเปนที่จะกอหนีเ้พื่อใหไดประโยชนทางภาษ ีแตก ็

สมมติฐานที่ 1.7 อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) คาดวามีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

เนื่องจากถาอตัราดอกเบี้ยมแีนวโนมที่จะเพิ่มสูงขึ้นสงผลใหบริษัทออก
ตราสารหนี้กอน เพราะวาตนทุนเงินทุนของบริษัทจะสูงกวาผลประโยชนทางภาษีทีไ่ดรับ 

 
ตารางที่ 3.1 แสดงสมมติฐานสําหรับความสัมพันธของปจจัยตอการกาํหนดโครงสรางเงินทุน 
 

ตัวแปร (Variables) ความสัมพันธที่คาดวาจะเกิด
ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) -
ขนาดของบรษัิท (Firm size) +
สินทรพัยที่มีตัวตน (Tangible asset) +
สภาพคลอง (Liquidity) -
โอกาสในการเติบโต (Growth opportunity) -
การปองกันในสวนที่มิใชภาษี (Non debt tax shields) -
อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) +  
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สมมติฐานที่ 2 ระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทุนมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสราง

เงินทุนของบรษิัท 
สมมติฐานที่ 2.1 เมื่อมีระดับหนี้สูงหรือต่าํกวาเปาหมายคาดวาจะมีการปรับเขาหา

เปาหมาย 
เนื่องจากบรษิทัพยายามทีจ่ะชดเชยตนทุนคาใชจายกับผลประโยชนจาก

หนี้สินที่มีทําใหมีการปรับเขาหาเปาหมายเมื่อบริษัทมีระดับหนีห้างจากเปาหมาย ซ่ึงสอดคลองกับ
การพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี้ (Trade off theory) 

สมมติฐานที่ 2.2 เมื่อมีระดับหนี้สูงหรือต่ํากวาเปาหมายคาดวาจะมีความเร็วในการ
ปรับเขาหาเปาหมายแตกตางกัน 

เนื่องจากตนทนุในการปรับ (Adjustment cost) และความตองการใช
เงินทุนของบรษิัทสงผลใหมีความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายแตกตางกัน 

สมมติฐานที่ 2.3 เมื่อไมมีความตองการใชเงินทุนคาดวาเมื่อมีระดบัหนี้สูงกวา
เปาหมายและมีความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายเร็วกวาเมื่อมีระดบัหนี้ต่ํากวาเปาหมาย 

เนื่องจากระดบัหนี้สูงกวาเปาหมาย (Above target) จะมีตนทุนจากการ
กอหนี้สูงกวาประโยชนที่ไดรับจากการกอหนี้ แตถาระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย (Below target) จะมี
ลักษณะตรงกนัขามกับระดบัหนี้สูงกวาเปาหมาย ทําใหเมื่อบริษัทไมมคีวามตองการใชเงินทุนสงผล
ใหบริษัทที่มีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะลดหนี้สินที่มีอยูและมีความเรว็ในการปรับเขาหาเปาหมาย
เร็วกวาเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย 

สมมติฐานที่ 2.4 บริษัทที่มีความตองการใชเงินทนุคาดวาเมื่อมรีะดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายจะมคีวามเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายเรว็กวาเมื่อมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย 

เนื่องจากบรษิทัมีความตองการใชเงินทุนและกําไรสะสมของบริษัทไม
เพียงพอทําใหบริษัทจัดหาเงนิทุนจากการกอหนี้ และการที่มีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมายจะสนับสนุน
ใหบริษัทสามารถกอหนี้เพิ่มขึ้นและทําใหบริษัทไดรับประโยชนทางภาษีจากการกอหนี้เพิ่มขึน้
มากกวาเมื่อมรีะดับหนี้สูงกวาเปาหมาย 

สมมติฐานที่ 3 คุณลักษณะของบริษัทมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท 
บริษัทที่มีศักยภาพในการดําเนินงานสูงทําใหบริษัทไมตองจัดหาเงนิทุนจากแหลง

เงินทุนภายนอก และมีสวนสนับสนุนในการปรับเขาหาเปาหมายโดยการเปลี่ยนแปลงสวนหนีห้รือ
สวนทุน 
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สมมติฐานที่ 4 การลงทุนของบริษัทมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน ภายใต

ระดับหนี้และความตองการใชเงินทุน 
เพราะบริษัทจะกอหนี้เพิ่มขึน้เมื่อบริษัทมกีารลงทุน แตบริษัทจะมกีารกอหนี้มาก

หรือนอยขึ้นอยูกับระดับหนีแ้ละความจําเปนที่จะตองกอหนี้ของบริษทั เพราะถาบริษัทมีเงินทนุ
สวนเกนิจะสงผลใหบริษัทกอหนี้นอยลง แตถาบริษัทขาดแคลนเงินทุนและมีระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายจะสงผลใหบริษัทกอหนี้มากขึ้น 

3.3 วิธีการวิจัย 

3.3.1 การศึกษาปจจยัคุณลักษณะของบรษิัทมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 
โดยพิจารณาผลกระทบของแตละบริษัท (Individual effect)  

Individual effect แบงออกเปนแบบ Fixed effect และ Random effect ซ่ึงเปน
การประมาณการที่รวมลักษณะเฉพาะที่ไมสามารถวัดไดในแตละบริษทัและในแตละชวงเวลา โดย
ทําการศึกษาในแตละประเทศซึ่งแบงออกเปน 9 กลุม ภายใตหลักการพื้นฐานของ FTSE Global 
Classification System 
 
ตารางที่ 3.2 แสดงจํานวนบริษัทในแตละประเภทกลุมเศรษฐกิจของฮองกง ญี่ปุน และไทย 
 

ประเภทกลุมเศรษฐกิจ
(Economics groups) ฮองกง ญีปุ่น ไทย

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

ประเทศ
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3.2.1.1 แบบจาํลองที่ใชในการศึกษา 

t,it7t,i6t,i5

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

uINTNDTGROWTA

LIQTANSIZEPROF
TA
D

+β+β+β+

β+β+β+β=⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛

  (1) 

 
( ) t,iTA/D  = หนี้สินรวมหรือหนี้สินระยะยาวตอสินทรพัยรวมของบรษิัท i ณ เวลา t 

t,iPROF   = รายไดกอนหกัดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวมของบริษทั i ณ เวลา t 
t,iSIZE   = ขนาดของบริษัท i ณ เวลา t โดยใชลอกาลทิึมของสินทรัพย 

t,iTAN   = สินทรัพยที่มีตวัตนตอสินทรพัยรวมของบรษิัท i ณ เวลา t 
t,iLIQ   = สินทรัพยหมนุเวยีนตอหนีสิ้นหมุนเวียนของบริษัท i ณ เวลา t 

t,iGROWTA  = การเติบโตของยอดขายตอการเติบโตของสินทรัพยของบริษัท i ณ เวลา t 
t,iNDT   = คาเสื่อมราคาตอดวยสินทรพัยรวมของบริษทั i ณ เวลา t 

tINT   = อัตราดอกเบี้ย ณ เวลา t 
t,iu   = ความคลาดเคลื่อน (Error term) ที่เปนอิสระจากกัน โดยมีการแจกแจง

   แบบปกติที่มีคาเฉลี่ยเทากับศนูยและความแปรปรวนเทากบั 2σ  
 

การประมาณการที่รวม Individual effect แบงออกเปนการประมาณการแบบ 
Fixed effect (FE) และ Random effect (RE) 

การประมาณการแบบ Fixed effect สมมติใหคาคงทีห่รือปจจัยคณุลักษณะที่ไม
สามารถวัดไดของสมการมีลักษณะเปนคาคงที่โดยเปลี่ยนแปลงไปตามแตละบริษัท เรียกอกีอยางวา 
Least square with dummy variable (LSDV) 

t,it7t,i6t,i5

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

uINTNDTGROWTA

LIQTANSIZEPROF
TA
D

+β+β+β+

β+β+β+β+µ=⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛

  (2) 

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



 19
แบบจําลองแบบ Random effect สมมติใหคาคงที่หรือปจจัยคณุลักษณะที่ไม

สามารถวัดไดของสมการมีลักษณะเปนแบบสุม (Random) และรวมเขาไปอยูในองคประกอบของ 
error term 

t,it7t,i6t,i5

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

uINTNDTGROWTA

LIQTANSIZEPROF
TA
D

+β+β+β+

β+β+β+β+η=⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛

  (3) 

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

3.2.1.2 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
- การทดสอบสมมติฐานวามีลักษณะผลกระทบของแตละบริษัทแบบ Fixed 

effect (FE) หรือไม 

0:H
0:H

i0

i0

≠µ
=µ

 

เมื่อ i คือ ลําดับสัมประสิทธิ์ตัวที่ i และถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  
แสดงวามีผลกระทบของแตละบริษัท (Individual effect) แบบ Fixed effect คือ มีคุณลักษณะ
เฉพาะที่ไมสามารถวัดไดเปนแบบคงที่ในแตละบริษัท 

 
- การทดสอบสมติฐานวามีลักษณะผลกระทบของแตละบริษัทแบบ Random 

effect (RE) หรือไม 

0:H

0:H
2

1

2
0

≠σ

=σ

ξ

ξ  

เมื่อ 2
ξσ  คือ ความแปรปรวนของตัวแปรความคลาดเคลื่อน และถาผล

การทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวามีผลกระทบของแตละบริษัท (Individual effect) แบบ 
Random effect คือ มีคุณลักษณะเฉพาะที่ไมสามารถวัดไดเปนแบบสุมหรือไมคงที่ในแตละบริษัท 
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- การทดสอบสมมติฐานวาผลกระทบของแตละบริษทัมีความสัมพนัธกับตัว

แปรอิสระหรอืไม 

0
X

E:H

0
X

E:H

t,i

i
1

t,i

i
0

≠⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ µ

=⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ µ

 

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

ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวามีผลกระทบของแตละบริษทั 
(Individual effect) โดยการประมาณการแบบ Fixed effect จะมีความเหมาะสมกวาการประมาณ
การแบบ Random effect เนื่องจากการที ่Individual effect ไมควรทีจ่ะมีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระ 

 
- การทดสอบความสามารถในการอธิบายของปจจยัคุณลักษณะตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุนของบริษัท 

0:H
0:H

j1

j0

≠β

=β
 

เมื่อ j คือ ลําดับสัมประสิทธิ์ตัวที่ j และถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  
แสดงวาปจจัยคุณลักษณะของบริษัทมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ 

 

3.3.2 การศกึษาระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทนุมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
เงินทุนของบรษิัท 

3.3.2.1 การศึกษาระดับหนีม้ีผลตอการปรับเขาหาเปาหมาย 
Target adjustment model เปนแบบจําลองภายใตแนวความคดิของ

ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้โดยแสดงถึงการตอบสนองเมื่อบริษัทมี
หนี้หางจากหนี้เปาหมายโดยไดรวมการพจิารณาระดับหนี้และการขาดแคลนเงินทุน เนื่องจาก
การศึกษาในอดีตไดทําการศึกษาพฤติกรรมในการปรับโครงสรางเงินทุนภายใตสมมติฐานที่วาการ
ปรับโครงสรางเงินทุนเขาสูเปาหมายดวยความเร็วเทากัน โดยไมไดพิจารณาถึงความแตกตางของ
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ระดับหนี้สูงหรือต่ํากวาเปาหมาย (Above or below target) ซ่ึงหมายความวาตนทนุในการที่มี
ระดับหนี้สูงหรือต่ํากวาเปาหมายมีคาเทากนั 

   t,it,i5t,i31
t,i

t,i MTDATDA
TA

D
α+α+α=

∆    (4) 

โดยที ่ 3α  และ 5α  เรียกวา  ความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมาย (Speed of adjustment) 
 

 t,iTDA  ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−⎟

⎠
⎞⎜

⎝
⎛= −

t,i

1t,i
*

t,i TA
D

TA
D  

 

*

t,iTA
D
⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛

 ไดมาจากการคํานวณในหัวขอ 3.2.1 
และ t,iM  เปนตัวแปรหุน (Dummy variable) ที่แสดงวาบรษิัทมีระดับหนีสู้งหรือต่ํากวาเปาหมาย 

1M t,i =  เมื่อ 0TDA t,i >  แสดงวาบริษทัมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย  
0M t,i =  เมื่อ 0TDA t,i <  แสดงวาบริษทัมีระดับหนี้ต่าํกวาเปาหมาย 

 
3.3.2.2 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
- การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับการปรับระดับหนี้เขาสูเปาหมายภายใตตนทุนใน

การปรับ (Adjustment cost) หรือไม 

0:H
0:H

31

30

>α
≤α

 

ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทปรับระดับหนี้เขาหา
เปาหมายซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนจากการกอหนี ้ (Trade off 
theory) โดยในกรณีที่ระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย (Above target) ซ่ึงหมายความวาตนทุนจากการ
กอหนี้สูงกวาผลประโยชนจากการกอหนีท้ี่บริษัทไดรับ ดังนั้นสงผลใหบริษัทลดหนี้และปรับเขาหา
เปาหมาย แตในกรณีที่ระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย (Below target) ซ่ึงหมายความวาบริษัทสามารถได
ประโยชนจากการกอหนีเ้พิ่มขึ้น ดังนัน้ทําใหบริษัทกอหนี้เพิ่มขึ้นและปรับเขาหาเปาหมาย แตที่คา
สัมประสิทธิ์ไมเทากับหนึ่งเนื่องจากตนทนุในการปรับ แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวา
บริษัทไมไดปรับระดับหนีเ้ขาสูเปาหมายแตปรับออกหางจากเปาหมาย 
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- การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับการที่มรีะดับหนี้สูงหรือต่ํากวาเปาหมายจะ

สงผลตอการปรับเขาหาเปาหมายเทากนัหรอืไม 

0:H
0:H

51

50

≠α
=α

 

ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาระดับหนี้มีผลตอการปรับเขา
หาเปาหมาย โดยที่เมือ่ระดับหนี้สูงมีความเร็วแตกตางกับเมื่อระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย อัน
เนื่องมาจากตนทุนในการปรับ แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาไมมีความแตกตางของ
ความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายของระดับหนี ้

 
3.3.2.3 การศกึษาผลกระทบของระดับหนี้และความตองการใชเงินทนุมีผลตอการ

ปรับโครงสรางเงินทุน 
 

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

t,i MTDAQTDAQQ
TA

D
α+α+α+α+α+α=

∆   (5) 

 
โดยที่ t,iM  เปนตวัแปรหุน (Dummy variable) ที่แสดงวาบริษัทมีระดับหนี้สูง

หรือต่ํากวาเปาหมาย 
1M t,i =  เมื่อ 0TDA t,i >  แสดงวาบริษทัมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย  
0M t,i =  เมื่อ 0TDA t,i <  แสดงวาบริษทัมีระดับหนี้ต่าํกวาเปาหมาย 

และ t,iQ  เปนตัวแปรหุนของการขาดแคลนเงนิทุน (Financial deficit) 
1Q t,i =  เมื่อ 0FD t,i >  แสดงวาบริษทัมีการขาดแคลนเงินทุน 
0Q t,i =  เมื่อ 0FD t,i <  แสดงวาบริษทัมีเงินทุนสวนเกิน 

กําหนดให 

t,iTDA   ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−⎟

⎠
⎞⎜

⎝
⎛= −

t,i

1t,i
*

t,i TA
D

TA
D  

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

t,iFDA   
t.i

t,i

TA
FD

=  

t,iD∆   1t,it,i DD −−=  
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โดยที ่
*

t,iTA
D
⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛  ไดมาจากการคํานวณในหัวขอ 3.2.1 

 t,iDIV   = จํานวนเงินปนผลจายของบริษัท i ณ เวลา t 
 t,iI   = การลงทุนสุทธิของบริษัท i ณ เวลา t 
 t,iWCR∆  = การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมนุเวยีนของบรษิัท i ณ เวลา t 
 t,iOCF   = กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานหลังจากหกัดอกเบีย้และภาษี
    ของบริษัท i ณ เวลา t 
 t,iFD   = ปริมาณการขาดแคลนเงินทนุของบริษัท i ณ เวลา t 
 t,iTA   = สินทรัพยรวมของบริษัท i ณ เวลา t 

 t,iD∆   = การเปลี่ยนแปลงหนี้สินของบริษัท i ณ เวลา t 
 
3.3.2.4 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
- การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับการปรับระดับหนี้เขาสูเปาหมายภายใตตนทุนใน

การปรับ (Adjustment cost) หรือไม 

0:H
0:H

31

30

>α
≤α

 

ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทปรับระดับหนี้เขาหา
เปาหมายซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนจากการกอหนี ้ โดยในกรณทีี่
ระดับหนี้สูงกวาเปาหมายซึ่งหมายความวาตนทุนจากการกอหนี้สูงกวาผลประโยชนจากการกอหนี้
ที่บริษัทไดรับ ดังนั้นสงผลใหบริษัทลดหนี้และปรับเขาหาเปาหมาย แตในกรณีที่ระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายซึ่งหมายความวาบริษัทสามารถไดประโยชนจากการกอหนี้เพิม่ขึ้น ดังนั้นทําใหบริษัทกอ
หนี้เพิ่มขึน้และปรับเขาหาเปาหมาย แตทีค่าสัมประสิทธิ์ไมเทากับหนึง่เนื่องจากตนทุนในการปรับ 
แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรบั 0H  แสดงวาบริษัทไมไดปรับระดับหนี้เขาสูเปาหมายแตปรับออกหาง
จากเปาหมาย 

 
- การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับการที่มรีะดับหนีสูงกวาเปาหมายและมีการขาด

แคลนเงินทุนจะสงผลตอการปรับเขาหาเปาหมายชาลงหรอืไม 

0:H
0:H

41

40

<α
≥α
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทปรับเขาหาเปาหมาย

ชาลงหรือปรับออกหางจากเปาหมาย โดยแสดงวาบริษทักอหนี้เมื่อขาดแคลนเงินทนุและระดับหนี้
สูงกวาเปาหมาย ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีการการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นที่กลาวโดยสรุปวา เมื่อ
บริษัทมีความจําเปนตองจดัหาเงินทุนและจะจดัหาเงนิจากแหลงเงนิทุนภายนอกเมื่อแหลงเงินทุน
ภายในไมเพียงพอ โดยแหลงเงินทุนภายนอกจะจัดหาจากกสวนหนีก้อนเปนอันดบัแรก แตบริษทั
สามารถกอหนี้ไดไมมากนกัเนื่องจากการที่มีตนทุนในการจัดหาเงนิทนุสูงกวาประโยชนที่ไดจาก
การกอหนีภ้ายใตทฤษฎีการพิจารณาตนทนุและผลประโยชนจากการกอหนี้ (Trade off theory) 
และความสามารถในการกอหนี้ของบริษัท แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาบรษิัทปรับเขา
หาเปาหมายเรว็ขึ้น โดยแสดงวาบริษทัจะไมกอหนีเ้พิ่มแตจะออกหุนเพิ่มทนุแทนเมื่อขาดแคลน
เงินทุนและระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย 

 
- การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับการที่มรีะดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีเงินทนุ

สวนเกนิจะสงผลตอการปรับเขาหาเปาหมายชาลงหรือไม 
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทปรับเขาหาเปาหมายชา
ลงหรือปรับออกหางจากเปาหมาย โดยแสดงวาบริษทัลดหนี้ดวยเงนิทุนสวนเกินเมื่อระดับหนีต้่ํา
กวาเปาหมาย เนื่องจากตนทนุในการปรับเขาหาเปาหมายและรักษาความสามารถในการกอหนีห้รือ
จัดหาเงนิทุนในอนาคต ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจยัที่กลาวโดยสรุปวาบรษิัทที่มีสัดสวนหนี้ต่ําจะมกีาร
ลงทุนในอนาคตสูง (Lang, Ofek and Stulz, 1996) แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวา
บริษัทปรับเขาหาเปาหมายเรว็ขึ้นโดยบริษทัจะกอหนี้เพิม่ขึ้น 

 
- การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับการที่มรีะดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีการขาด

แคลนเงินทุนจะสงผลตอการปรับเขาหาเปาหมายเรว็ขึ้นหรือไม 
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทปรับเขาหาเปาหมายเร็ว
ขึ้น โดยแสดงวาบริษัทกอหนี้เพิ่มขึ้นเมื่อขาดแคลนเงินทุนและระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย ซ่ึง
สอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นและการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนจาก
การกอหนีแ้ละรวมถึงบริษทัยังมีความสามารถที่จะกอหนี้เพิ่มขึน้ แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  
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แสดงวาบริษทัปรับเขาหาเปาหมายชาลง โดยบริษัทไมไดจัดหาเงินทุนจากสวนหนี้แตจัดหา
เงินทุนจากสวนทุนเมื่อขาดแคลนเงินทุนและระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย 

 
3.3.2.5 การศึกษาปริมาณความตองการใชเงินทุนมีผลตอการเปลี่ยนแปลง

โครงสรางเงินทุน 
Financial deficit model เปนแบบจําลองภายใตแนวความคิดของทฤษฎี

การจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นโดยแสดงถึงการตอบสนองเมื่อบริษัทมีความตองการใชเงินทุนจะ
สงผลใหกอหนี้เพิ่มขึ้น เนื่องจากการศึกษาในอดีตไดศึกษาพฤติกรรมการขาดแคลนเงินทุน 
(Financial deficit) หรือเงินทุนสวนเกิน (Financial surplus) ภายใตสมมติฐานที่วาบริษัทจะจัดหา
เงินทุนเมื่อมกีารขาดแคลนเงนิทุนและลดหนี้เมื่อมีเงินทุนสวนเกนิ 

 

 t,it,i5t,i31
t,i

t,i QFDAFDA
TA

D
γ+γ+γ=

∆    (6) 

โดยที่ t,iQ  เปนตัวแปรหุนของการขาดแคลนเงนิทุน (Financial deficit) 
1Q t,i =  เมื่อ 0FD t,i >  แสดงวาบริษทัมีการขาดแคลนเงินทุน 
0Q t,i =  เมื่อ 0FD t,i <  แสดงวาบริษทัมีเงินทุนสวนเกิน 

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

 t,iFDA   
t.i

t,i

TA
FD

=  

 
3.3.2.6 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
- การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับการขาดแคลนเงนิทุนหรือเงินทุนสวนเกิน 

(Financial deficit or surplus) จะสงผลตอการกอหนีห้รือลดหนี้ (Issue or retire debt) หรือไม 
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทกอหนีเ้พิ่มขึ้นเมื่อขาด
แคลนเงินทุนซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงนิทุนตามลําดับขั้น (Pecking order theory) แต
บริษัทจะลดหนี้เมื่อมีเงินทุนสวนเกนิมากกวาซื้อหุนคืนเนื่องจากตนทนุในการออกหุนเพิ่มทนุใหม
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สูงกวาตนทนุในการกอหนี้เพิ่ม แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาบริษัทไมไดจัดหา
เงินทุนโดยการกอหนี้เพิ่มขึน้ แตกลับออกหุนเพิ่มทนุแทนเมื่อขาดแคลนเงินทุน 

 
- การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับการขาดแคลนเงินทุนหรือเงินทนุสวนเกินจะ

สงผลตอจํานวนหนี้ที่เพิ่มหรือลดเทากันหรอืหรือไม 
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทมีการกอหนี้เพิ่มขึน้เมื่อ
มีการขาดแคลนเงินทุนเปนจาํนวนไมเทากบัการลดหนี้เมือ่มีเงินทุนสวนเกิน แตถาผลทดสอบที่ได
ยอมรับ 0H  แสดงวาบริษัทมีการกอหนี้เพิ่มขึ้นเปนจํานวนที่เทากับการลดหนี ้

 
3.3.2.7 การศกึษาผลกระทบของระดับหนี้และความตองการใชเงินทนุมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุน 
 

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

t,i QFDAMFDAMM
TA

D
γ+γ+γ+γ+γ+γ=

∆   (7) 

 
3.3.2.8 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
- การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับการขาดแคลนเงินทุนหรือเงินทนุสวนเกินจะ

สงผลตอการกอหนี้หรือลดหนี้หรือไม 
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาบริษัทกอหนีเ้พิ่มขึ้นเมื่อขาด
แคลนเงินทุนซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงนิทุนตามลําดับขั้น แตบริษัทจะลดหนี้มากกวาซื้อ
หุนคืนเมื่อมีเงนิทุนสวนเกินเนื่องจากตนทนุในการออกหุนเพิ่มทนุใหมสูงกวาตนทนุในการกอหนี้
เพิ่ม แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาบริษัทไมไดจัดหาเงินทนุจากการกอหนีเ้พิ่มขึ้นแต
กลับออกหุนเพิ่มทุนแทนเมือ่เกิดการขาดแคลนเงินทุน 

 
- การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับการมีเงินทุนสวนเกินและระดบัหนี้ต่ํากวา

เปาหมายจะสงผลใหมีการลดลงของจํานวนหนี้ทีจ่ะลด (Retire debt) หรือไม 
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0:H
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาเมื่อมีเงินทุนสวนเกนิและมี
ระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายบริษัทจะยังคงลดหนีแ้ตในจํานวนทีน่อยลง เพราะบรษิัทยังตองการได
ประโยชนจากการมีหนี้สินอยู แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาบริษัทกอหนีเ้พิม่ขึ้นโดยใช
ประโยชนจากการที่มีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและบรษิัทตองการไดรับประโยชนทางภาษีจากการ
กอหนี้ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนจากการกอหนี ้

 
- การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับการขาดแคลนเงนิทุนและระดบัหนี้สูงกวา

เปาหมายจะสงผลใหลดจํานวนการกอหนี้ (Issue debt) หรือไม 
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาเมื่อมีการขาดแคลนเงินทุน
บริษัทจะมกีารกอหนี้โดยสอดคลองกับแนวความคดิการจัดหาเงนิทุนตามลําดับขั้น แตการที่มีระดบั
หนี้สูงกวาเปาหมายทําใหบริษัทสามารถกอหนี้ไดในจาํนวนทีน่อยลง เพราะบรษิัทมีระดับหนีสู้ง
กวาเปาหมายซึ่งสงผลใหมีตนทุนในการกอหนี้สูง แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาบริษทั
จะกอหนี้ในจํานวนที่มากขึ้น 

 
- การทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับการขาดแคลนเงนิทุนและระดบัหนี้ต่ํากวา

เปาหมายจะสงผลใหมีการเพิ่มขึ้นของจํานวนทีก่อเพิ่มขึ้นหรือไม 
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ถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 0H  แสดงวาเมื่อมีการขาดแคลนเงินทุน
บริษัทจะมกีารกอหนี้เพิ่มขึน้โดยสอดคลองกับแนวความคิดการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น และการ
ที่มีระดับหนี้ต่าํกวาเปาหมายจะชวยสนับสนุนใหกอหนี้เพิ่มมากขึ้นซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการ
พิจารณาตนทนุและผลประโยชนจากการกอหนีแ้ละรวมถึงความสามารถในการกอหนี้ของบริษัท
อีกดวย แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาบริษทัจะมีการกอหนี้ในจํานวนที่ลดลงโดยจะ
จัดหาเงนิทุนจากสวนทุนดวย 
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3.3.3 การศึกษาปจจยัคุณลักษณะของบรษิัท ระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทนุมีผล

ตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน 
Partial adjustment model เปนการตอบสนองจากปจจยัคุณลักษณะของบริษัทที่

มีผลตอการปรับโครงสรางเงินทุน เนื่องจากการศึกษาในอดีตพบวามีปจจัยจากคุณลักษณะที่มีผลตอ
การปรับโครงสรางเงินทุนที่เทากันไมวาจะมีระดับหนี้สูงกวาหรือต่ํากวาเปาหมาย 
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 แทนลงในสมการที่ 5 และ 7 
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สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
- การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับความสามารถในการอธิบายของปจจัย

คุณลักษณะทีม่ีอิทธิพลจากระดับหนี้และการขาดแคลนเงินทุนในการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
เงินทุน 

0:H

0:H
/
j1

/
j0

≠α

=α
 และ 

0:H

0:H
/
j1

/
j0

≠γ

=γ
 

เมื่อ j คือ สัมประสิทธิ์ตัวที ่ j และถาผลการทดสอบที่ไดปฏิเสธ 
0H  แสดงวามีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทอยางมีนยัสําคัญ แตถา

ผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  แสดงวาไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของ
บริษัท 

3.2.4 การศึกษาการลงทุนมีผลตอการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษทั ภายใตระดับหนี้
และความตองการใชเงินทนุ 

ภายใตทฤษฎกีารจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นเมื่อบริษัทมีการใชเงินทนุทําใหมีความ
จําเปนที่จะตองเพิ่มเงินทุนดวย ดังนั้นปจจยัที่มีสวนเกี่ยวของกับการใชเงินทุน ไดแก การจายเงนิปน
ผล การลงทุน การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมนุเวยีนและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
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สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 

- ทดสอบความสามารถในการอธิบายของระดับสัดสวนหนีแ้ละการขาด
แคลนเงินทุนตอการตัดสินใจในการลงทุนของบริษัท 

0:H
0:H

k1

k0

≠φ

=φ
 

 
เมื่อ k คือ ลําดับสัมประสิทธิ์ตัวที่ k และถาผลการทดสอบปฏิเสธ 

0H  แสดงวามีความสัมพันธกบัการเปลี่ยนแปลงหนี้ของบริษัท แตถาผลทดสอบที่ไดยอมรับ 0H  
แสดงวาไมมีความสัมพันธกบัการเปลี่ยนแปลงหนี้ของบริษัท 

 



บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมลู 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมจิาก Datastream ชวง พ.ศ. 2535 ถึง พ.ศ. 2547 
โดยผลการศึกษาจะแบงออกเปน 4 สวน คือ ในสวนแรกจะเปนการวิเคราะหปจจยัคณุลักษณะของ
บริษัทมีผลตอตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย สวนที่สองเปนการวิเคราะหระดับหนี้และ
ความตองการใชเงินทุนมีผลตอความเร็วและการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท และสวน
ที่สามเปนการวิเคราะหปจจยัคุณลักษณะของบริษัท ระดับหนี้และความตองการใชเงินทุนมีผลตอ
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท และสวนที่ส่ีเปนผลการวิเคราะหการลงทุนมีผลตอ
การปรับโครงสรางเงินทุน ภายใตระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทนุที่มีอยู 

4.1 ผลการวิเคราะหปจจัยคุณลักษณะของบริษัทมีผลตอตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 

จากการศึกษาในอดีตเกี่ยวกบัการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย พบวามีความสัมพันธ
จากปจจยัคณุลักษณะ แตยงัไมไดพจิารณาผลกระทบของแตละบริษทั (Individual effect) หรือ
คุณลักษณะเฉพาะที่ไมสามารถวัดไดรวมเขาในการศึกษา เชน สิทธิพิเศษทางภาษี การไดรับ
สัมปทานจากรัฐ อายุและชือ่เสียงของบริษัท เปนตน เนื่องจากวาในแตละบริษัทมปีจจัยทีแ่ตกตาง
กันในแตละบริษัท ดงันั้นจึงตองนาํมาพิจารณาในการศึกษาปจจยัที่กําหนดโครงสรางเงินทุน
เปาหมาย โดยการประมาณการที่พิจารณาปจจัยทีก่ระทบในแตละบริษัทแบงออกเปนการประมาณ
การแบบ Fixed effect (FE) และแบบ Random effect (RE) 

จากผลของการประมาณการโดยใชทั้ง Fixed effect (FE) และ Random effect (RE) จะ
ทําการทดสอบโดยใช Hausman test เพื่อใชในการทดสอบวา Random effect (RE) มีความ
เหมาะสมกวา Fixed effect หรือไม 



 32
ตารางที่ 4.1 แสดงผลของการประมาณการของ Pooled least square (PLS) Fixed effect (FE) 
และ Random effect (RE) ของเขตปกครองพิเศษฮองกง 
 โดยที่ t,iPROF  คือ อัตราสวนรายไดกอนหกัดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม t,iSIZE  คือ 
ขนาดของบริษัท t,iTAN  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม t,iLIQ  คือ อัตราสวนของ
สินทรัพยหมนุเวยีนตอหนีสิ้นหมุนเวียน t,iGROWTA  คือ การเติบโตของยอดขายตอการเติบโต
ของสินทรัพย t,iNDT  คือ อัตราสวนของคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม tINT  อัตราดอกเบี้ย 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

ตัวแปร
TD/TA LD/TA

 
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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ตารางที่ 4.2 แสดงผลของการประมาณการของ Pooled least square (PLS) Fixed effect (FE) 
และ Random effect (RE) ของประเทศญี่ปุน 
 โดยที่ t,iPROF  คือ อัตราสวนรายไดกอนหกัดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม t,iSIZE  คือ 
ขนาดของบริษัท t,iTAN  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม t,iLIQ  คือ อัตราสวนของ
สินทรัพยหมนุเวยีนตอหนีสิ้นหมุนเวียน t,iGROWTA  คือ การเติบโตของยอดขายตอการเติบโต
ของสินทรัพย t,iNDT  คือ อัตราสวนของคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม tINT  อัตราดอกเบี้ย 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

ตัวแปร
TD/TA LD/TA

 
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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ตารางที่ 4.3 แสดงผลของการประมาณการของ Pooled least square (PLS) Fixed effect (FE) 
และ Random effect (RE) ของประเทศไทย 
 โดยที่ t,iPROF  คือ อัตราสวนรายไดกอนหกัดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม t,iSIZE  คือ 
ขนาดของบริษัท t,iTAN  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม t,iLIQ  คือ อัตราสวนของ
สินทรัพยหมนุเวยีนตอหนีสิ้นหมุนเวียน t,iGROWTA  คือ การเติบโตของยอดขายตอการเติบโต
ของสินทรัพย t,iNDT  คือ อัตราสวนของคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม tINT  อัตราดอกเบี้ย 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

ตัวแปร
TD/TA LD/TA

 
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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จากผลการประมาณการของ Pooled least square (PLS) Fixed effect (FE) และ 
Random effect (RE) เพื่อใชในการหาความสัมพันธของปจจัยทีม่ีผลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนเปาหมายของฮองกง ญี่ปุนและไทย ดังแสดงในตารางที่ 4.1 4.2 และ 4.3 ซ่ึงในทุกวิธีการ
ประมาณการพบวาปจจัยจากความสามารถในการทํากําไร (Profitability) มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขาม สวนปจจยัจากขนาดของบริษัท (Firm size) และอัตราดอกเบี้ยมคีวามสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกนั แตก็ไมพบความสัมพันธของปจจัยจากโอกาสในการเติบโตของบริษัท (Growth 
opportunity) แตในญี่ปุนพบความสัมพันธของปจจยัจากสภาพคลองทางการเงินในแตละวิธีการ
ประมาณการที่แตกตางกัน 

ในการทดสอบการมีประสิทธิภาพในการประมาณการระหวาง Fixed effect และ 
Random effect โดยใชวิธีการทดสอบของ Hausman (1978) หรือที่เรียกวา Hausman test 

Hausman test มีสมมติฐานขอสําคัญในทางสถิติวาจะสามารถใชการประมาณการแบบ 
Random effect หรือ Fixed effect ที่มีความเหมาะสมในพิจารณาผลกระทบที่ไมสามารถวัดได 
(unobservable effect) ซ่ึงผลการคํานวณ Hausman Chi-square statistics ที่ระดับความเชื่อมัน่ 
99% ของทั้งฮองกง ญี่ปุนและไทย แสดงในตารางที่ 4.4 โดยพบวาการประมาณการโดยพิจารณา 
Individual effect มีความเหมาะสมในการประมาณการมากกวาการประมาณการแบบ Pool least 
square (PLS) 
 
ตารางที่ 4.4 แสดงผล Hausman test ของฮองกง ญี่ปุนและไทยที่ระดบัความเชื่อมั่น 99% 
 

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

Chi-square 2.3099 2.0818 71.8877 123.9394 15.7920 9.3114

p-value 0.9407 0.9552 0.0000 0.0000 0.0271 0.2311

HK JP TH
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ตารางที่ 4.5 สรุปผลของ Individual effect ตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมายของ
ฮองกง ญี่ปุนและไทย 
 โดยที่ t,iPROF  คือ อัตราสวนรายไดกอนหกัดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม t,iSIZE  คือ 
ขนาดของบริษัท t,iTAN  คือ สินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม t,iLIQ  คือ อัตราสวนของ
สินทรัพยหมนุเวยีนตอหนีสิ้นหมุนเวียน t,iGROWTA  คือ การเติบโตของยอดขายตอการเติบโต
ของสินทรัพย t,iNDT  คือ อัตราสวนของคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม tINT  อัตราดอกเบี้ย 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

ตัวแปร
HK JP TH

 
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.5 พบวา และการประมาณการที่เหมาะสมของฮองกง
และไทย คือ การประมาณการแบบ Random effect สวนญี่ปุน คือ การประมาณการแบบ Fixed 
effect และปจจัยที่มีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธทีเ่หมือนกนัและแตกตางกันใน
แตละประเทศ 

4.1.1 ความสัมพันธในแตละประเทศ 
4.1.1.1 เขตปกครองพิเศษฮองกง 

ในสวนของหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TD/TA) พบวาปจจัยจาก
ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) และสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity) มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม แตขนาดของบริษัท (Firm size) และอัตรา
ดอกเบี้ย (Interest rate) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดยีวกัน 

ในสวนของหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม (LD/TA) พบวามีเพยีงปจจัย
จากขนาดของบริษัท (Firm size) ที่มีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท โดยมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน 

4.1.1.2 ประเทศญี่ปุน 
ในสวนของหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม พบวาปจจัยจากความสามารถใน

การทํากําไร ภาพคลองทางการเงินและการปองกันในสวนที่มิใชหนี้สิน (Non debt tax shield) มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม แตขนาดของบริษทัและอัตราดอกเบี้ยมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน 

ในสวนของหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม พบวาปจจยัจาก
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขาม แตขนาดของ
บริษัท สินทรัพยที่มีตวัตน สภาพคลองทางการเงินและอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญในทศิทางเดียวกนั 

4.1.1.3 ประเทศไทย 
ในสวนของหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม พบวาปจจยัดานความสามารถ

ในการทํากําไรและสินทรัพยที่มีตัวตนมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขาม แต
ปจจัยขนาดของบริษัท การปองกันในสวนที่มิใชหนี้สินและอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญในทศิทางเดียวกนั 
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ในสวนของหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม พบวาปจจัยจากขนาด

ของบริษัท การปองกนัสวนที่มิใชหนี้สินและอัตราดอกเบี้ยมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ของบริษัท โดยมีความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนั 

ดังนั้นปจจัยทีม่ีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในแตละประเทศที่กลาวมา 
พบวาปจจัยดานความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามเหมือนกนั และ
ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันเหมอืนกัน 

4.1.2 ความสัมพันธในแตละปจจยัคุณลักษณะ 
4.1.2.1 ความสามารถในการทํากําไร 

พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขามในสวนของ
หนี้สินรวมของฮองกง ญี่ปุนและไทย และในสวนหนีสิ้นระยะยาวของประเทศญี่ปุน ซ่ึงตรงกับ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นซึ่งกลาววาบริษัทจะเริ่มจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน
และแหลงเงินทุนภายนอกตามลําดับ เพราะวาตนทุนคาใชจายของแหลงเงินทุนภายในถูกกวาแหลง
เงินทุนภายนอก ดังนั้นบรษิทัที่มีความสามารถในการทาํกําไรสูงทําใหมีการกอหนีจ้ากแหลงเงินทุน
ภายนอกนอยกวาบริษัทที่มคีวามสามารถในการทํากําไรต่ํา เพราะเนือ่งมาจากบริษทัสามารถที่จะใช
แหลงเงินทนุภายในเพื่อบริหารงานได และจะมตีนทุนในการการกูยืมนอยกวาถาจําเปนที่จะตองจดั
เงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก 

4.1.2.2 ขนาดของบริษัท 
พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนัทั้งสวนหนี้สินรวม

และหนี้สินระยะยาวของทั้งฮองกง ญี่ปุนและไทย โดยที่บริษัทขนาดใหญสามารถที่จะกอหนี้ได
มากกวาบริษัทขนาดเล็ก เนื่องจากบริษทัขนาดใหญมีความสามารถที่จะการกระจายความเสีย่งใน
การลงทุนไดมากกวาบรษิัทที่มีขนาดเล็ก ทําใหบริษัทมีความผันผวนของรายไดและโอกาสทีจ่ะ
ลมละลายนอยกวาเมื่อเทยีบกบับริษัทที่มีขนาดเล็ก นอกจากนั้นบริษทัขนาดใหญมีชองทางในการ
จัดหาเงนิหลากหลายกวาบรษิัทขนาดเล็ก 

4.1.2.3 สินทรัพยที่มีตัวตน 
พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนัสวนหนี้ระยะยาวใน

ญี่ปุน ซ่ึงการที่มีสินทรัพยทีม่ีตัวตนมากแสดงวามีสินทรัพยที่สามารถนําไปชวยในการค้ําประกันใน
การกอหนี ้

พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขามในสวนหนี้สิน
รวมของไทย เนื่องจากชวงที่ทําการศึกษาครอบคลุมชวงวิกฤตเศรษฐกิจโดยชวงกอนเกิดวิกฤต
ประเทศไทยมกีารเติบโตในอัตราที่สูงมากสงผลใหมีการกอหนี้มากแตหลังวิกฤตเศรษฐกิจซึ่งมกีาร
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กอหนี้นอยลงบวกกับเจาหนีไ้มยินยอมใหกอหนี้เพิ่มขึ้น เนื่องจากกลวัวาจะบริษัทจะไมสามารถ
ชําระหนี้ได 

4.1.2.4 สภาพคลองทางการเงิน 
พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขามในสวนของ

หนี้สินรวมของฮองกงและญีปุ่น ซ่ึงแสดงวาถามีสภาพคลองสูงจะมีสวนชวยใหมีการกอหนี้ลดลง
ซ่ึงสอดคลองกับแนวความคิดทฤษฎีการจัดหาเงนิทุนตามลําดับขั้น (Pecking order theory) ที่
บริษัทจะใชสินทรัพยที่มีสภาพคลองในการจัดกาเงนิทุนเพื่อใชในการลงทุน 

พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนัในสวนของหนี้สิน
ระยะยาวของญี่ปุน ซ่ึงแสดงวาบริษัททีม่ีสภาพคลองสูงจะชวยใหบริษัทมีความสามารถในการกอ
หนี้เพิ่มขึน้ เพราะจะชวยลดโอกาสที่ไมสามารถชําระหนีไ้ดโดยใชสินทรัพยที่มีสภาพคลอง 

4.1.2.5 การปองกันในสวนที่มิใชหนี้สิน 
พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขามในสวนของ

หนี้สินรวมของฮองกง ซ่ึงแสดงวาบรษิัทสามารที่จะไดสิทธิประโยชนทางภาษีจากสวนที่ไมใช
หนี้สินเปนจํานวนมาก ทําใหบริษัทไมจําเปนที่จะตองกอหนี้เพื่อใหไดประโยชนทางภาษ ี

พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนัในสวนหนี้ระยะยาว
ของไทยกลับ เนื่องจากโครงสรางตลาดทุนของไทยมขีนาดเล็กทําใหบริษัทไมสามารถที่จะประสบ
ความสําเร็จในการเพิ่มทุน เพราะชวงที่ทาํการศึกษาอยูในชวงวิกฤตเศรษฐกิจซึ่งสงผลใหตลาดทุน
ไมเอื้ออํานวยตอการเพิ่มทุน ทําใหบริษัทใชวิธีการปรับโครงสรางหนี้โดยการยดืเวลาการชําระหนี้
หรือเปล่ียนจากหนี้ระยะสั้นเปนหนี้ระยะยาวสงผลใหมีการใชหนี้สินมากขึ้น 

4.1.2.6 ดานอตัราดอกเบี้ย  
พบความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนัในสวนของหนี้สิน

รวมของฮองกง ญี่ปุนและไทย และในสวนของหนี้สินระยะยาวของประเทศญี่ปุน เพราะอัตรา
ดอกเบี้ยทีเ่พิ่มสูงขึ้นนอกจากไดประโยชนจากการกอหนี้ในเรื่องภาษแีตตนทุนจากการกอหนีก้็
เพิ่มขึ้นตามไปดวยแตบริษัทสามารถไดประโยชนในระดบัหนึ่งเทานัน้ ดังนั้นจึงสงผลใหบริษัท
ออกตราสารหนี้เพื่อลดตนทนุที่อาจจะเกดิขึ้นจากการกอหนี้ที่ระดับอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นมากกวานี ้

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.6 โดยเมื่อพิจารณาตามลักษณะประเภทกลุมเศรษฐกิจ 
(Economic groups) ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% พบวามีลักษณะของ Individual effect ที่
เหมือนกนัหรอืแตกตางกนัออกไปในแตละประเทศเนื่องมาจากลักษณะธุรกิจที่แตกตางกัน แตก็มี
กลุม Utilities ได Individual effect แบบ Fixed effect เหมือนกนัในฮองกง ญี่ปุนและไทย และเมื่อ
พิจารณาในประเทศเดยีวกันก็ยังมีบางประเภทกลุมเศรษฐกิจที่ไดผลไมตรงกัน เชน กลุม 
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Information technology ของประเทศญี่ปุน โดยผลที่ไดจาก หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 
(TD/TA) คือ Random effect แตผลที่ไดจาก หนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม (LD/TA) คือ Fixed 
effect เปนตน 

 
ตารางที่ 4.6 แสดงผลกระทบของแตละบริษัท (Individual effect) ในแตละประเภทกลุมเศรษฐกจิ 
ตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 
 ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยที่หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TD/TA) และหนี้สินระยะ
ยาวตอสินทรพัยรวม (LD/TA) 
 

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

ประเภทกลุมเศรษฐกิจ
(Economic groups)

HK JP TH
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4.2 ผลการวิเคราะหระดับหนี้และความตองการใชเงินทุนมีผลตอความเร็วและการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางเงินทุนของบริษัท 

การศึกษาในสวนนีเ้ปนการศกึษาความสัมพันธของสภาวะทางการเงินของบริษัทที่มีระดับ
หนี้และความตองการใชเงินทุนที่มีผลกระทบตอการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษทัในฮองกง 
ญี่ปุนและไทย 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.7 ซ่ึงไดทําการพิจารณาระดับหนีม้ีอิทธิพลตอการปรับ
โครงสรางเงินทุน โดย t,iM  แทนระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย (Below target) 

ตัวแปร t,iTDA  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกันทั้งในสวน
หนี้สินรวมและหนี้สินระยะยาวของฮองกง ญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทมีความพยายามทีจ่ะ
ปรับระดับหนีเ้ขาสูเปาหมายซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทนุและผลประโยชนจากการ
กอหนี้ แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ไมเทากบัหนึ่งอันเนื่องมาจากตนทนุในการปรับ 

ตัวแปร t,it,i MTDA  ซ่ึงมีตัวแปรหุนที่แสดงวาเมือ่มีระดับหนีต้่าํกวาเปาหมาย 
(Below target) โดยพบวามคีวามสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขามในสวนหนี้สินรวม
ของไทย ซ่ึงแสดงวาการปรับโครงสรางเงินทุนของไทยเมื่อมีระดับหนี้สูงหรือต่ํากวาเปาหมายจะมี
ความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายทีแ่ตกตาง 

ดังนั้นในการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทเมื่อระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะทํา
ใหปรับระดับหนี้เขาสูเปาหมายเร็วกวาเมือ่เทียบกับระดบัหนี้ต่ํากวาเปาหมาย โดยบริษัทที่มีระดบั
หนี้ต่ํากวาเปาหมายมีความเร็วในการปรับชากวาเนื่องจากตนทุนคาใชจายในการกอหนี้และ
คาใชจายในการปรับ หรือบริษัทตองการทีจ่ะรักษาความสามารถในการกอหนี้ในอนาคตเมื่อบริษัท
มีความจําเปนที่จะตองจดัหาเงินทุนซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Lang, Ofek and Stulz (1996) ที่
แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีสัดสวนหนีน้อยจะมีการลงทุนหรือการเติบโตสูงในอนาคต 
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ภาพที่ 4.1 การเปรียบเทียบสัดสวนหนีเ้ปาหมายกับสดัสวนหนี้ของฮองกง ญี่ปุนและไทย  
 โดยที่ TD/TA คือ หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม และ LD/TA คือ หนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม และสวนของสัดสวนหนี้เปาหมายของหนีส้ินรวมตอ
สินทรัพยรวม คือ (TD/TA)* และสัดสวนหนี้เปาหมายของหนี้สินระยะยาวตอสินทรพัยรวม คือ (LD/TA)* 
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ตารางที่ 4.7 แสดงผลการทดสอบระดับหนีต้อการปรับโครงสรางเงินทุนของฮองกง ญี่ปุนและไทย 

t,it,i5t,i31
t,i

t,i MTDATDA
TA

D
α+α+α=

∆  

 โดยที่ t,it,i TA/D∆  หมายถงึ การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน ณ ปที่ t ตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t  สวน t,iTDA  คือ สัดสวนหนีเ้ปาหมาย ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ 
t-1 ตอสินทรัพย ณ ปที่ t  สวน t,iM  คือ ตัวแปรหุนที่แทนระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย ณ ปที่ t โดยถา 0TDA t,i >  แลว 1M t,i =  และสวน α  คือ คาสัมประสิทธิ ์
 

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

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

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

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

ตัวแปร
HK JP TH

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

 
 

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



 

 

44

 

ตารางที่ 4.8 แสดงผลการทดสอบระดับหนีแ้ละการขาดแคลนเงินทุนตอการปรับโครงสราง
เงินทุนของฮองกง ญี่ปุนและไทย 

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

t,i MTDAQTDAQQ
A
D

α+α+α+α+α+α=
∆  

 โดยที่ t,it,i A/D∆  หมายถงึ การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน ณ ปที่ t ตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t 
สวน t,iTDA  คือ สัดสวนหนี้เปาหมาย ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 ตอสินทรัพย ณ ปที่ t สวน 

t,iM  คือ ตัวแปรหุนที่แทนระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย ณ ปที่ t โดยถา 0TDA t,i >  แลว 1M t,i =  
สวน t,iQ  คือ ตัวแปรหุนที่แทนการขาดแคลนเงินทุนของบรษิัท ณ ปที่ t โดยถา 0FD t,i >  แลว 

1Q t,i =  และสวน α  คือ คาสัมประสิทธิ ์
 

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA
คาคงที่ -0.0058 -0.0232** -0.0042 -0.0054** -0.0105 -0.0746***

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

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

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

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

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

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

ตวัแปร
HK JP TH

 
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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ตารางที่ 4.9 แสดงผลรวมของสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองการปรับเขาหาเปาหมาย 
 

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

Below Surplus 0.4325 0.8582 0.3732a 0.5372 0.0264 0.2959a

Above Deficit 0.5304 0.8122 0.4881a 0.3527a 0.8605 0.2187a

Below Deficit 0.7155 0.4183 0.6471a 0.7684 -0.0091 0.3413a

HK JP TH

 
เมื่อ a คือ ผลรวมของสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญ 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.8 ซ่ึงพิจารณาการปรับโครงสรางเงินทุนเขาหาเปาหมายที่
มีความแตกตางของระดับหนี้และความตองการใชเงินทนุของบริษัท โดย t,iM  แทนระดับหนี้ต่ํา
กวาเปาหมาย (Below target) และ t,iQ  แทนการขาดแคลนเงนิทุน (Financial deficit) 

ตัวแปร t,iQ  พบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกันในสวนหนี้สิน
รวมของญี่ปุนและไทย และในสวนหนี้สินระยะยาวของฮองกง ซ่ึงแสดงวาบริษัทมีแนวโนมที่จะ
เพิ่มหนี้สินเมือ่ประสบปญหาการขาดแคลนเงินทุน 

ตัวแปร t,iTDA  พบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนัในสวน
หนี้สินรวมของฮองกงและญีปุ่น และในสวนหนี้สินระยะยาวของฮองกง ญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวา
บริษัทปรับระดับหนี้เขาหาเปาหมายซึ่งสอดคลองกับแนวความคดิการพิจารณาตนทุนและ
ผลประโยชนจากการกอหนี ้ โดยที่ยังไมไดพิจารณาถึงสถานะของระดับหนี้และความตองการใช
เงินทุนของบรษิัท 

ตัวแปร t,it,i MTDA  ซ่ึงมีตัวแปรหุนที่แสดงวามีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย โดย
พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามในสวนหนี้สินรวมของญี่ปุน และในสวนหนี้ระยะยาว
ของไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่มีระดับหนี้ต่าํกวาเปาหมายและมีเงินทนุสวนเกนิจะสงผลใหมีการปรับ
ออกหางจากเปาหมาย 

ดังนั้นถาบริษทัมีเงินทุนสวนเกิน (Financial surplus) จะสงผลใหบริษัท
ลดหนี้ที่มีอยู โดยเมื่อระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะลดหนี้มากกวาเมื่อเทยีบกบัระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายและทําใหบริษัทมคีวามเร็วในการปรับระดับหนี้เขาหาเปาหมายมากกวาอกีดวย เนื่องจาก
เมื่อระดับหนีสู้งกวาเปาหมายจะมตีนทุนในการกอหนี้สูงกวาผลประโยชนที่ไดจากการกอหนี้ซ่ึง
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สอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี ้ นอกจากนีย้ังเพื่อรักษา
ความสามารถในการกอหนีใ้นอนาคตของบริษัท 

ตัวแปร t,it,i TDAQ  ซ่ึงมีตัวแปรหุนที่แสดงวามีการขาดแคลนเงินทนุ โดยพบวามี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขามในสวนหนี้สินรวมของญี่ปุน และในสวนหนี้
ระยะยาวของญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่ขาดแคลนเงินทุนและระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะ
สงผลใหปรับออกหางจากเปาหมายโดยบริษัทจะกอหนี้เพิ่มขึ้น แตก็พบความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญในทศิทางเดียวกนัในสวนหนี้สินรวมของไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทมีการปรับเขาสูเปาหมาย
เมื่อมีการขาดแคลนเงินทุนซึ่งเปนผลมาจากการที่มีหนีสิ้นระยะสัน้จาํนวนมาก ดังแสดงในภาพที่ 
4.1 โดยบริษทัจัดหาเงนิทุนจากสวนทนุแทน 

ตัวแปร t,it,it,i MTDAQ  ซ่ึงมีตัวแปรหุนที่แสดงวามีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและ
ขาดแคลนเงินทุน โดยพบวามีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญในทิศทางเดียวกนัในสวนหนี้สินรวม
ของญี่ปุน และในสวนหนีร้ะยะยาวของญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่ขาดแคลนเงินทุนและ
ระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะปรับระดับหนีเ้ขาสูเปาหมาย ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงนิทนุ
ตามลําดับขั้นและการพจิารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี ้ เพราะการที่ระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายแสดงวาบริษัทสามารถไดประโยชนจากการกอหนี้เพิ่มขึน้หรอืผลประโยชนจากการกอ
หนี้ยังสูงกวาตนทุนในการกอหนี ้

ดังนั้นอาจจะกลาวไดวาเมื่อมปีญหาการขาดแคลนเงินทุนจะสงผลให
บริษัทจัดหาเงนิทุนจากสวนหนี้หรือเพิ่มหนี้สินซึ่งสอดคลองกับแนวความคิดการจดัหาเงินทุน
ตามลําดับขั้น โดยเมื่อระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะกอหนี้เพิ่มขึน้มากกวาเมื่อเทียบกับระดับหนี้สิน
สูงกวาเปาหมายและทําใหบริษัทมีความเรว็ในการปรับระดับหนี้เขาหาเปาหมายมากกวาอีกดวย 
เนื่องจากเมื่อระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะมผีลประโยชนจากการกอหนีม้ากกวาตนทนุในการจัดหา
เงินทุน และตนทุนในการจดัหาเงินทนุทีถู่กกวาและสามารถจัดหาไดสะดวกกวาบริษัทที่มีระดับหนี้
สูงกวาเปาหมาย  

สวน 1M t,i =  และ 1Q t,i =  เปนผลรวมของสัมประสิทธิ์ 
( )6543 α+α+α+α  ซ่ึงเปนผลของระดับหนีต้่าํกวาเปาหมายและมีการขาดแคลนเงินทุน 
โดยไดความสมัพันธอยางมนีัยสําคัญในทศิทางเดียวกนัในญี่ปุนสวนหนี้สินรวมและในไทยสวน
หนี้ระยะยาว ซ่ึงแสดงวาบรษิัทมีการปรับเขาหาเปาหมาย 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.9 ในสวนหนี้สินระยะยาว เมื่อบริษัทมีเงินทุนสวนเกิน
และระดับหนีสู้งกวาเปาหมาย พบวาบริษทัในไทยปรับเขาหาเปาหมายเร็วกวาฮองกงและญี่ปุน แต



 

 

47

 

เมื่อบริษัทขาดแคลนเงินทุนและระดับหนีสู้งกวาเปาหมาย พบวาบริษัทในญี่ปุนปรับเขาหา
เปาหมายเร็วกวาไทย เนื่องจากบริษัทในไทยเผชิญวิกฤตเศรษฐกิจและแหลงเงินทนุภายนอกมีความ
หลากหลายนอยกวาฮองกงและญี่ปุน 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.10 ซ่ึงพิจารณาปริมาณความตองการใชเงินทุนตอการกอ
หนี้ โดย t,iQ  แทนการขาดแคลนเงินทุน 

ตัวแปร t,iFDA  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดยีวกันในสวนหนี้สิน
รวมของฮองกง ญี่ปุนและไทย และในสวนหนี้ระยะยาวของญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทจะกอ
หนี้เพิ่มขึน้เมื่อขาดแคลนเงินทุน และในทางกลับกันบริษทัจะลดหนี้เมือ่มีเงินทุนสวนเกิน 

ตัวแปร t,it,i QFDA  ซ่ึงมตีัวแปรหุนที่แสดงวามีการขาดแคลนเงินทนุ (Financial 
deficit) โดยพบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกนัขามในสวนหนี้สินรวมของ
ญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่ขาดแคลนเงินทุนจะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน
แตกตางกับตอนที่มีเงินทุนสวนเกิน 

ดังนั้นปริมาณความตองการใชเงินทุนมีอิทธิผลตอการเปลี่ยนแปลงหนีท้ี่แตกตาง
กัน โดยบริษัทจะกอหนี้เมื่อขาดแคลนเงินทุนแตในจาํนวนทีน่อยกวาการลดหนี้ของบริษัทเมื่อมี
เงินทุนสวนเกนิ อันเปนผลมาจากการที่บริษัทมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายหรือตนทนุในการกอหนี้
สูงกวาผลประโยชนในการกอหนี้สงผลใหบริษัทไมสามารถที่จะกอหนี้ไดมากเมื่อมกีารขาดแคลน
เงินทุนซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี ้ (Trade off 
theory) หรือบริษัทอาจจะจดัหาเงินทนุจากสวนทุนดวย 
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ตารางที่ 4.10 แสดงผลการทดสอบปริมาณความตองการใชเงินทุนตอการปรับโครงสรางเงินทุนของฮองกง ญี่ปุนและไทย 

t,it,i5t,i31
t,i

t,i QFDAFDA
TA

D
γ+γ+γ=

∆  

 โดยที่ t,it,i TA/D∆  หมายถงึ การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน ณ ปที่ t ตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t  สวน t,iFDA  คือ ปริมาณการขาดแคลนเงินทนุตอสินทรัพยรวม ณ ป
ที่ t สวน สวน t,iQ  คือ ตัวแปรหุนที่แทนการขาดแคลนเงินทนุของบริษัท ณ ปที่ t โดยถา 0FD t,i >  แลว 1Q t,i =  และสวน γ  คือ คาสัมประสิทธิ ์
 

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

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

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

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

ตวัแปร
HK JP TH

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

 
* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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ตารางที่ 4.11 แสดงผลของระดับหนี้และความตองการใชเงินทุนตอการปรับโครงสรางเงินทุน
ของฮองกง ญี่ปุนและไทย 

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

t,i QFDAMFDAMM
TA

D
γ+γ+γ+γ+γ+γ=

∆  

 โดยที่ t,it,i A/D∆  หมายถงึ การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน ณ ปที่ t ตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t 
สวน t,iFDA  คือ ปริมาณการขาดแคลนเงินทุนตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t สวน t,iM  คือ ตัวแปรหุนที่
แทนระดับหนีต้่ํากวาเปาหมาย ณ ปที่ t โดยถา 0TDA t,i >  แลว 1M t,i =  สวน t,iQ  คือ ตัวแปรหุน
ที่แทนการขาดแคลนเงินทนุของบริษัท ณ ปที่ t โดยถา 0FD t,i >  แลว 1Q t,i =  และสวน γ  คือ 
คาสัมประสิทธิ ์
 

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA
คาคงที่ -0.0116 -0.0343*** -0.0073 -0.016*** 0.0092 -0.0783

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

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

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

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

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

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

ตัวแปร
HK JP TH

 
 

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

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

HK JP TH

 
เมื่อ a คือ ผลรวมของสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญ 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.11 ซ่ึงไดทําการพิจารณาปริมาณความตองการใชเงินทุน
เมื่อมีความแตกตางของระดบัหนี้และการขาดแคลนเงินทุนหรือเงินทนุสวนเกินตอการเปลี่ยนแปลง
หนี ้โดยใช t,iM  แทนระดับหนี้ต่าํกวาเปาหมายและ t,iQ  แทนการขาดแคลนเงินทุน 

ตัวแปร t,iM  พบความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกันในสวนหนี้สิน
รวมของฮองกง ญี่ปุนและไทย และในสวนหนี้สินระยะยาวของฮองกงและญี่ปุน ซ่ึงแสดงวาบริษทั
ที่มีระดับหนี้ต่าํกวาเปาหมายจะสงผลใหบริษัทมีการเพิ่มหนี้สิน 

ตัวแปร t,iFDA  พบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนัในสวน
หนี้สินรวมฮองกง ญี่ปุนและไทย และในสวนหนี้ระยะยาวของญี่ปุน ซ่ึงแสดงวาบริษัทจะกอหนี้
เพิ่มขึ้นเมื่อขาดแคลนเงินทนุแตบริษัทจะลดหนี้ที่มีอยูเมื่อมีเงินทุนสวนเกิน 

ตัวแปร t,it,i FDAM  ซ่ึงมีตัวแปรหุนทีแ่สดงวามีระดบัหนี้ต่ํากวาเปาหมาย โดย
พบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขามในสวนหนี้สินรวมของฮองกง ญี่ปุน
และไทย และในสวนหนี้สินระยะยาวของญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวาบริษัทจะลดการกอหนีเ้มื่อมี
เงินทุนสวนเกนิและระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย 

ดังนั้นบริษัททีไ่มมีปญหาการขาดแคลนเงนิทุนจะลดหนีโ้ดยใชเงนิทุน
สวนเกนิที่บริษัทมีอยู โดยเมือ่ระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะลดหนี้มากกวาเมื่อระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมาย เนื่องจากการที่มีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะมตีนทุนการกอหนี้สูงกวาประโยชนทีไ่ดจาก
การกอหนีภ้ายใตทฤษฎีการพิจารณาตนทนุกับผลประโยชนจากการกอหนี้และเพื่อรักษา
ความสามารถในการกอหนีข้องบริษัทในอนาคต 
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ตัวแปร t,it,i QFDA  ซ่ึงมีตัวแปรหุนที่แสดงวามกีารขาดแคลนเงนิทุน โดย

พบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขามทั้งในสวนหนี้สินรวมของฮองกง ญี่ปุน
และไทย และในสวนหนี้ระยะยาวของญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงวาเมื่อขาดแคลนเงินทนุและระดับหนี้
สูงกวาเปาหมายจะทาํใหบริษัทไมสามารถจัดหาเงนิทุนโดยการกอหนี้เพิ่มขึ้นไดมากนักและทาํใหมี
การจัดหาเงินทุนจากสวนทนุ 

ตัวแปร t,it,it,i QFDAM  ซ่ึงมีตัวแปรหุนที่แสดงวามกีารขาดแคลนเงินทุนและ
ระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย โดยพบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกันทั้งในสวน
หนี้สินรวมและหนี้สินระยะยาวของทั้งฮองกง ญี่ปุนและไทย ซ่ึงแสดงใหเห็นวาเมื่อระดับหนีต้่าํ
กวาเปาหมายและขาดแคลนเงินทุนจะสงผลใหบริษัทกอหนี้เพิ่มขึน้ซึ่งสอดคลองกับแนวความคิด
การจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นและการพจิารณาตนทุนกบัผลประโยชนจากการกอหนี้ รวมถึง
ความสามารถในการกอหนีข้องบริษัทในอนาคต 

ดังนั้นอาจจะกลาวไดวาเมื่อบริษัทขาดแคลนเงินทุนจะสงผลใหบริษัท
จัดหาเงนิทุนจากสวนหนี้หรือกอหนี้เพิ่มขึ้น เมื่อบริษัทมีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมายมากกวาเมื่อมี
ระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย เนื่องจากการทีม่ีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายแสดงวาบริษัทมีความสามารถ
ในการกอหนีสู้งและมีตนทนุในการจัดหาเงินทุนจากสวนหนี้ถูกกวาเมือ่ระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย 
รวมถึงผลประโยชนจากการกอหนี้มากกวาตนทุนในการกอหนี้ซ่ึงสอดคลองกับแนวความคิดการ
จัดหาเงนิทุนตามลําดับขั้นและการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนจากการกอหนี ้

สวน 1M t,i =  และ 1Q t,i =  เปนผลรวมของสัมประสิทธิ์ 
( )6543 γ+γ+γ+γ  ซ่ึงเปนผลของของระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมกีารขาดแคลนเงินทุน 
โดยไดความสมัพันธอยางมนีัยสําคัญในทศิทางเดียวกนัในฮองกงสวนหนี้สินรวม ในญี่ปุนทั้งสวน
หนี้สินรวมและหนี้ระยะยาว และในไทยทัง้สวนหนี้สินรวม ซ่ึงแสดงวาบริษัทจะยังคงจัดหาเงนิทุน
โดยจะจัดหาเงนิทุนทั้งจากสวนหนี้และสวนทุน 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.12 ในสวนหนี้สินรวม เมื่อบริษัทมีเงินทุนสวนเกินและ
ระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย พบวาบริษทัในไทยจะลดหนีด้วยเงินทนุสวนเกินที่มอียูมากกวาฮองกง
และญี่ปุน แตเมื่อบริษัทขาดแคลนเงินทุนและระดับหนีสู้งกวาเปาหมาย พบวาบรษิัทในไทยจะกอ
หนี้มากกวาฮองกง แตสวนญีปุ่นจะจัดหาเงนิทุนจากสวนทุนแทน เนื่องจากบริษัทในไทยมีหนี้ระยะ
ส้ันจํานวนมากกวาและแหลงเงินทุนภายนอกมีความหลากหลายนอยกวาฮองกงและญีปุ่น 
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จากผลการวิเคราะหที่ผานมาจะพบวาบริษทัมีระดับหนี้เปาหมายและปรับเขาหา

เปาหมาย โดยระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทุนมผีลตอการตัดสินใจในการจดัหาเงินทนุและ
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน โดยที่ความแตกตางของระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทุนจะ
สงผลใหเกิดความเร็วในการปรับเขาสูเปาหมายและการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่
แตกตางกัน 

โดยพบวาเมื่อบริษัทมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีปญหาการขาดแคลนเงินทุนจะทํา
สงผลใหบริษัทกอหนี้เพิ่มขึน้ ทั้งนี้บริษัทสามารถกอหนี้ไดมากกวาเมื่อเทยีบกบัระดับหนี้สูงกวา
เปาหมาย เนือ่งจากความสามารถในการกอหนี้ของบรษิัทและเมื่อบรษิัทมีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมาย
จะมีประโยชนจากการกอหนีเ้พิ่มขึ้นมากกวาตนทุนที่สูญเสียจากการกอหนี้ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎี
การพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี้ นอกจากนี้ยังพบวาบริษัทใชเงินทุนสวนเกินใน
การลดหนี้สินที่มีอยู แตเมื่อระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะลดหนี้เปนจํานวนมากกวาและทําใหบริษทั
มีความเร็วในการปรับเขาหาเปาหมายเพิ่มขึ้น เนื่องจากตนทนุจากการที่มีหนี้สูงมากกวา
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับและเพื่อลดตนทุนในการจดัหาเงินทนุในอนาคตเมื่อบริษัทมีความ
ตองการที่จะใชเงินทุน แตบริษัทก็มีขีดความสามารถที่จะกอหนี้ไดถึงระดับหนึ่งและก็เปนการสราง
หนี้สินผูกพนัใหกับบรษิัทในอนาคต โดยทําใหมภีาระดอกเบี้ยจายเพิม่ขึ้นตามไปดวย นอกจากนัน้
บริษัทยังตองทนรับกับตนทุนคาใชจายในการจัดหาเงนิทุนที่อาจจะเพิ่มขึ้นจากการกอหนี้ ซ่ึงเปน
ผลกระทบสืบเนื่องมาจากปญหาความไมเทาเทียมกนัของขอมูล (Asymmetric information) 
ระหวางผูบริหารกับนักลงทนุภายนอก ซ่ึงลวนแตเปนปจจยัทีส่งผลตอการปรับระดับหนีเ้ขาหา
เปาหมายและสงผลตอการตัดสินใจในการจัดหาเงนิทุนของบริษัท 
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4.3 ผลการวิเคราะหปจจัยคุณลักษณะของบริษัท ระดับหนี้และความตองการใชเงินทุนมีผลตอ
การเปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของบรษิัท 

ในสวนที่ผานมาไดทําการศกึษาการปรับโครงสรางเงินทุน ภายใตความแตกตางของ
สถานะระดับหนี้และความตองการใชเงินทุน ดงันั้นความสามารถของบริษัทจะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนอยางไร 
 
ตารางที่ 4.13 แสดงความสมัพันธของระยะหางจากเปาหมายที่มีปจจยัคุณลักษณะภายใตอิทธิพล
จากระดบัหนีแ้ละการขาดแคลนเงินทุนมผีลตอการปรับโครงสรางเงินทุนเขาหาเปาหมาย 
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โดยที่ t,it,i A/D∆  หมายถึง การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน ณ ปที่ t ตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t 
สวน t,iTDA  คือ สัดสวนหนีเ้ปาหมาย ณ ปที่ t ลบดวยหนี้สิน ณ ปที่ t-1 ตอสินทรัพย ณ ปที่ t สวน 

t,iM  คือ ตัวแปรหุนที่แทนระดับหนี้ ณ ปที่ t โดยถา 0TDA t,i >  แลว 1M t,i =  สวน t,iQ  คือ ตัว
แปรหุนทีแ่ทนการขาดแคลนเงินทุนของบรษิัท ณ ปที่ t โดยถา 0FD t,i >  แลว 1Q t,i =  สวน 

t,iPROF  คือ อัตราสวนรายไดกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t สวน t,iSIZE  คือ 
ลอกาลิทึมของสินทรัพย (Log of asset) สวน t,iLIQ  คือ อัตราสวนสินทรัพยหมนุเวยีนตอหนี้สิน
หมุนเวียน สวน t,iINT  คือ อัตราดอกเบี้ย และสวน 'α  คือ คาสัมประสิทธิ ์
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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สวนที่ 1

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA
คาคงที่ 0.0768 0.2159*** 0.001 -0.0053 0.3199 -0.3446***

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ตัวแปร
HK JP TH
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สวนที่ 2 (ตอ)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ตัวแปร
HK JP TH
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ตารางที่ 4.14 แสดงผลรวมของสัมประสิทธิ์ของปจจัยคณุลักษณะของบริษัทจาก Target 
adjustment model 
 

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

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

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

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

Below Deficit 0.1051 -0.0703 -0.0473 -0.13 0.4101 0.1136

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

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

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

Size

Liquidity

HK JP TH

Profitability

 
เมื่อ a คือ ผลรวมของสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญ 
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4.3.1 Target adjustment model 
จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.13 ซ่ึงแสดงถึงระยะหางจากเปาหมายที่มีปจจยั

คุณลักษณะภายใตอิทธิพลจากระดับหนี้และการขาดแคลนเงินทุนตอการปรับโครงสรางเงินทุนเขา
หาเปาหมาย 

4.3.1.1 เขตปกครองพิเศษฮองกง 
4.3.1.1.1 ในสวนของหนี้สินรวม 
- ความสามารถในการทํากาํไร โดยที่ตวัแปร t,it,it,i TDAQPROF  มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษัททีม่ีความสามารถในการทํากําไร
สูงและมีการขาดแคลนเงินทนุจะสนับสนนุใหปรับเขาหาเปาหมายเมื่อมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย 
ภายใตทฤษฎกีารจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นบริษัทจะเลือกใชแหลงเงนิทุนภายในกอน ดังนั้นการที่
บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรสูง ทําใหบริษทัจะเลือกใชกาํไรจากการดําเนินงานเมื่อมีการ
ขาดแคลนเงินทุนและมรีะดบัหนี้สูงกวาเปาหมายแทนการกอหนี ้

- ขนาดของบริษัท โดยที่ตวัแปร t,it,it,i TDAQSIZE  มีความสัมพันธอยาง
มีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษทัขนาดใหญที่มีการขาดแคลนเงินทุนจะ
สนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมายมากกวาบริษัทขนาดเล็ก เพราะวาบริษัทขนาดใหญมี
ความสามารถในการกอหนีม้ากกวาบริษัทขนาดเล็ก ไมวาจะเปนการเขาถึงแหลงเงินทุนภายนอก
หรือความคงทีข่องรายไดมากกวาบรษิัทขนาดเล็กและตนทุนในการกอหนี้ถูกกวาเมือ่กอหนี้ใน
ปริมาณเทากัน และตัวแปร t,it,it,i MTDASIZE  มีความสัมพันธอยามีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึง
แสดงวาเมื่อมรีะดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีเงินทนุสวนเกินบรษิัทจะสนับสนุนใหปรับเขาหา
เปาหมายโดยที่บริษัทขนาดใหญจะมีการปรับเขาหาเปาหมายเรว็กวาบริษัทขนาดเลก็ เนื่องการการ
ที่มีระดับหนี้เขาใกลเปาหมายทําใหมูลคาบริษัทเพิ่มขึ้นและไดผลประโยชนทางภาษ ี

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตัวแปร t,it,i TDALIQ  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่มีสภาพคลองทางการเงินสงูเมื่อมีระดับหนี้
สูงกวาเปาหมายและมเีงินทนุสวนเกินจะสนับสนุนใหปรับเขาหาเปาหมาย ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎี
การพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี้เนื่องจากเมื่อมีระดับหนี้สูงจะมตีนทุนจากการกอ
หนี้สูงกวาผลประโยชนที่ไดจากการกอหนี้ สวนตัวแปร t,it,it,i MTDALIQ  พบวามีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงเมื่อมีระดับ
หนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีเงนิทุนสวนเกินจะสนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมายเพื่อรักษา
ความสามารถในการกอหนี ้ และตวัแปร t,it,it,it,i MTDAQLIQ  มีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญใน
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ทิศทางเดียวกนั ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย
และมีการขาดแคลนเงินทุนจะสนับสนุนใหปรับเขาหาเปาหมาย ซ่ึงสอดคลองกับการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับขั้นและการพจิารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี้ทีบ่ริษัทยังสามารถที่จะไดรับ
ประโยชนทางภาษ ี

4.3.1.1.2 ในสวนของหนี้สินระยะยาว 
- ขนาดของบริษัท โดยที่ตวัแปร t,it,i TDASIZE  พบวามีความสัมพนัธ

อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขามและตัวแปร t,it,it,i MTDASIZE  พบวามีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญในทศิทางเดียวกนั ซ่ึงแสดงวาบริษัทขนาดใหญและมีเงนิทุนสวนเกินเมือ่มีระดับหนี้สูง
กวาเปาหมายจะสนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมาย แตเมื่อมีระดบัหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะสงผล
ใหปรับเขาหาเปาหมาย เนื่องจากบริษัทขนาดใหญมีการกระจายการลงทุนทําใหมคีวามผัวผวนของ
รายไดนอยกวาบริษัทขนาดเล็กและมีแหลงเงินทุนใหเลือกในการจัดหาเงินทุนมากกวาบริษัทขนาด
เล็ก และสวน t,it,it,it,i MTDAQSIZE  มีความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดง
วาบริษัทขนาดใหญเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมกีารขาดแคลนเงินทุนจะสนบัสนุนให
บริษัทปรับออกหางจากเปาหมาย เนื่องจากบริษัทขนาดใหญสามารถที่จะจดัหาเงนิทุนจากแหลงทุน
อ่ืนแทนการกอหนี้ โดยจะจดัหาจากการออกหุนเพิ่มทุน 

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตัวแปร t,it,it,it,i MTDAQLIQ  มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่มีสภาพคลองทางการเงินสงู
เมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมกีารขาดแคลนเงินทุนจะสนับสนุนใหปรับเขาหาเปาหมาย โดย
ชวยสนับสนนุใหบริษัทกอหนี้ไดงายและสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นเมื่อมี
การขาดแคลนเงินทุนบวกกบับริษัทสามารถยังสามารถไดรับประโยชนจากการกอหนี้อยู 
 

4.3.1.2 ประเทศญี่ปุน 
4.3.1.2.1 ในสวนของหนี้สินรวม 
- ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) โดยที่ตัวแปร 

t,it,it,it,i MTDAQPROF  มีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงแสดงวาบริษัทที่มี
ความสามารถในการทํากําไรสูงเมื่อเกิดการขาดแคลนเงนิทุนและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะ
สนับสนุนใหปรับเขาหาเปาหมาย โดยชวยสนับสนนุใหบริษัทสามารถกอหนี้ไดงายและการที่มี
ระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายทําใหบริษัทยังสามารถไดรับประโยชนจากการกอหนี้เพิ่มขึน้ซึ่ง
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สอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนีแ้ละการจดัหาเงินทุน
ตามลําดับขั้น 

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตวัแปร t,it,it,i MTDALIQ  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงเมื่อมีระดับ
หนี้ต่ําและมีเงนิทุนสวนเกินจะสนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมายเพื่อรักษาความสามารถใน
การกอหนีใ้นอนาคต 

4.3.1.2.2 ในสวนของหนี้สินระยะยาว 
- ความสามารถในการทํากาํไร โดยที่ตวัแปร t,it,it,i TDAQPROF  มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษัททีม่ีความสามารถในการทํากําไร
สูงเมื่อมีการขาดแคลนเงินทนุและมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหปรับเขาหาเปาหมาย 
โดยบริษัทใชรายไดจากการดาํเนินงานจากความสามารถในการทํากําไรของบริษัทซึ่งสอดคลองกับ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order theory) ที่บริษัทชอบที่จะจดัหาเงินทนุจาก
แหลงเงินทนุภายในเปนอันดบัแรก 

- ขนาดของบริษัท โดยที่ตวัแปร t,it,i TDASIZE  ซ่ึงพบวามีความสัมพนัธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษัทขนาดใหญเมื่อมีเงนิทุนสวนเกินและมี
ระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมายมากกวาบริษัทขนาดเล็ก 
เนื่องจากบรษิทัขนาดใหญในญี่ปุนมีทางเลือกในการจดัหาเงินทุนทีห่ลากหลายกวาบริษัทขนาดเลก็ 

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตัวแปร t,it,i TDALIQ  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงเมื่อมีเงินทุน
สวนเกนิและมรีะดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหปรับออกหางเปาหมาย เพราะบริษัททีม่ี
สภาพคลองสูงจะมีสวนชวยสนับสนุนใหมีสามารถในการบริหารจัดการหนี้สินไดดกีวาบริษัทที่
ขาดสภาพคลองทางการเงิน 
 

4.3.1.3 ประเทศไทย 
4.3.1.3.1 ในสวนของหนี้สินรวม 
- ความสามารถในการทํากําไร โดยทีต่ัวแปร t,it,i TDAPROF  มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกันและตัวแปร t,it,it,i MTDAPROF  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีความสามารถในการทาํกําไรสูงและมี
เงินทุนสวนเกนิเมื่อมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหปรับเขาหาเปาหมายแตถามีระดับ
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หนี้ต่ํากวาเปาหมายจะสนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมาย โดยกรณีที่มีระดบัหนี้สูงกวา
เปาหมายแสดงวาตนทุนในการกอหนี้สูงกวาประโยชนจากการกอหนีท้ําใหปรับเขาหาเปาหมายซึ่ง
ทําใหมูลคาบริษัทเพิ่มขึ้นสอดคลองกับแนวความคิดการพิจารณาตนทนุกับผลประโยชนจากการกอ
หนี้ แตเมือ่ระดับหนีต้่ํากวาเปาหมายและมีการปรับออกหางจากเปาหมายเนื่องจากตนทุนในการ
จัดหาเงนิทุนต่าํกวาและบริษทัมีโครงการลงทุนในอนาคต ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ Lang, 
Ofek and Stulz (1996) ที่แสดงวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ต่ําจะมกีารลงทุนในอนาคตสูง 

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตวัแปร t,it,i TDALIQ  และ 
t,it,it,it,i MTDAQLIQ  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีสภาพ

คลองทางการเงินสูงจะมีการปรับเขาหาเปาหมายในกรณทีี่มีเงินทุนสวนเกินและมีระดับหนี้สูงกวา
เปาหมายหรือในกรณีที่มีการขาดแคลนเงนิทุนและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย ซ่ึงสอดคลองกับ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นและการพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนี้ 
สวนตัวแปร t,it,it,i TDAQLIQ  และ t,it,it,i MTDALIQ  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทาง
ตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบรษิัทที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงจะมีการปรับออกหางจากเปาหมายใน
กรณีที่มีการขาดแคลนเงินทนุและมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายหรือในกรณีที่มีระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายและมีเงินทุนสวนเกิน 

4.3.1.3.2 ในสวนหนี้สินระยะยาว 
- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตวัแปร t,it,i TDALIQ  พบวามี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม แตตัวแปร t,it,it,i MTDALIQ  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษัททีม่ีสภาพคลองทางการเงินสูงและมีระดับหนี้
สูงกวาเปาหมายจะสนบัสนนุใหปรับออกหางจากเปาหมาย เพราะบรษิัทที่มีสภาพคลองทางการเงิน
สูงจะทําใหสามารถกอหนี้ไดงายกวาบริษทัที่ขาดสภาพคลอง แตถามีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะมี
สวนชวยในการปรับเขาหาเปาหมายเรว็ขึ้น 

จากการวิเคราะหในตารางที่ 4.14 พบวา 
- ความสามารถในการทํากาํไร ซ่ึงพบวาในประเทศไทยสวนหนี้สินรวม โดยใน

กรณีที่มีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายและมีเงนิทุนสวนเกินจะสนับสนุนใหบริษัทมีการปรับเขาหา
เปาหมาย เนือ่งจากตนทนุในการกอหนี้สูงกวาผลประโยชนทางภาษทีี่ไดรับจากการกอหนี้และเพือ่
ความสามารถในการกอหนีแ้ละตนทนุในการกอหนี้ที่ถูกกวาในอนาคต และในกรณทีี่มีระดับหนี้ต่าํ
กวาเปาหมายและมีเงินทุนสวนเกินจะสนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมาย เนื่องจากบริษัทมี
ความสามารถในการทํากําไรสูงซึ่งสอดคลองกับงานวิจยัที่พบวาบรษิทัที่มีความสามารถในการทาํ
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กําไรสูงจะมีระดับหนี้ต่ํา (Frank and Goyal, 2003; Rajan and Zingales, 1995) และ
สอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นที่จะเลือกใชแหลงเงินทุนภายในกอน 

- ขนาดบรษิัท ซ่ึงพบวามีความแตกตางระหวางฮองกงและญี่ปุนซึง่อยูในกลุม
ประเทศที่พัฒนาแลวกับไทยซึ่งอยูในกลุมประเทศกําลังพัฒนา เนื่องจากความหลากหลายของแหลง
เงินทุนทั้งจากตลาดเงินและตลาดทุน โดยในกรณีที่มีระดบัหนี้สูงกวาเปาหมายและมีเงนิทุน
สวนเกนิจะสนับสนุนใหบริษัทในฮองกงและญี่ปุนปรับเขาหาเปาหมายชากวาบริษัทในประเทศ
ไทย ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจยัที่พบวาบรษิทัขนาดใหญจะมีระดับหนี้สูง (Frank and Goyal, 2003; 
Rajan and Zingales, 1995; Wiwattanakantang, 1999) เนื่องจากมีขอจํากัดของแหลงเงินทนุ
ภายนอกในประเทศไทย ทําใหบริษัทในประเทศไทยตองปรับเขาหาเปาหมายเร็วกวาฮองกงและ
ญี่ปุน 

- สภาพคลองทางการเงิน ซ่ึงพบวาในสวนหนี้สินรวมของฮองกงกับไทย โดยใน
กรณีที่มีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายและมีเงนิทุนสวนเกินจะสนับสนุนใหบริษัทปรับเขาหาเปาหมาย
ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีการพิจารณาตนทนุกับผลประโยชนจากการกอหนี้ แตถามีระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายและมีเงินทุนสวนเกินจะสนับสนนุใหปรับออกหางจากเปาหมายเพื่อรักษาความสามารถ
ในการจดัหาเงนิทุนและตนทนุในการกอหนี้ที่ถูกกวาในอนาคต ในสวนหนี้ระยะยาวของญี่ปุนกับ
ไทยในกรณีทีม่ีระดับหนี้สูงและมีเงินทนุสวนเกนิจะสนับสนุนใหปรับออกหางจากเปาหมาย 
เนื่องจากบรษิทัมีความสมารถในการบริหารสภาพคลองจึงเปนการสงเสริมใหกอหนี้ระยะยาว 
เพราะมีอายกุารใชหนีย้าวนานกวาหนี้ระยะสั้น 
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ตารางที่ 4.15 แสดงความสมัพันธของปริมาณการขาดแคลนเงินที่มีปจจัยคณุลักษณะภายใต
อิทธิพลจากระดับหนีแ้ละการขาดแคลนเงนิทุนตอการเปลี่ยนแปลงหนี ้
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โดยที่ t,it,i A/D∆  หมายถึง การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน ณ ปที่ t ตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t 
สวน t,iFDA  คือ ปริมาณการขาดแคลนเงินทุนตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t สวน t,iM  คือ ตัวแปรหุนที่
แทนระดับหนี ้ณ ปที่ t โดยถา 0TDA t,i >  แลว 1M t,i =  สวน t,iQ  คือ ตัวแปรหุนที่แทนการขาด
แคลนเงินทุนของบริษัท ณ ปที่ t โดยถา 0FD t,i >  แลว 1Q t,i =  สวน t,iPROF  คือ อัตราสวน
รายไดกอนหกัดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t สวน t,iSIZE  คือ ลอกาลิทึมของสินทรัพย 
(Log of asset) สวน t,iLIQ  คือ อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมนุเวยีน สวน t,iINT  คือ 
อัตราดอกเบี้ย และสวน 'γ  คือ คาสัมประสิทธิ ์
 

* ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 90% 
** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% 
*** ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น 99% 
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สวนที่ 1

∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA ∆TD/TA ∆LD/TA
คาคงที่ 0.1136 0.0775 0.0753 -0.0545 -0.16 -0.1117

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ตัวแปร
HK JP TH
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สวนที่ 2 (ตอ)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ตัวแปร
HK JP TH

 



 

 

65

 

 
ตารางที่ 4.16 แสดงผลรวมของสัมประสิทธิ์ของปจจัยคณุลักษณะของบริษัทจาก Financial deficit 
model 
 

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

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

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

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

Size

Liquidity

HK JP TH

Profitability

 
เมื่อ a คือ ผลรวมของสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญ 
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4.3.2 Financial deficit model 
จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.15 ซ่ึงแสดงถึงปริมาณการขาดแคลนเงินที่มี

ปจจัยคณุลักษณะภายใตอิทธิพลจากระดับหนี้และการขาดแคลนเงินทนุตอการเปลี่ยนแปลงหนี ้
 
4.3.2.1 เขตปกครองพิเศษฮองกง 

4.3.2.1.1 ในสวนของหนี้สินรวม 
- ความสามารถในการทํากาํไร โดยที่ตวัแปร t,it,it,i FDAMPROF  มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน แตทวาตัวแปร t,it,it,it,i QFDAMPROF  มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบรษิัทที่มีความในการทํากําไรสูง
และมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายเมื่อไมมีปญหาการขาดแคลนเงินทุนหรือมีเงินทุนสวนเกินจะ
สนับสนุนใหบริษัทลดการกอหนี้สินเพื่อรักษาความสามารถในการกอหนี้ในอนาคต แตถาบริษัท
ประสบกับปญหาการขาดแคลนเงินทุนจะสนับสนุนใหบริษัทใชผลกําไรที่ไดจากการดําเนินงาน
แทนการกอหนี้หรือออกหุนเพิ่มทุน 

- ขนาดบริษทั โดยที่ตัวแปร t,it,it,i FDAMSIZE  มีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญในทศิทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษัทขนาดใหญและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะ
สนับสนุนใหบริษัทสามารถกอหนี้เพิ่มขึน้หรือลดสวนทุนเมื่อมีเงินทนุสวนเกิน เนื่องจากบริษัท
ขนาดใหญมีทางเลือกในการจัดหาเงนิทุนมากกวาบรษิัทขนาดเล็ก และมีตนทุนในการจัดหาเงนิทุน
ถูกกวาบริษัทขนาดเล็ก 

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตวัแปร t,it,it,i FDAMLIQ  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน แตตวัแปร t,it,it,it,i QFDAMLIQ  มีความสัมพันธอยางมนีัยสําคัญ
ในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษัททีม่ีสภาพคลองทางการเงินสูงและมีระดับหนี้ต่ํากวา
เปาหมายจะสนับสนุนใหบริษัทลดหนี้เมื่อมีเงินทุนสวนเกิน แตถามีการขาดแคลนเงินทุนจะ
สนับสนุนใหกอหนี้นอยลงโดยใชประโยชนจากสินทรพัยที่มีสภาพคลองหรือออกหุนเพิ่มทนุ ซ่ึง
สอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นที่จัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทนุภายในกอน 

4.3.2.1.2 ในสวนของหนี้สินระยะยาว 
- ขนาดของบริษัท โดยที่ตัวแปร t,it,it,i FDAMSIZE  มีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญในทศิทางตรงกันขาม และตัวแปร t,it,it,it,i QFDAMSIZE  มีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญ
ในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษัทขนาดใหญและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะสนับสนุนการกอ
หนี้นอยลงหรอืลดสวนทุนเมื่อมีเงินทุนสวนเกิน แตถามีการขาดแคลนเงินทนุจะสนับสนนุให
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บริษัทกอหนีเ้พิ่มขึ้นซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงนิทุนตามลําดบัขั้นและการพิจารณา
ตนทุนกับผลประโยชนในการกอหนี ้

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตัวแปร t,it,i FDALIQ  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงเมื่อมีเงินทุน
สวนเกนิและมรีะดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหบริษัทกอหนีน้อยลงหรือลดสวนทุน 

 
4.3.2.2 ประเทศญี่ปุน 

ทั้งในสวนของหนี้สินรวมและหนี้สินระยะยาว 
- ความสามารถในการทํากําไร โดยทีต่ัวแปร t,it,i FDAPROF  มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบรษิัทที่มีความสามารถในการทํา
ไรสูงเมื่อมีเงินทุนสวนเกินและมีระดับหนีสู้งกวาเปาหมายจะสนบัสนนุใหบริษัทสามารถกอหนี้
เพิ่มขึ้นหรือลดสวนทุน สวนตัวแปร t,it,it,i FDAMPROF  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทาง
เดียวกันและตวัแปร t,it,it,it,i QFDAMPROF  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกนัขาม 
ซ่ึงแสดงวาบรษิัทมีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมายเมื่อมีเงินทนุสวนเกนิจะสนับสนุนใหบริษัทสามารถ
ลดหนี้หรือกอหนี้นอยลง แตถามีการขาดแคลนเงินทนุจะสนับสนนุใหบริษัทกอหนี้นอยลงโดยใช
กําไรสะสมสนับสนุนซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น 

- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตัวแปร t,it,i FDALIQ  และตวัแปร 
t,it,it,it,i QFDAMLIQ  มีความสมัพันธอยางมนีัยสําคัญในทศิทางตรงกันขาม แตทวาตัวแปร 

t,it,it,i QFDALIQ  และตัวแปร t,it,it,i FDAMLIQ  พบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทาง
เดียวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงจะชวยสนบัสนุนใหบริษทัสามารถกอหนี้
เพิ่มขึ้นเมื่อมีระดับหนี้เงินทนุสวนเกินและมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายหรือเมื่อมีการขาดแคลน
เงินทุนและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย แตจะชวยสนับสนุนใหบริษัทกอหนี้ลดลงเมือ่มีระดับหนีต้่าํ
กวาเปาหมายและมีเงินทุนสวนเกินหรือเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีการขาดแคลนเงินทุน 
 

4.3.2.3 ประเทศไทย 
4.3.2.3.1 ในสวนของหนี้สินรวม 
- สภาพคลองทางการเงิน โดยที่ตัวแปร t,it,i FDALIQ  มีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาบริษทัที่มีสภาพคลองทางการเงินสูงเมื่อมีเงินทุน
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สวนเกนิและมรีะดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหบริษัทสามารถกอหนี้เพิ่มขึน้หรือลด
สวนทุน 

4.3.2.3.2 ในสวนของหนี้สินระยะยาว 
- ความสามารถในการทํากาํไร โดยที่ตวัแปร t,it,it,i QFDAPROF  มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงแสดงวาบริษัททีม่ีความสามารถในการทํากําไร
สูงจะสนับสนนุใหบริษัทสามารถการกอหนี้เพิ่มขึ้น 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.16 พบวา 
- ความสามารถในการทํากาํไร ซ่ึงพบวาในญี่ปุนทั้งสวนหนี้สินรวมและหนี้ระยะ

ยาว โดยในกรณีที่มีเงินทุนสวนเกนิและมรีะดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหมีการลดการกอ
หนี้หรือลดสวนทุน โดยอาจจะมกีารเพิม่เงินปนผลจายเพื่อใหผูถือหุนไดประโยชนจากการ
ดําเนินงานมากขึ้น แตถามรีะดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะสนับสนุนใหลดหนี้สินที่มอียูโดยใชเงินทุน
สวนเกนิที่มีอยู แตในสวนหนี้สินรวมโดยในกรณทีี่มกีารขาดแคลนเงินทุนและมีระดับหนี้สูงหรอื
ต่ํากวาเปาหมายจะสนับสนุนใหมีการกอหนี้มากขึ้นซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับขั้น 

- สภาพคลองทางการเงิน ซ่ึงพบวาในญี่ปุนทั้งสวนหนี้สินรวมและหนี้ระยะยาว 
โดยในกรณีทีม่ีเงินทุนสวนเกินและมีระดบัหนี้สูงหรือต่าํกวาเปาหมายจะสนับสนุนใหมีการลดการ
กอหนีห้รือลดสวนทุน แตในกรณีที่มีการขาดแคลนเงินทนุและมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายจะ
สนับสนุนใหมีการกอหนีเ้พิม่ขึ้น แตถามีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมายจะสนับสนุนใหมีการจดัหา
เงินทุนจากสวนทุน 
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4.4 ผลการวิเคราะหการลงทุนมีผลตอการปรับโครงสรางเงินทุน ภายใตระดับหนี้และความ
ตองการใชเงินทุนท่ีมีอยู 

การศึกษาการใชเงินทุนภายใตแนวความคิดของทฤษฎีการจัดหาเงนิทนุตามลําดับขั้น ซ่ึง
ประกอบดวย จํานวนเงินที่ใชในการจายเงินปนผล จํานวนเงินทีใ่ชในการลงทุน จํานวนเงินที่
เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมนุเวยีนและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 
ตารางที่ 4.17 แสดงความสมัพันธของการใชเงินทุนที่มผีลตอการปรับโครงสรางเงินทุน 
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 โดยที่ t,it,i TA/D∆  หมายถงึ การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน ณ ปที่ t ตอสินทรัพยรวม ณ ปที่ t 
สวน t,iDIV  คือ จํานวนเงนิปนผลจาย ณ ปที่ t สวน t,iI  คือ การลงทุน ณ ปที่ t สวน t,iWC∆  คือ 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน ณ ปที่ t สวน t,iOCF  คือ การแสเงินสดจากการดําเนินงาน
หลังหักดอกเบี้ยและภาษี ณ ปที่ t สวน t,iTA  คือ สินทรัพยรวม ณ ปที่ t สวน t,iM  คือ ตัวแปรหุนที่
แทนระดับหนีต้่ํากวาเปาหมาย ณ ปที่ t โดยถา 0TDA t,i >  แลว 1M t,i =  สวน t,iQ  คือ ตัวแปรหุน
ที่แทนการขาดแคลนเงินทนุของบริษัท ณ ปที่ t โดยถา 0FD t,i >  แลว 1Q t,i =  
 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ตัวแปร
HK JP TH
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จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.15 

โดยที่ t,iQ  มีความสัมพันธในทศิทางเดียว ซ่ึงแสดงวาเมื่อมปีญหาการขาดแคลน
เงินทุนบริษัทจะทําการจัดหาเงินทุน 

เมื่อพิจารณาการใชเงินทุนพบวาทั้งตัวแปร t,it,i TA/DIV  ตัวแปร t,it,i TA/I  และ
ตัวแปร t,it,i TA/WC∆  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดยีวกันกับการเปลี่ยนแปลงหนี้ 
แตตัวแปร t,it,i TA/OCF  พบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกนัขามกับการ
เปล่ียนแปลงหนี้ ซ่ึงแสดงวาเมื่อบริษัทมคีวามตองการที่จะใชเงินทุนในการจายเงินปนผล การ
ลงทุนและการเพิ่มเงินทุนหมนุเวยีนจะทําใหบริษัทมีการกอหนี้เพิ่มขึ้น แตถาบริษัทมีรายไดหรือ
กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานเปนจํานวนมาก ทําใหบริษัทกอหนี้ลดลงหรือลดภาระหนี้โดยใช
แหลงเงินทนุภายในหรือเงินทุนสวนเกินของบริษัท 

พิจารณาการใชเงินทุนเมื่อมกีารขาดแคลนเงินทุนพบวาตวัแปร 
( ) t,it,it,i QTA/DIV  ตัวแปร ( ) t,it,it,i QTA/I  และตัวแปร ( ) t,it,it,i QTA/WC∆  มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม แตตัวแปร ( ) t,it,it,i QTA/OCF  พบวามีความสัมพนัธอยางมี
นัยสําคัญในทศิทางเดียวกนั ซ่ึงแสดงวาเมื่อบริษัทมีความตองการใชเงินทุนและมปีญหาการขาด
แคลนเงินทุน บริษัทจะมกีารกอหนีน้อยลงเพราะวาเมื่อบริษัทมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายทําใหไม
สามารถกอหนี้ไดมากนัก แตถาบริษัทมรีายไดรับจํานวนมากและมปีญหาการขาดแคลนเงินทุน ทํา
ใหบริษัทสามารถกอหนี้เพิ่มขึ้น 

พิจารณาเมื่อมรีะดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย พบวาตัวแปร ( )t,it,it,i TA/DIVM  ตัวแปร 
( )t,it,it,i TA/IM  และตวัแปร ( )t,it,it,i TA/WCM ∆  มีความสมัพันธอยางมนีัยสําคัญในทศิทาง

ตรงกันขาม แตตัวแปร ( )t,it,it,i TA/OCFM  พบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทิศทาง
เดียวกัน ซ่ึงแสดงวาเมื่อบริษัทมีความตองการใชเงินทนุและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย บริษัทจะ
กอหนี้นอยเพราะวาบริษัทมเีงินทุนสวนเกนิที่สามารถใชในการดําเนินหรือบริหารกจิการ แตถา
บริษัทมีรายไดรับจํานวนมากและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย จะสนบัสนุนใหบริษทัสามารถเพิ่ม
การกอหนีไ้ด 

พิจารณาเมื่อมกีารขาดแคลนเงินทุนและมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย พบวาตัวแปร 
( ) t,it,it,it,i QTA/DIVM  ตัวแปร ( ) t,it,it,it,i QTA/IM  และตัวแปร ( ) t,it,it,it,i QTA/WCM ∆  มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางเดยีวกัน แตตวัแปร ( ) t,it,it,it,i QTA/OCFM  พบวามี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคญัในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแสดงวาเมือ่บริษัทมีความตองการที่จะใช
เงินทุน มีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมกีารขาดแคลนเงินทุน บริษัทจะกอหนีเ้พิ่มขึ้นเพราะวา
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บริษัทมีความสามารถในการกอหนี้เนื่องจากมีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมาย แตถาบริษัทมีรายได
จํานวนมาก มีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีการขาดแคลนเงินทุน ทําใหบริษัทลดการกอหนี้หรือ
ลดภาระหนี้โดยใชแหลงเงนิทุนภายในหรือเงินทุนสวนเกินของบริษทั 

ดังนั้นระดับหนี้และปญหาการขาดแคลนเงนิทุนมีผลตอการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางเงินทุน โดยเมือ่มีปญหาการขาดแคลนเงินทุนและมีระดบัหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะมีสวน
ชวยใหบริษัทสามารถที่จะกอหนี้เพิ่มขึ้นเพื่อใชในการดาํเนินกจิการซึง่สอดคลองกับทฤษฎีการ
พิจารณาตนทนุกับผลประโยชนจากการกอหนี้และทฤษฎีการจัดหาเงนิทุนตามลําดบัขั้น แตถาไมมี
ปญหาการขาดแคลนเงินทุนจะทําใหบริษัทเลือกใชแหลงเงินทุนภายในกอน เนื่องจากตนทนุของ
แหลงเงินทนุภายในถูกกวาแหลงเงินทุนภายนอกและทําใหบริษัทรักษาความสามารถในการกอหนี้
ที่บริษัทสามารถจัดหาไดในอนาคต 

 



บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

ในการบริหารบริษัทในแตละประเทศยอมมีความสัมพันธหรือเกี่ยวของกับโครงสราง
เงินทุนของบรษิัททั้งสวนหนีแ้ละสวนทนุ โดยจะมคีวามเกีย่วของกับการตัดสินใจในการจัดหา
เงินทุน ดังนัน้ผูบริหารจึงมกีารวางแผนโครงสรางเงินทุนเปาหมายโดยพิจารณาความเสี่ยงที่อาจจะ
เกิดขึ้นจากการกอหนี้มากเกนิไปซึ่งทําใหบริษัทอาจจะไมสามรถชําระหนี้ไดในอนาคตหรืออาจจะ
ไมสามารถจัดหาเงินทุนเพิ่มเติมจากสวนหนี้ และประโยชนที่ไดรับจากการกอหนี้โดยบรษิทั
สามารถที่จะใชในการลดภาษีที่ตองจายหรือใชในการลงทุนในโครงการที่ไดผลตอบแทนสูง แต
ทวาในการจัดหาเงินทุนไมวาจากสวนหนีห้รือสวนทุนกจ็ะมีตนทนุคาใชจายในการจดัหาที่แตกตาง
กัน โดยข้ึนอยูกับระดับหนี้และความตองการใชเงินทุน ซ่ึงในการศึกษาไดพิจารณาการจัดหาเงนิทุน
และพิจารณาถึงปจจัยคณุลักษณะของบริษทัรวมถึงปจจัยที่มีสวนในการใชเงินทุนตอการจัดหา
เงินทุนเมื่อมีระดับหนี้ที่สูงกวาหรือต่ํากวาและมีการขาดแคลนเงินทุนหรือมีเงินทุนสวนเกนิ ซ่ึงแบง
ออกเปน 4 สวน 

สวนแรก ทําการศึกษาปจจัยคณุลักษณะของบริษัทมผีลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
เปาหมาย โดยไดตรวจสอบความเกีย่วของในการประมาณการและไดพิจารณารวมผลของ 
Individual effect ในการศึกษาและพบวาการประมาณการโดยพิจารณารวม Individual effect มี
ความเหมาะสมกวา โดยในฮองกงและไทยเปนแบบ Random effect สวนญี่ปุนเปนแบบ Fixed 
effect แตเมื่อพิจารณาแยกตามประเภทกลุมเศรษฐกิจ (Economic groups) ก็พบวาการประมาณ
การแบบมี individual effect แตกตางกันไป และการศึกษาในสวนความสัมพันธของปจจยั
คุณลักษณะตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทในฮองกง ญี่ปุนและไทย พบวาปจจัยจาก
ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของบริษัทและอัตราดอกเบี้ยมีทศิทางความสัมพนัธในทิศทางที่
เหมือนกนัในสามประเทศซึ่งความสัมพันธที่ไดตรงกับงานวิจยัที่ผานมา 

สวนที่สอง ทําการศึกษาระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทนุมีผลตอความเร็วและการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทในฮองกง ญี่ปุนและไทย โดยพบวาบริษทัปรับระดับหนี้
เขาสูเปาหมายและความแตกตางของระดับหนี้มีผลตอการปรับเขาหาเปาหมาย ซ่ึงแสดงวามี
ผลกระทบจากตนทุนคาใชจายในการจัดหาเงินทุนโดยเฉพาะอยางยิ่งในการจัดหาเงนิทนุจากสวน
ทุนสูงกวาสวนหนี้ทําใหสงผลตอการปรับเขาหาเปาหมายแตกตางกนัและเพราะจากการที่บริษัทไม
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ประสบปญหาการขาดแคลนเงินทุน แตเมือ่ศึกษาปริมาณความตองการใชเงินทุนตอการเพิ่มหรือ
ลดหนี้ ซ่ึงพบวาการลดหนี้เมื่อมีเงินทุนสวนเกินจะมีจํานวนมากกวาการกอหนี้เมื่อขาดแคลนเงินทนุ 

ดังนั้นจึงทําการศึกษาโดยรวมผลกระทบของระดับหนีแ้ละความตองการใชเงินทุน
ในฮองกง ญีปุ่นและไทย ซ่ึงพบวาเมื่อบริษัทมีเงินทุนสวนเกนิจะลดหนี้ โดยเมื่อระดับหนี้สูงกวา
เปาหมายจะลดหนี้มากกวาเมื่อเทียบกับระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย ซ่ึงทําใหบริษัทเมือ่มีระดับหนี้สูง
กวาเปาหมายจะมีความเรว็ในการปรับเขาสูเปาหมายเรว็กวา เนื่องจากตนทุนจากการกอหนี้มากกวา
ผลประโยชนจากการกอหนีแ้ละเพื่อรักษาความสามารถในการกอหนีใ้นอนาคต โดยในสวนของ
หนี้สินระยะยาวพบวาบริษทัในประเทศไทยมีความเรว็ในการปรับเขาหาเปาหมายมากกวาบริษัทใน
ฮองกงและญีปุ่น ซ่ึงอาจจะมีสาเหตุจากวกิฤตเศรษฐกจิและสภาพตลาดเงินและตลาดทุนของฮองกง
และญี่ปุนที่มทีางเลือกในการจัดหาเงนิทนุมากกวาประเทศไทย 

แตถาบริษัทประสบปญหาการขาดแคลนเงนิทุนจะดําเนนิการจัดหาเงนิทุนจาก
สวนหนีห้รือกอหนี้เพิ่มขึ้นเมือ่บริษัทมีระดบัหนี้ต่ํากวาเปาหมายมากกวาเมื่อมีระดับหนี้สินสูงกวา
เปาหมายซึ่งสอดคลองกับการจัดหาเงนิทุนตามลําดับขั้น (Pecking order theory) แตที่ระดับหนี้ต่ํา
กวาเปาหมายกอหนี้มากกวาเนื่องจากตนทุนจากการกอหนี้มากกวาผลประโยชนในการกอหนี้ตาม
ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนกับผลประโยชนจากการกอหนีแ้ละบวกกับความสามารถในการกอหนี้
ของบริษัทซึ่งเปนผลมาจากการที่มีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย 

สวนที่สาม ทําการศึกษาปจจยัคุณลักษณะของบริษัท ระดบัหนี้และความตองการใชเงนิทุน
มีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท 

Target adjustment model การปรับเขาหาเปาหมายเมื่อมีระยะหางจากเปาหมาย 
ในฮองกง สวนหนี้สินรวม พบวาสภาพคลองทางการเงินสูงจะมสีวนชวย

ใหปรับเขาหาเปาหมายเมื่อมรีะดับหนี้สูงและมีเงินทุนสวนเกิน แตกม็ีสวนชวยปรับออกหางจาก
เปาหมายเมื่อระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีเงินทุนสวนเกิน 

  สวนหนี้สินรวม พบวาบรษิทัขนาดใหญมีสวนชวยใหบริษัทปรับ
เขาหาเปาหมายเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมเีงินทุนสวนเกิน แตมีสวนชวยใหปรับออกหาง
จากเปาหมายเมื่อมีระดับหนีสู้งกวาเปาหมายและมเีงินทนุสวนเกิน 

ในญี่ปุน  สวนหนี้ระยะยาว พบวาบริษัทขนาดใหญจะมีสวนชวยใหปรับ
ออกหางจากเปาหมายเมื่อมรีะดับหนี้สูงกวาเปาหมายและมีเงินทนุสวนเกิน สวนสภาพคลองทาง
การเงินสูงจะมีสวนชวยใหปรับออกหางจากเปาหมายเมื่อมีระดับหนีสู้งกวาเปาหมายและมเีงินทนุ
สวนเกนิ 
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ในไทย  สวนหนี้สินรวม พบวาความสามารถในการทํากําไรสูงจะมี

สวนชวยใหปรับเขาหาเปาหมายเมื่อมีระดบัหนี้สูงกวาเปาหมายและมีเงนิทุนสวนเกิน แตก็มีสวน
ชวยใหปรับออกหางจากเปาหมายเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมเีงินทุนสวนเกนิ สวนสภาพ
คลองทางการเงินสูงจะมีสวนชวยใหปรับเขาหาเปาหมายเมื่อมีระดับหนี้สูงและมีเงินทุนสวนเกิน 
และเมื่อมีระดบัหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีการขาดแคลนเงนิทุน แตจะมีสวนชวยปรับออกหางจาก
เปาหมายเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีเงินทนุสวนเกิน และเมือ่มีระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย
และมีการขาดแคลนเงินทุน 

  สวนหนี้ระยะยาว พบวาบริษัทขนาดใหญจะมีสวนชวยใหปรับ
เขาหาเปาหมายเมื่อมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายและมเีงินทุนสวนเกิน แตมีสวนชวยใหปรับออกหาง
จากเปาหมายเมื่อมีระดับหนีสู้งและมีการขาดแคลนเงินทนุ สวนสภาพคลองทางการเงินสูงจะมีสวน
ชวยใหปรับเขาหาเปาหมายเมื่อมีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมายและมีเงนิทุนสวนเกนิ แตก็มีสวนชวยให
ปรับออกหางจากเปาหมายเมื่อมีระดับหนีสู้งกวาเปาหมายและมเีงินทนุสวนเกิน 

Financial deficit model การเพิ่มลดหนี้เมือ่มีปริมาณความตองการใชเงินทุน 
ในฮองกง สวนหนี้ระยะยาว พบวาสภาพคลองทางการเงินสูงมีสวนชวยให

ลดการกอหนีห้รือลดสวนทนุโดยบริษัทอาจจะมเีพิ่มเงินปนผลจาย 
ในญี่ปุน  สวนหนี้สินรวม พบวาความสามารถในการทํากําไรสูงมีสวน

ชวยสนับสนนุการกอหนีเ้พิ่มขึ้นเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีการขาดแคลนเงนิทุนหรือมี
เงินทุนสวนเกนิ และเมื่อมรีะดับหนี้สูงกวาเปาหมายและมีการขาดแคลนเงินทุน แตมีสวนชวยลด
การกอหนีห้รือลดสวนทุนเมื่อมีระดับหนีสู้งกวาเปาหมายและมเีงินทนุสวนเกิน สวนสภาพคลอง
ทางการเงินสูงมีสวนชวยลดการกอหนีห้รือลดสวนทุนเมื่อมีเงินทุนสวนเกินและมีทัง้ระดับหนี้สูง
และต่ํากวาเปาหมาย และเมือ่มีการขาดแคลนเงินทุนและระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย แตมีสวนชวยให
กอหนี้เพิ่มขึ้นเมื่อมีการขาดแคลนเงินทุนและมีระดับหนีสู้งกวาเปาหมาย 

 สวนหนี้ระยะยาว พบวาความสามารถในการทํากําไรสูงมีสวน
ชวยสนับสนนุการกอหนีเ้พิ่มขึ้นเมื่อมีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายและมีเงนิทุนสวนเกิน แตมีสวนชวย
ลดการกอหนีห้รือลดสวนทนุเมื่อมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมายและมีเงนิทุนสวนเกิน สวนสภาพ
คลองทางการเงินสูงจะมีสวนชวยลดการกอหนี้หรือลดสวนทุนเมื่อมีเงนิทุนสวนเกินและมีระดับ
หนี้สูง และเมื่อมีการขาดแคลนเงินทุนและมีระดับหนีต้่ํากวาเปาหมายแตมีสวนชวยสนับสนุนการ
กอหนี้เพิ่มขึ้นเมื่อมีเงินทุนสวนเกินและระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมาย และเมื่อมีการขาดแคลนเงินทนุ
และมีระดับหนี้สูงกวาเปาหมาย 
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ในไทย  สวนหนี้สินรวม พบวาสภาพคลองทางการเงินสูงจะมีสวน

ชวยลดการกอหนี้หรือลดสวนทุนเมื่อมีเงินทุนสวนเกินและมีระดับหนีสู้ง 

สวนที่ส่ี ทําการการศึกษาการลงทุนมีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท 
ภายใตระดับหนี้และความตองการใชเงินทนุที่มีอยู พบวาการที่มีระดับหนี้ต่ํากวาเปาหมายจะมีสวน
ชวยสงเสริมใหมีการจัดหาเงินทุนจากสวนหนี้เมื่อบริษทัมีความตองการที่จะใชเงนิทุนเมื่อมีปญหา
การขาดแคลนเงินทุน แตถาไมมีการขาดแคลนเงินทุนทาํใหบริษัทใชแหลงเงินทุนภายในกอน เมื่อ
แหลงเงินทนุภายในไมเพยีงพอทําใหบริษทัจําเปนที่จะตองจัดหาเงนิทนุจากสวนหนี ้ เนื่องจาก
ตนทุนในการจัดหาเงนิทุนของแหลงเงินทนุภายในถูกกวาแหลงเงินทนุภายนอกนัน่เอง 
 

5.2 ขอเสนอแนะ 

ในงานวิจยันี้ไดศึกษาผลของระดับหนี้และการขาดแคลนเงินทุนตอการเปลี่ยนแปลงหนี้ 
และเพื่อใหการศึกษามีความสมบูรณยิ่งขึ้นจึงมีขอเสนอแนะดังนี ้

1. ในการหาตัวแทนสัดสวนหนี้เปาหมายสามารถหาไดหลายวิธีซ่ึงในงานวิจยันีก้็
เปนหนึ่งในหลายวิธี ดังนัน้เพื่อใหไดวิธีในการหาตัวแทนสัดสวนหนี้ที่เหมาะสมในแตละประเทศ
จึงควรทําการพิจารณาเปรยีบเทียบในแตละวิธี 

2. ควรมีการศึกษาผลของสัดสวนหนี้เปาหมายในการจดัพอรตการลงทุน (Portfolio) 
เนื่องจากการที่บริษัทมีสัดสวนนีใ้กลเปาหมายจะทําใหมลูคาบริษัทสูงสุด 

3. ตนทุนในการจัดหาเงนิทุน สภาวะเศรษฐกิจรวมถึงสภาวะของตลาดทุนสงผลให
เกิดทางเลือกในการจัดหาเงนิทุนทั้งจากสวนหนี้และสวนทุน ซ่ึงควรหาวิธีการที่เหมาะสมในการ
เปรียบเทียบขอดีและขอเสียของการเพิ่มสวนหนี้หรือสวนทุน รวมถึงขอดีและขอเสียของการลด
สวนหนีห้รือสวนทุนในแตละชวงเวลา 

4. ควรมีการศึกษาผลกระทบของตนทุนในการจัดหาเงนิทนุมีผลตอความถี่ในการ
จัดหาเงนิทุน 
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