
การศึกษาเชิงประจักษในประเทศไทย เกี่ยวกับทางเลือกในการกําหนดโครงสรางเงินทุน
โดยพิจารณาถึง สภาวะทางเศรษฐกิจ ลักษณะเฉพาะของกิจการ และขอจํากัดทางการเงิน

นางสาวรจเรข  กัลปากรณชัย

วิทยานิพนธนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต
สาขาวิชาการเงิน       ภาควิชาการธนาคารและการเงิน

คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี   จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย
ปการศึกษา  2545

ISBN  974-171-584-6
ลิขสิทธิ์ของจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย



AN EMPIRICAL STUDY OF CAPITAL STRUCTURE CHOICE: MACROECONOMIC CONDITION,
FIRM-SPECIFIC AND FINANCIAL CONSTRAINTS IN THAILAND

          

Miss  Rosjarek   Kalpagonchai

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements
for the Degree of Master of Science  in Finance

Department of Banking and Finance
Faculty of Commerce and Accountancy

Chulalongkorn University
Academic Year 2002
ISBN 974-171-584-6



หัวขอวิทยานิพนธ การศึกษาเชิงประจักษในประเทศไทย เกี่ยวกับทางเลือกในการกําหนด
โครงสรางเงินทุน โดยพิจารณาถึงสภาวะทางเศรษฐกิจ ลักษณะเฉพาะ
ของกิจการ และขอจํากัดทางการเงิน

โดย นางสาวรจเรข  กัลปากรณชัย
สาขาวิชา การเงิน
อาจารยที่ปรึกษา ผูชวยศาสตราจารย ดร. สันติ ถิรพัฒน

คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย อนุมัติใหนับวิทยานิพนธ
ฉบับนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญามหาบัณฑิต

…………………………………………….คณบดีคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี
(ผูชวยศาสตราจารย ดร. วิรัช  อภิเมธีธํารง)

คณะกรรมการสอบวิทยานิพนธ

……………………………………………..ประธานกรรมการ
(อาจารย ดร. ธวัชชัย จิตรภาษนันท)

………………………………………………อาจารยที่ปรึกษา
(ผูชวยศาสตราจารย ดร. สันติ ถิรพัฒน)

………………………………………………กรรมการ
(รองศาสตราจารย ดร. โสตถิธร มัลลิกะมาส)



ง

รจเรข   กัลปากรณชัย : การศึกษาเชิงประจักษในประเทศไทย เกี่ยวกับทางเลือกในการกําหนด
โครงสรางเงินทุน โดยพิจารณาถึงสภาวะทางเศรษฐกิจ ลักษณะเฉพาะของกิจการ และขอจํากัด
ทางการเงิน (AN EMPIRICAL STUDY OF CAPITAL STRUCTURE CHOICE:
MACROECONOMIC CONDITION, FIRM-SPECIFIC AND FINANCIAL CONSTRAINTS
IN THAILAND) อ.ที่ปรึกษา: ผศ. ดร. สันติ  ถิรพัฒน ,66 หนา. ISBN 974-171-584 -6

วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาบทบาทปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค และปจจัยคุณลักษณะเฉพาะของ
กิจการที่มีผลตอการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนเปาหมายและศึกษาพฤติกรรมการตัดสินใจเลือกหลักทรัพย
สําหรับการระดมทุนเพิ่ม กิจการตัวอยางที่ศึกษาเปนกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยก
เวนกิจการในภาคการเงิน ชวงระยะเวลาศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2538 จนกระทั่งถึงป พ.ศ.2544 ซึ่งกิจการตัวอยางที่
ศึกษาถูกแบงออกตามระดับขอจํากัดทางการเงินที่กิจการตองเผชิญ

วิธีการวิจัยใชการวิเคราะหขอมูลภาคตัดขวางเขามาชวยในกระบวนการวิจัยทั้งสองขั้นโดยในกระบวน 
การขั้นแรกอาศัยการวิเคราะหความถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด สวนในกระบวนการขั้นที่สองใชการ
วิเคราะหความถดถอยโดยวิธีโลจิต (Logit regression) ผลการศึกษา พบวาปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาคมี
ผลกระทบตอการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน โดยกลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงินมีการ
กําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมแปรผันตามสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค ในขณะที่กลุมกิจ
การที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงินกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมแปรผกผันกับ
สภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค  สําหรับการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพยที่จะใชสําหรับการระดมทุนเพิ่มนั้น
การศึกษานี้พบวา นอกเหนือไปจากปจจัยทางดานสภาวะเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอการพิจารณาตัดสินใจของ
ทั้งสองกลุมแลว ในกรณีของกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางการเงินนั้น ปจจัยความแตกตางของระดับสัดสวนหนี้
สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นจริงกับระดับหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม และ ปจจัยคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ ก็
มีอิทธิพลตอทางเลือกในการระดมทุนเพิ่มของกิจการ 

ในกรณีของประเทศไทยนั้น พบวา ในประเด็นการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่มนั้น
ผูบริหารทางการเงินไมไดพยายามที่จะปรับสัดสวนโครงสรางเงินทุนใหเขาสูระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนเปา
หมาย โดยผลที่ไดนี้ไมสอดคลองกับงานศึกษาในตลาดทุนที่พัฒนาแลว เนื่องจากการตัดสินใจเลือกหลักทรัพย
สําหรับการระดมทุนเพิ่มของกิจการอาจจะตองเผชิญกับอุปสรรคทางดานตนทุนที่เกิดขึ้นจากการดําเนินการจัด
หาเงินทุน และตนทุนที่เกิดขึ้นจากการปรับเปล่ียนโครงสรางเงินทุน ซึ่งจะมีผลทําใหสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย
ของกิจการผันผวนออกจากระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายไดตลอดเวลา

ภาควิชา การธนาคารและการเงิน        ลายมือชื่อนิสิต .........................................................
สาขาวิชา การเงิน        ลายมือชื่ออาจารยที่ปรึกษา........................................
ปการศึกษา 2545



จ

#4482364426 : MAJOR FINANCE
KEY WORD : CAPITAL STRUCTURE / MACROECONOMIC CONDITION / FINANCIAL CONSTRAINTS

ROSJAREK  KALPAGONCHAI : AN EMPIRICAL STUDY OF CAPITAL
STRUCTURE CHOICE: MACROECONOMIC CONDITION, FIRM - SPECIFIC AND
FINANCIAL CONSTRAINTS IN THAILAND.  THESIS ADVISOR : ASST.PROF.
SUNTI TIRAPAT, PH.D.,66 pp. ISBN 974-171-584-6.

This study investigated the roles of macroeconomic conditions and firm-specific variables
on the establishment of a target capital structure of the firms. We also studied the behavior of firms in
choosing the type of security to issue. Our sample group comprised the data on non-financial firms
listed in The Stock Exchange of Thailand. The time period lasted from 1995 to 2001. These firms
were categorized into two groups according to a measure of financial constraints.

For the research methodology, we adopted the cross-sectional regression approach to
assist the two-stage procedure, which consisted of the OLS and the logit regression. The result of the
study showed that macroeconomic conditions significantly affected the capital structure decision of
the firms. The target leverage was pro-cyclical for the relatively constrained sample but counter-
cyclical for the relatively unconstrained sample. This study found that, in addition to the
macroeconomic factors that affected the choice of what type of security to issue in both groups, the
issue choice for the constrained firms was also related to deviations from the target capital structure
and firm-specific variables.

For the Thai capital market, financial managers tended not to issue the new securities with
the aim of adjusting the capital structure to converge to its optimal level. This result contradicts the
study in the developed market, probably due to the transaction and adjustment costs prevailing in
the emerging market.

Department of Banking and Finance Student’s signature …………………………
Field of study Finance Advisor’s signature …………………………
Academic year 2002



ฉ

กิตติกรรมประกาศ

วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยดีดวยความชวยเหลือของ ผูชวย
ศาสตราจารย ดร.  สันติ   ถิรพัฒน  รองศาสตราจารย ดร.  โสตถิธร   มัลลิกะมาส  และอาจารย
ดร.  ธวัชชัย   จิตรภาษนันท ที่กรุณาสละเวลาและใหความชวยเหลือในการเปนที่ปรึกษา และ
กรรมการสอบวิทยานิพนธฉบับนี้ รวมถึงอาจารยทานอื่น ๆ ในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต ที่
ไดใหคําอบรมและชี้แนะตลอดระยะเวลาที่ไดศึกษาในหลักสูตรนี้ ผูเขียนจึงใครขอกราบขอบพระ
คุณอาจารยทุกทานเปนอยางสูง

ที่สําคัญที่สุด ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณบิดาและมารดา ที่คอยใหความรัก
ความหวงใย และเปนกําลังใจใหเสมอมา รวมถึงนองนุย นองกิ๊ฟ และทุกคนในครอบครัวที่ใหความ
เอาใจใสมาโดยตลอด

สุดทาย ขอขอบคุณ คุณ ศรัณย พุมมวง ที่ชวยเหลือในการเก็บขอมูล และนองปอ
ที่ชวยในการเรียบเรียงวิทยานิพนธฉบับนี้ใหสมบรูณ รวมไปถึงเจาหนาที่ในหองปฏิบัติการทางการ
เงิน และเจาหนาที่หลักสูตรทุกทานที่ใหคําแนะนําและคอยใหความชวยเหลืออยางดีมาโดยตลอด
ที่ขาดไมไดคือ กําลังใจ เสียงหัวเราะ ความหวงใย และคําปรึกษาของเพื่อนที่อยูรอบขางและ
เพื่อนๆทุกคนในหลักสูตรนี้

รจเรข   กัลปากรณชัย

    มีนาคม  2546



          สารบัญ

หนา
บทคัดยอภาษาไทย...........................................................................................................    ง
บทคัดยอภาษาอังกฤษ…………………………………………………………………………..   จ
กิตติกรรมประกาศ……………………………………………………………………...............   ฉ
สารบัญ…………………………………………………………………………………………...  ช
สารบัญตาราง…………………………………………………………………………………....  ฌ
สารบัญภาพ……………………………………………………………………………………… ฎ
บทที่

1. บทนํา
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา………………………………….  1
1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย…………………………………………………..  3
1.3 ขอบเขตของการวิจัย……………………………………………………....   4
1.4 สมมติฐานเบื้องตน…………………………………………………………  4
1.5 เนื้อหาของการวิจัย…………………………………………………………  5
1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ…………………………………………………  6
1.7 นิยามศัพท………………………………………………………………....  7

2. วรรณกรรมปริทัศน
2.1 ปจจัยที่กําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน…………………………………..  8

2.1.1 แนวความคิดเกี่ยวกับความขัดแยงระหวางบุคคล..................... 9
2.1.2 ความไมเทาเทียมกันของขอมูล……………………………….. 12
2.1.3 อิทธิพลของลักษณะทางธรรมชาติของผลผลิตหรือการแขงขัน

ในตลาดผลิตภัณฑ………………………………………………………………………………. 13
2.1.4 ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ……………..… 14
2.1.5 ปจจัยทางดานสภาวะเศรษฐกิจมหภาค………………………. 23

2.2 ทางเลือกในการระดมทุนของกิจการ……………………………………… 24
3. วิธีการดําเนินการวิจัย

3.1 ขอมูลที่ใชในการศึกษา …………………………………………………….27
3.1.1 ขอมูลปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค………………….......27
3.1.2 ขอมูลที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ………………...29



สารบัญ (ตอ)

หนา

ซ

3.2 กระบวนการในขั้นที่ 1 (The first stage procedure)…………….............32
3.3 กระบวนการในขั้นที่ 2 (The second stage procedure)………………... 37

4. ผลการวิเคราะหขอมูล
4.1 ปจจัยตาง ๆ ที่มีอิทธิพลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอ

สินทรัพยที่เหมาะสมของกิจการ…………………………………………………………………. 43
4.2 ปจจัยตาง ๆ ที่มีอิทธิพลตอการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพย

สําหรับการระดมทุนเพิ่ม……………………………………………………………………….... 49
5. สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และ ขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการศึกษา………………………………………………………….  53
5.2 ขอจํากัดในการศึกษา……………………………………………………..  56
5.3 ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป………………………………………  56

รายการอางอิง………………………………………………………………………………….... 58
ภาคผนวก………………………………………………………………………………………..  62

ภาคผนวก ก ………………………………………………………………………….... 63
ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ……………………………………………………………………….  66



สารบัญตาราง

ตาราง หนา
ตารางที่ 3.1 คําจํากัดความของตัวแปรสภาวะเศรษฐกิจมหภาค …………………………. 28
ตารางที่ 3.2 ขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรสภาวะเศรษฐกิจมหภาค…..………………………. 28
ตารางที่ 3.3 คําจํากัดความของตัวแปรคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ……………………. 29
ตารางที่ 3.4 ขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการสําหรับ

กิจการที่มีขอจํากัดทางการเงิน………………………………………………... 30
ตารางที่ 3.5 ขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการสําหรับ

กิจการที่ไมมีขอจํากัดทางการเงิน…………………………………………….  31
ตารางที่ 3.6 สมมติฐานเบื้องตนสําหรับความสัมพันธของตัวแปรสภาวะทางเศรษฐกิจ

มหภาคตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของ
แตละกลุมกิจการ……………………………………………………………....33

ตารางที่ 3.7 สมมติฐานเบื้องตนสําหรับความสัมพันธระหวางตัวแปรที่แสดงถึงคุณ
ลักษณะเฉพาะของกิจการกับการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย
ที่เหมาะสม……………………………………………………………………..34

ตารางที่ 3.8 สมมติฐานของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการที่มีอิทธิพล
ตอการเบี่ยงเบนระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นจริงออกจากระดับ
สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปาหมาย…………………………………….39

ตารางที่ 4.1 แสดงความสัมพันธสําหรับปจจัยทางดานสภาวะทางเศรษฐกิจและปจจัยที่
แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการที่มีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวน
หนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม…………………………………………………44

ตารางที่ 4.2 แสดงความสัมพันธสําหรับปจจัยความแตกตางของสัดสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยที่เหมาะสมกับสัดสวนหนี้สินที่เกิดขึ้นจริงของกิจการ
ปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจ ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ
ที่มีผลตอทางเลือกในการตัดสินใจที่จะระดมทุนของกิจการ…………………50



สารบัญภาพ

ภาพประกอบ หนา
แผนภาพที่ 4.1  แสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยและตัวแปร

สภาวะเศรษฐกิจมหภาค………………………………. ……………………. 42



บทที่  1

  บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

การบริหารการเงินจะมีความเกี่ยวของกับการดําเนินงานของกิจการอยู 3 ประการดวยกัน
คือ 1.การตัดสินใจดานการลงทุน (Investing decision) 2. การตัดสินใจดานการจัดหาเงินทุน
(Financing decision) 3. การตัดสินใจดานนโยบายการจัดสรรเงินปนผล (Dividend decision)
โดยงานวิจัยนี้สนใจที่จะศึกษาในสวนของการตัดสินใจจัดหาเงินทุน ซึ่งผูบริหารจะตองกําหนดสัด
สวนโครงสรางเงินทุนใหเหมาะสมกับลักษณะของธุรกิจที่กําลังดําเนินงาน เพื่อทําใหมูลคาของกิจ
การมีคาสูงสุด โดยแหลงที่มาของเงินทุนนั้นโดยทั่วไปจะมาจาก 2 แหลง คือ 1. จากแหลงเงินทุน
ภายใน (Internal Fund) ซึ่งประกอบดวย กระแสเงินสดที่ไดจากกําไรสุทธิ และ กําไรสะสมของกิจ
การ 2. จากแหลงเงินทุนภายนอก (External Fund) ซึ่งแหลงเงินทุนในสวนนี้จะแบงออกเปน 2
สวน ซึ่งในสวนแรกจะเปน สวนของหนี้สิน ซึ่งประกอบดวย การกูเงินจากสถาบันการเงิน และ การ
ระดมทุนจากการออกหลักทรัพยประเภทหุนกู  หุนกูแปลงสภาพ  สวนที่สองจะเปนสวนของทุน ซึ่ง
ประกอบดวย การระดมทุนโดยการออกหลักทรัพยประเภท หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ์  โดยการจัดหา
เงินทุนในรูปแบบตางๆ ทําใหกิจการจะตองเผชิญกับความเสี่ยงทางดานการเงิน ซึ่งการจัดหาเงิน
ทุนในรูปแบบของการกอภาระผูกพันทางการเงิน อาทิเชน การออกหุนกู   เชาซื้อระยะยาว หรือ
ออกหุนบุริมสิทธิ การจัดหาเงินทุนตามวิธีการเหลานี้ทางกิจการจะตองเสียคาใชจายทางการเงิน
ซึ่งเปนรายจายที่แนนอน ไมวากิจการจะทํากําไรไดหรือไมก็ตาม ดังนั้นกิจการจึงตองเผชิญกับ
ความเสี่ยงใน 2 รูปแบบ คือ ความเสี่ยงในแงที่กิจการอาจประสบกับภาวะลมละลาย และ ความ
เสี่ยงในแงที่เกิดการเปลี่ยนแปลงในกําไรสวนของผูถือหุนสามัญ ซึ่งการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงิน
ทุนของกิจการจะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงตอความเสี่ยงทางการเงิน โดยปกติทั่วไป เวลาที่กิจการมี
ความตองการที่จะลงทุนในโครงการใหมๆ ผูบริหารมีความจําเปนที่จะตองจัดหาเงินทุนเพิ่ม ซึ่งวิธี
การจัดหาเงินทุนใหมนั้นก็สามารถทําไดหลายทางดวยกัน โดยแตละวิธีก็มีขอดี – ขอเสีย ที่แตก
ตางกันไป อาทิเชน การจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้นั้น กิจการสามารถที่จะนํา ดอกเบี้ยจาย มาหัก
เปนคาใชจายเพื่อลดหยอนภาระภาษี อีกทั้งการจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้จะเปนประโยชนแกผู
ถือหุนสามัญตรงที่ยังคงสามารถรักษาสวนไดเสียของตนใหคงไว เนื่องจาก ผูถือหุนกู หรือ เจาหนี้
จะไมมีสิทธิ์ในการออกเสียงในการบริหาร อีกทั้งในชวงภาวะเงินเฟอ กิจการที่มีภาระผูกพันทาง
การเงินที่ตองชําระดอกเบี้ยและเงินตนตามจํานวนที่ตกลงกันไว แตในภาวะดังกลาวคาของเงินนั้น
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จะมีคาลดลง ในขณะเดียวกัน การจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ ก็มีขอเสียเชนกัน  โดยเฉพาะใน
กรณีที่กิจการประสบกับปญหาการขาดทุนจากการดําเนินงาน หรือ ปญหาทางการเงิน (Financial
Distress) กิจการก็ตองจายดอกเบี้ยและเงินตนตามจํานวนเงินและระยะเวลาที่กําหนดไวใน
สัญญา ซึ่งสภาวะดังกลาวจะเปนการเพิ่มโอกาสที่กิจการจะตกอยูในภาวะลมละลายมากขึ้น
(Bankruptcy risk) และเงื่อนไขบางอยางในสัญญาอาจจะเปนการเพิ่มความเสี่ยงในการดําเนิน
งาน (Business Risk) และทําใหความคลองตัวในการบริหารงานลดลง         

สวนการจัดหาเงินทุนจากสวนของทุนนั้น ในสวนของหุนสามัญ การระดมทุนจากสวนนี้จะ
ไมมีระยะเวลาไถถอน อีกทั้งการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนสามัญ  ก็ไมตองระบุระยะเวลาและ
จํานวนเงินที่แนนอนตายตัว ดังนั้นเงินปนผลจึงไมถือเปน คาใชจายคงที่   ( Fixed Charge ) ดัง
เชนกับ ดอกเบี้ยและเงินปนผลของหุนบุริมสิทธิ์ อีกทั้งการออกหุนสามัญเพิ่มเทากับเปนการขยาย
ความคุมครองใหกับเจาหนี้ ทําใหอํานาจในการกูยืมของกิจการนั้นมีเพิ่มข้ึน สวนการลงทุนหุน
สามัญในชวงภาวะเงินเฟอ จะทําใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนที่แทจริงสูงกวา การลงทุนในหุนกู แต
ในขณะเดียวกัน การจัดหาเงินทุนเพิ่มจากการออกหุนสามัญจะทําใหสิทธิ์ในการออกเสียงกระจาย
ออกไป ทําใหเสียอํานาจการควบคุม และจะทําใหเกิด Dilution Effect ซึ่งจะสงผลทําใหกําไรตอ
หุน (Earning per share) และราคาหุนของกิจการลดลง  อีกทั้ง คาใชจายในการออกและจําหนาย
หุนสามัญที่ออกใหมจะสูงกวาการออกหุนกู  สวนเงินปนผลจากหุนสามัญ ก็ไมถือเปนคาใชจายที่
จะนําไปคํานวณกําไรเพื่อลดหยอนภาระภาษี ดังเชน ดอกเบี้ยจาย

จะเห็นไดวา การจัดหาเงินทุนระยะยาวใหมนั้นกิจการสามารถทําไดหลายทาง ซึ่งถากิจ
การตัดสินใจที่จัดหาเงินทุนทั้งหมดมาจากสวนของทุน กระแสเงินสดของกิจการก็จะตกเปนของผู
ถือหุน แตถาเมื่อใดก็ตามที่กิจการจัดหาเงินทุนมาจากทั้งสวนของทุนและสวนของหนี้  กระแสเงิน
สดที่เกิดจากการดําเนินงานก็จะถูกแบงออกเปน 2 สวน ซึ่งสัดสวนการจัดหาเงินทุนระยะยาวของ
กิจการจะถูกระบุอยูในสวนของโครงสรางเงินทุนของกิจการ (Capital Structure) โดยผูบริหารของ
แตละกิจการควรจะมีการกําหนดระดับโครงสรางเงินทุนตามเปาหมาย (Target capital structure)
ซึ่งไดแก สัดสวนของหนี้สิน หุนบุริมสิทธิ หุนสามัญ ที่กิจการจะใชในอนาคต โดยผูจัดการทางการ
เงินจะตองยอมรับการเปลี่ยนแปลงสําหรับโครงสรางเงินทุนตามเปาหมายเนื่องจากตนทุนของหุน
สามัญที่ออกใหมสูงขึ้น เมื่อสัดสวนหนี้สินต่ํากวาระดับที่ตั้งเปา ฝายบริหารก็จะเพิ่มทุนโดยการ
กูยืม และเมื่อสัดสวนหนี้สินสูงกวาระดับที่ตั้งเปา ฝายบริหารก็จะเพิ่มทุนโดยการออกหุนสามัญ
ใหม ในที่สุดโครงสรางเงินทุนตามเปาหมายจึงเปนโครงสรางตนทุนที่เหมาะสม
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โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม (Optimal capital structure) คือ โครงสรางเงินทุนที่ทําใหมูล
คาหุนสามัญของบริษัทสูงสุด การหาจุดที่เหมาะสมนี้จะตองเขาใจถึงการเปรียบเทียบระหวาง
ความเสี่ยงและผลตอบแทน โดยทั่วไปโครงสรางเงินทุนมักจะมีสัดสวนหนี้สินมาก จึงทําใหความ
เสี่ยงซึ่งวัดในรูปของอัตราผลตอบแทนตอปที่ตองการของหุนสูงขึ้น เชนเดียวกันผลตอบแทนที่คาด
หวังในอนาคตที่วัดในรูปของเงินปนผลก็จะเพิ่มข้ึนตามไปดวย ความเสี่ยงที่สูงขึ้นจะทําใหราคาหุน
ลดลง ในขณะที่ผลตอบแทนสูงขึ้นจะทําใหราคาหุนเพิ่มข้ึน ความขัดแยงระหวางความเสี่ยงและผล
ตอบแทนที่มีอยูนี้ จึงเปนวัตถุประสงคของการบริหารโครงสรางเงินทุน กลาวคือ หาระดับหนี้สินที่
เหมาะสมที่จะทําใหราคาหุนของบริษัทสูงสุด

นอกจากการพิจารณาเปรียบเทียบระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนสําหรับการกําหนด
ระดับโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมแลว ผูบริหารทางการเงินควรจะพิจารณาที่ปจจัยทางดาน
สภาวะทางเศรษฐกิจมหภาคดวย เนื่องจากทางเลือกของโครงสรางเงินทุนของแตละบริษัทมักจะ
เปลี่ยนแปลงไปตลอดเวลาและจะมีลักษณะที่แตกตางกันในแตละบริษัท ยกตัวอยางเชน กิจการ
สวนใหญที่เขาสูตลาดการเงินมักจะมีการระดมทุนในสวนของทุนในทิศทางที่แปรผันไปตามวัฎจักร
ทางเศรษฐกิจ (Pro-cyclical) โดยจะมีแนวโนมการระดมทุนจากสวนทุนตามการเพิ่มข้ึนของความ
ผิดปกติของราคาหุน แตจะมีการระดมทุนจากสวนของหนี้ในทิศทางที่ตรงกันขามกับสภาวะทาง
เศรษฐกิจ (Counter-cyclical) ซึ่งลักษณะของการระดมทุนจากสวนของหนี้แบบนี้ จะทําไดคอน
ขางลําบากสําหรับกิจการที่มีขอจํากัดทางการเงินสูง ๆ เพราะวากิจการดังกลาวจะตองเผชิญกับ
ตนทุนในการระดมทุนจากสวนหนี้ที่สูง ในชวงสภาวะดังกลาว

นอกจากปจจัยที่สําคัญทางสภาวะทางเศรษฐกิจแลว ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะ
ของกิจการ อาทิเชน โครงสรางสินทรัพยของกิจการ (Asset composition) ประเภทของอุตสาห
กรรม (Industry Classification) ขนาดของกิจการ (Firm size) ความสามารถในการทํากําไร
(Profitability) โอกาสในการเติบโต (Growth opportunities) ความผันผวนของรายไดจากการ
ดําเนินงาน (Volatility of earnings) เปนตน ก็มีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่
เหมาะสม และ มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกที่จะระดมทุนเพิ่มเชนกัน

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย

1.    ศึกษาถึงบทบาทปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic
condition) และ ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ (Firm-specific) วามีอิทธิพลตอ
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การกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนเปาหมายของกิจการที่ตองเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน และ
กิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน แตกตางกันหรือไม อยางไร

2. ศึกษาถึงทางเลือกในการระดมทุนเพิ่มของกิจการ โดยพิจารณาถึงความสัมพันธ
ของการเบี่ยงเบนโครงสรางเงินทุนของกิจการ ปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค และ ปจจัยที่
แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการวามีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกที่จะจัดหาเงินทุนเพิ่มจาก
สวนของหนี้หรือจากสวนของทุนหรือไม โดยพิจารณาบนเงื่อนไขที่วาถากิจการตองเผชิญกับขอ
จํากัดทางการเงินจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจอยางไร

1.3 ขอบเขตของการวิจัย

ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เหมาะสม และ การตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม โดยมีขอบเขตการ
ศึกษา ดังนี้

1. สัดสวนหนี้สิน ตอ สินทรัพยที่เหมาะสม นั้น ในสวนของหนี้สิน ประกอบไปดวย
หนี้สินระยะสั้น และหนี้สินระยะยาว สวนสินทรัพยนั้นใชมูลคาตามราคาตลาดของสินทรัพย โดย
คํานวณจาก ผลรวมของมูลคาทางตลาดของสวนของทุน กับมูลคาทางบัญชีจากสวนของหนี้

2. กิจการตัวอยางที่ใชในการศึกษาจํานวน 230 บริษัทนั้นเปนกิจการที่จดทะเบียน
อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตไมรวมถึงกิจการในภาคการเงิน ไดแก หมวดธนาคาร
หมวดธุรกิจหลักทรัพย และหมวดธุรกิจประกันภัย เนื่องจากมีขอบังคับพิเศษที่ทําใหโครงสรางทาง
การเงินแตกตางจากกิจการทั่ว ๆ ไป

3. กําหนดระยะเวลาการศึกษาเปนรายไตรมาส ซึ่งทําการศึกษายอนหลัง 7 ป ตั้งแต
พ.ศ. 2538 ถึง 2544 โดยจะมีบริษัททั้งสิ้น 230 บริษัท

1.4 สมมติฐานเบื้องตน
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1. ในการศึกษานี้ เชื่อในสมมติฐานหลักของทฤษฎีตนทุนและผลประโยชนที่เกิดขึ้น
จากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ (The tradeoff theory) ในแงที่วา กิจการทุกกิจการจะมีการ
กําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมเอาไว

2. การตัดสินใจในการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของ กิจ
การ จะทําเพื่อใหเกิดมูลคาสูงสุดแกกิจการ

3. นอกจากปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการที่แสดงถึงคุณลักษณะ
เฉพาะของกิจการ จะมีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของกิจการ
แลวปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจ มหภาค ถือเปนอีกปจจัยหนึ่งที่มีอิทธิพลเชนกัน

4. ถากิจการไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน กิจการสามารถที่จะเลือกชวง
ระยะเวลาที่จะระดมทุนเพิ่มในชวงที่สภาวะทางเศรษฐกิจเอื้ออํานวย แตถาเมื่อใดก็ตามกิจการดัง
กลาวตองเผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน กิจการตองหาทางที่จะระดมทุนเพิ่มในชวงใดก็ไดที่
กิจการสามารถจะทําได

5. เมื่อใดก็ตามที่ระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นของกิจการเกิดเบี่ยงเบน
ออกจากระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม กิจการควรพยายามปรับระดับสัดสวนหนี้สิน
ใหเขาสูระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายที่ตั้งไว โดยสามารถพิจารณาไดจากพฤติกรรมการระดมทุน
ของกิจการ

1.5 เนื้อหาของการวิจัย

จากการศึกษาที่ผาน ๆ มา ไดมีการศึกษาถึงปจจัยตาง ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่ง ปจจัยที่
แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการที่มีผลตอการกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนเปา
หมายของกิจการ แตไมไดมีการศึกษาวา ถากิจการจะตองเผชิญกับเงื่อนไขทางดานขอจํากัดทาง
ดานการเงินข้ึนมา จะมีผลตอการตัดสินใจที่จะกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม
ของกิจการอยางไร ดังนั้นในการศึกษานี้ จึงไดพิจารณาแยกกลุมกิจการตัวอยางออกเปน 2 กลุม
อันไดแก กลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน กับ กลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัด
ทางดานการเงิน วามีปจจัยใดบางที่มีผลตอการกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนเปาหมาย
โดยไดพิจารณาทั้งปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาค และ ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะ
ของกิจการ
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โดยปกติทั่วไปจะพบวาการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของกิจการ
จะแปรผกผันกับสภาวะทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะอยางยิ่งกับกลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัด
ทางดานการเงิน แตสําหรับกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงินนั้นคอนขางจะกําหนดระดับ
สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมในทิศทางที่แปรผันตามกับสภาวะทางเศรษฐกิจ

นอกจากนั้น ในงานวิจัยนี้ยังไดศึกษาถึงความสัมพันธของ ความแตกตางระหวาง สัดสวน
ของหนี้สินในปจจุบัน กับ สัดสวนของหนี้สินเปาหมาย ปจจัยสภาพทางเศรษฐกิจ และ ตัวแปรทาง
บัญชี  วามีอิทธิพลตอทางเลือกในการตัดสินใจที่จะระดมทุนเพิ่มของกิจการหรือไม อยางไร

โดยปกติการตัดสินใจเลือกประเภทของหลักทรัพยที่จะใชสําหรับการระดมทุน ผูบริหาร
ทางการเงินของกิจการจะพิจารณาถึงตนทุนที่เกิดขึ้นจากการระดมทุนเพิ่มของหลักทรัพยแตละ
ประเภทเปรียบเทียบกัน  ในการศึกษานี้ พบวา นอกจากผูบริหารทางการเงินจะพิจารณาปจจัย
ทางดานตนทุนของหลักทรัพยแลว ยังพิจารณาถึงปจจัยความแตกตางของสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เกิดขึ้นจริงกับระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม โดยเฉพาะในชวงที่กิจการตอง
เผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน แตถาเมื่อใดก็ตามที่กิจการไมไดอยูในชวงที่เผชิญกับขอจํากัด
ทางการเงิน กิจการก็จะพิจารณาที่ปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาคเปนสําคัญ ซึ่งผลดังกลาว
สอดคลองกับสมมติฐานที่วา ถากิจการไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน กิจการสามารถเลือก
จังหวะเวลาในการพิจารณาหลักทรัพยที่จะใชระดมทุนได โดยเฉพาะในชวงที่สภาวะทางเศรษฐกิจ
เอ้ืออํานวย แตถากิจการตองเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน กิจการจะระดมทุนเพิ่มจากแหลงไหนก็
ไดที่กิจการจะสามารถทําได

1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

1.  ทําใหทราบวา นอกจากปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ จะมีผล
ตอการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนของกิจการแลว ปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค ก็เปน
อีกปจจัยหนึ่งที่มีบทบาทสําคัญตอการตัดสินใจกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปา
หมายของกิจการ โดยกิจการที่ตองเผชิญกับขอจํากัดทางการเงินจะกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยที่เหมาะสมในลักษณะที่แตกตางกับกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน

2. ทําใหทราบวา ปจจัยความแตกตางของสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมกับ
ระดับสัดสวนหนี้สินที่เกิดขึ้นจริงของกิจการมีบทบาทสําคัญตอการตัดสินใจเลือกหลักทรัพย
สําหรับการระดมทุนเพิ่มของกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน
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1.7 นิยามศัพท

ในงานวิจัยนี้ มีคําศัพทที่ควรไดรับการนิยามเพื่อความเขาใจที่ถูกตอง ดังตอไปนี้

• แหลงเงินทุนในงบการเงินทางดานหนี้สินและทุนจะแบงประเภทแหลงเงินทุนตาม
ระยะเวลา ออกเปน 2 ประเภทใหญ ๆ คือ แหลงเงินทุนระยะสั้นและแหลงเงินทุนระยะยาว

1. แหลงเงินทุนระยะสั้น คือ หนี้สินระยะสั้นหรือหนี้สินหมุนเวียนที่มีระยะเวลาครบ
กําหนดชําระหนี้ภายในหนึ่งป ประกอบดวย เจาหนี้การคา ตั๋วเงินจาย เงินกูระยะสั้นและคาใชจาย
คางจายตางๆ เปนเงินทุนสวนที่จัดหามาไดจากแหลงภายนอก

2. แหลงเงินทุนระยะยาว แบงไดเปน 2 สวน คือ เงินทุนระยะยาวสวนที่ไดจากการ
กอหนี้และเงินทุนระยะยาวสวนที่ไดจากสวนของผูถือหุน ซึ่งเงินทุนสวนนี้จัดหามาไดทั้งจากแหลง
ภายนอกและแหลงภายในของธุรกิจนั้นๆ

• โครงสรางทางการเงิน (Financial Structure) หมายถึง งบดุลดานหนี้สินและทุน
หรือเงินทุนที่จัดหามาเพื่อลงทุนในสินทรัพยรวมของธุรกิจ ซึ่งจะรวมตั้งแตรายการหนี้สินหมุนเวียน
ตลอดถึงรายการกําไรสะสม

• โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง รายการเฉพาะเงินทุนระยะยาว
ซึ่งประกอบดวย หนี้สินระยะยาว หุนบุริมสิทธิ์ หุนสามัญและกําไรสะสม



บทที่  2

วรรณกรรมปริทัศน

แนวคิดและทฤษฎี

วิวัฒนาการของทฤษฎีโครงสรางเงินทุน เร่ิมข้ึนเมื่อตนทศวรรษ 1950 โดย David Durand
ซึ่งไดเสนอแนวคิดที่คํานึงถึงผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงิน (Financial Leverage) ตอมูล
คาของกิจการ คือ แนวคิดกําไรสุทธิ (Net Income Approach)  แนวคิดกําไรจากการดําเนินงาน
สุทธิ (Net Operating Income Approach) และ แนวคิดวิธีปฏิบัติมาดั้งเดิม (Traditional
Approach)  ตอมาในตอนปลายทศวรรษ 1950s และ 1960s Franco Modigliani และ Merton
H. Miller (MM) ไดเสนอวา การกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนไมมีความเกี่ยวของกับมูลคา
ของกิจการในตลาดที่มีการแขงขันสมบูรณ แตมูลคาของกิจการจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงและการตัด
สินใจลงทุนของกิจการ ดังนั้นมูลคาของกิจการจะพิจารณาไดจากมูลคาสินทรัพยที่แทจริง และได
ศึกษาเพิ่มเติมและนําเสนอทฤษฎีและขอสรุปเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนไว 2 แนว คือ รูปแบบที่ไมมี
ภาษีเงินได และมีภาษีเงินได หลังจากนั้นมามีนักการเงินและนักเศรษฐศาสตรหลายทานที่ทําการ
วิจัยพัฒนาแนวคิดของ Modigiliani และ Miller (MM) (1958) โดยการวิจัยนั้นไดทําการพัฒนานํา
เอาหลายปจจัยเขามาทําการศึกษาเพื่อที่จะสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนไดเหมาะสมและใกล
เคียงกับความเปนจริงมากขึ้น อาทิเชน ขนาดของกิจการ ความแปรปรวนของกระแสเงินสด  ความ
ยืดหยุนอุปสงคของผลผลิต การมีขอมูลภายในของกิจการ โครงสรางผูถือหุน ตนทุนที่เกิดจาก
ความขัดแยงระหวางตัวแทน ผลกระทบทางภาษี เปนตน ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงไดแยกวรรณกรรม
ปริทัศนออกเปน 2 ประเด็นดวยกัน ไดแก ปจจัยที่กําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน  และทางเลือก
ในการระดมทุนของกิจการ ดังนี้

2.1 ปจจัยที่กําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน ประกอบดวย 5 ปจจัยที่สําคัญ ดังนี้
2.1.1 แนวความคิดเกี่ยวกับความขัดแยงระหวางบุคคล (agency approach)
2.1.2 ความไมเทาเทียมกันของขอมูล (asymmetric information approach)
2.1.3 อิทธิพลของลักษณะทางธรรมชาติของผลผลิตหรือการแขงขันในตลาดผลิตภัณฑ
2.1.4 ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ
2.1.5 ปจจัยทางดานสภาวะเศรษฐกิจมหภาค
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2.1.1 แนวความคิดเกี่ยวกับความขัดแยงระหวางบุคคล

การศึกษาในประเด็นนี้ เร่ิมตนจากการศึกษาของ Jensen และ Meckling (1976) ซึ่งได
พัฒนามาจากแนวคิดของ Fama และ Miller (1972) โดยไดแยกความขัดแยงทางผลประโยชน
ออกเปน 2 ลักษณะ คือ ความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร และความขัดแยงระหวางผูถือ
หุนสวนหนี้สินกับผูถือหุนสวนทุน

1) ความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร

ตนเหตุของความขัดแยงนี้เกิดจาก ผูบริหารมีสิทธิในสินทรัพยที่เหลือ (Residual claim)
นอยกวา 100 % ดวยเหตุนี้ ผูบริหารจึงไมสามารถจะไดรับผลกําไรทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการดําเนิน
งาน  ในขณะเดียวกัน ผูบริหารจะตองแบกรับกับภาระตนทุนทั้งหมดที่เกิดขึ้น ซึ่งสงผลทําใหผูจัด
การบริหารงานบริษัทตามแบบที่ตัวเองตองการ โดยไมไดสนใจวาการบริหารดังกลาวจะทําใหมูล
คาของกิจการสูงสุดหรือไม  การบริหารงานที่ไมมีประสิทธิภาพเชนนี้จะสงผลทําใหมูลคาสวนของผู
ถือหุนลดลง  ถาสมมติใหการลงทุนของผูจัดการในบริษัทคงที่ ถาบริษัทมีการเพิ่มการจัดหาเงินทุน
จากสวนของหนี้มากขึ้นจะสงผลทําใหมูลคาสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน และจะลดตนทุนที่เกิดขึ้นจาก
ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร เพราะวา การจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้นั้น จะทําให
บริษัทมีภาระผูกพันที่ตองจายชําระดอกเบี้ยจายและเงินตน ตามกําหนดระยะเวลาที่ระบุไวใน
สัญญา ซึ่งเปนปจจัยที่ลดจํานวนกระแสเงินสดของกิจการลงทําใหผูจัดการไมสามารถนําเงินไปใช
จายเพื่อผลประโยชนสวนตนไดมากนัก  ดังนั้นวิธีการที่จะลดความขัดแยงที่เกิดขึ้นระหวางผูถือหุน
และผูบริหาร สามารถทําไดโดย การใชสัญญาคาตอบแทน การควบคุมวินัยในการบริหาร ซึ่ง
สัมพันธกับการใชหนี้สินเพิ่มมากขึ้นจะทําใหผูบริหารมีวินัยในการบริหารมากขึ้น

Grossman และ Hart (1982) เสนอแนวคิดที่ใชหนี้สินเปนกลไกเพื่อทําใหการบริหารมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น สวนหนี้สินที่เพิ่มข้ึนจะเพิ่มโอกาสการลมละลายและเปนเครื่องมือในการ
บังคับใหผูบริหารทํางานมีคุณภาพมากขึ้น และทําใหมูลคาของกิจการเพิ่มข้ึนตาม สงผลตอไปยัง
มูลคาหุนที่สูงขึ้นในที่สุด

Smith และ Watts (1982) สรุปลักษณะของสัญญาการจายผลตอบแทนแกผูบริหารจะ
สงผลตอความขัดแยงของผูบริหารกับผูถือหุน โดยเขาแบงสัญญาการจายผลตอบแทน ดังนี้

- การกําหนดผลตอบแทนคงที่ จะทําใหผูบริหารไมทําการลงทุนในโครงการที่มี
กําไร เนื่องจาก ผลตอบแทนนั้นไมข้ึนกับขนาดของกิจการ
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- การกําหนดผลตอบแทนตามตลาด เชน ผลตอบแทนตามราคาหุน เพื่อเปนการ
ควบคุมการบริหาร เพราะการบริโภคเกินความจําเปนและการลงทุนระยะสั้นที่มี
กําไรต่ําของผูบริหารจะทําใหราคาหุนลดลง

- การกําหนดผลตอบแทนตามบัญชี เปนการแบงรางวัลใหแกผูบริหารตามประสิทธิ
ภาพ ซึ่งเปนการแสดงประสิทธิภาพการบริหารจากผลการดําเนินงานโดยตรง

ลักษณะของผลตอบแทนก็มีลักษณะที่แตกตางกันและมีขอดีขอเสียแตกตางกัน โดยเขา
สรุปวาการกําหนดผลตอบแทนตามบัญชีจะทําใหการบริหารมีประสิทธิภาพมากที่สุด การวิจัยจะ
เปนในลักษณะของผลจากกิจกรรมอยางใดอยางหนึ่งสงผลเชนไรตอผูบริหาร และผูถือหุน

Demestz และ Lehn (1984) เสนอแนวคิดในการลดตนทุนจากความขัดแยงนี้ โดยการ
กระจายผูถือหุนมากขึ้น ซึ่งจะเปนการปรับปรุงผลประโยชนและลดตนทุนการตรวจสอบของผูถือ
หุน และยังมีปจจัยเสริมเพื่อลดตนทุนจากความขัดแยงนี้ คือ กําไรที่จะมีความมั่นคงเพิ่มข้ึน เนื่อง
มาจาก ตามหลักการที่ศึกษาถึงความสําคัญของผูถือหุนในการลดความขัดแยงตอผูบริหารบนพื้น
ฐานของโครงสรางเงินทุนนั้น การตรวจสอบของผูถือหุนที่มากขึ้นจะทําใหกิจการมีความมั่นคงใน
กําไรลดลง

Murphy (1985) ศึกษาความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพกิจการและผลตอบแทนการ
บริหาร พบวาความสัมพันธนี้จะมีทิศทางเดียวกัน ผูถือหุนทําการวัดประสิทธิภาพกิจการจากการ
เติบโตของยอดขาย แตความสัมพันธนี้อยูในระดับตํ่า กลาวคือ ถามูลคาหุนเพิ่มข้ึนรอยละ 10 จะ
ทําใหผลตอบแทนของการบริหารเพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 2 ทําใหเกิดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผู
บริหาร ดังนั้นสัญญาผลตอบแทนการบริหารจะเปนปจจัยที่ลดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผู
บริหารได

Jensen (1986) เสนอแนวคิดจากพื้นฐานลักษณะของผูบริหารที่ตองการขยายขนาดกิจ
การ เพื่อเงินเดือนและผลตอบแทนที่เพิ่มสูงขึ้นจากขนาดของกิจการ แรงจูงใจนี้จะสรางความขัด
แยงระหวางความตองการขยายกิจการของผูบริหารกับความตองการมูลคาหุนสูงสุดของผูถือหุน
เอง ดังนั้นถากิจการมีกระแสเงินสดจะทําใหผูบริหารสามารถนําเงินทุนภายในไปลงทุนในโครงการ
ที่ไมมีกําไรได ซึ่งขัดตอผลประโยชนของผูถือหุน

2) ความขัดแยงระหวางผูถือหนี้สินกับผูถือหุน

โดยความขัดแยงนี้มีพื้นฐานมาจากความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลมละลายของกิจการ 
เนื่องจาก เจาหนี้จะตองแบกรับภาระความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นจากภาวะลมละลาย ในขณะที่สวนของ
ผูถือหุนจะมีขอจํากัดเพียงแคสวนที่เหลือจากภาระหนี้สินเทานั้น ซึ่งสาเหตุดังกลาวทําใหการ
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เปลี่ยนโครงสรางเงินทุนทําใหความเสี่ยงที่เกิดจากการลมละลายตองเปลี่ยนแปลงไป โดยผล
กระทบดังกลาวจะมีอิทธิพลในทิศทางที่ตรงกันขามกันระหวางเจาหนี้กับผูถือหุน

 นอกจากนี้สัญญาที่เกิดจากการกอหนี้จะสงผลทําใหผูถือหุนมีแรงจูงใจที่จะลงทุนต่ํากวา
ระดับการลงทุนที่เหมาะสม (Sub-optimally) เนื่องจากถาการลงทุนของกิจการใหอัตราผลตอบ
แทนที่สูงกวามูลคาราคาตราของตราสารหนี้ ก็จะสงผลทําใหผูถือหุนไดรับผลกําไรสวนที่เกินจาก
ภาระที่ตองจายคืนหนี้ทั้งหมด แตวาถาหากการลงทุนดังกลาวไมประสบความสําเร็จ เจาหนี้จะ
ตองแบกรับกับผลขาดทุนดังกลาว ซึ่งเปนผลทําใหผูถือหุนจะไดรับผลประโยชนจากการลงทุนใน
โครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะวา ผลจากการลงทุนดังกลาวจะเปนการลดมูลคาของเจาหนี้ลง
ดังนั้น ตนทุนที่เกิดขึ้นเนื่องจากการลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงมากจนเกินไปจะไดรับอิทธิ
พลมาจากการกอหนี้ เราเรียกผลกระทบดังกลาวนี้วา “Asset substitution effect “  ซึ่งถือเปน
agency cost  ที่เกิดขึ้นจากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้

Galai และ Masulis (1976) วิเคราะหความขัดแยงของผูถือหุนกับเจาหนี้จากการที่ผูถือ
หุนจะไดรับประโยชนจากความเสี่ยงของสินทรัพยที่เพิ่มข้ึน ถึงแมวาจะทําใหมูลคาของกิจการลด
ลง เนื่องจากความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึนจะเปนการถายเทผลประโยชนจากผูถือหุนกูมาสูผูถือหุนทุน ดัง
นั้น ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนจะไมเทากับมูลคาสูงสุดของกิจการ และถาผูถือหุนนั้นเปนผู
บริหารของกิจการดวยจะยิ่งทําใหการถายเทผลประโยชนนั้นสะดวกมากยิ่งขึ้น โดยการถายเทผล
ประโยชนนั้นสามารถทําไดโดยการออกหลักทรัพยประเภทหนี้สินมากขึ้น  การกระจายการถือครอง
สินทรัพยโดยการขยายกิจการไปในธุรกิจใหม  และ การขายกิจการเล็ก ๆ ที่มีความเสี่ยงที่ต่ํา เพื่อ
เพิ่มความสามารถในการกูยืม

 Jensen และ Meckling (1976) ไดเสนอแนวความคิดที่วา นักลงทุนเปนประเภทนักลง
ทุนที่มีเหตุผล ดังนั้นเมื่อกิจการมีการระดมทุนโดยการออกหุนกู ก็จะทําใหมูลคาของหุนกูลดต่ําลง
ทันทีเพราะคาดวาอาจจะเกิดการสูญเสียอันเกิดจากการถายเทผลประโยชน และ การลดลงในมูล
คาหุนกู ซึ่งก็จะทําใหผูถือหุนนั้นไมไดรับผลประโยชนในที่สุด โดยสิ่งเหลานี้จะทําให กิจการเสนอ
การควบคุมสิทธิของผูถือหุน ซึ่งจะทําใหเกิดตนทุนในการตรวจสอบขึ้น และจะสงผลทําใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในโครงสรางเงินทุนในระยะสั้น ซึ่งเปนการลดความขัดแยงระหวางผูถือหุน กับผูถือ
หนี้สินลงได  อีกทั้งยัง แนะนําวิธีการปองกัน Asset substitution effect สามารถทําไดโดยควรระบุ
เงื่อนไขดังตอไปนี้ลงไปในสัญญาหนี้ อาทิเชน อัตราดอกเบี้ยที่บริษัทจะตองจาย (interest
coverage requirement) การหามผูจัดการไปลงทุนในโครงการใหมที่ไมเกี่ยวของกับธุรกิจที่กิจการ
ดําเนินการ   โดยพบวา อุตสาหกรรมที่มีโอกาสในการเกิด Asset substitution มากจะถูกจํากัด
การมีสัดสวนหนี้สินที่สูง
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Myers (1977) แบงสินทรัพยของกิจการออกเปนสองลักษณะ คือ สินทรัพยที่มีตัวตนซึ่ง
ไมไดรับผลกระทบจากการลงทุน และสินทรัพยที่มีโอกาสการเติบโต ซึ่งไดรับผลกระทบจากการลง
ทุน โดยถากิจการมีสัดสวนสินทรัพยที่มีโอกาสเติบโตมากกวา ความขัดแยงระหวางผูถือหนี้สินกับ
ผูถือหุน จะสามารถแบกรับตนทุนความขัดแยงได ดังนั้นถากิจการมีสัดสวนสินทรัพยที่มีโอกาสเติบ
โตสูงจะมีสัดสวนหนี้สินต่ําและจะใชหนี้สินระยะสั้นสูง

Kim, McConnell และ Greenwood (1977) วิเคราะหปฏิกิริยาของราคาหุนและราคา
หนี้สินตอการเปลี่ยนแปลงทางการเงิน โดยรูปแบบทางการเงินจะสงผลตอการเพิ่มหนี้สินของกิจ
การและการประกาศเพิ่มสวนหนี้สินจะสงผลบวกตอราคาหุน แตจะสงผลลบตอราคาหุนกู

Smith และ Warner (1984) เสนอแนวคิดการออกหนี้สินที่จะทําใหผูถือหุนสามารถถาย
เทผลประโยชนจากผูถือหุนกูได โดยสามารถกระทําไดใน 4 ลักษณะ ดังนี้

- เพิ่มการจายเงินปนผล เพื่อเปนการกระจายสินทรัพยมาสูผูถือหุน
- ลดสิทธิผูถือหุนเดิม ดวยการเพิ่มหนี้สินที่จัดชั้นสูงกวา
- การแทนที่สินทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา ดวยสินทรัพยที่มีความเสี่ยงที่สูงขึ้น
- การปฎิเสธโครงการที่มีผลตอบแทนที่เปนบวก เมื่อผลประโยชนตกแกผูถือหุนกู

และยอมรับโครงการที่มีผลตอบแทนที่เปนลบ เมื่อผลประโยชนตกแกผูถือหุนทุน

โดยไดเสนอวิธีการแกไขที่เกิดขึ้นจากการกระทําทั้ง 4 นี้ไดดวยการออกหนี้สินที่จัดชั้นต่ํา
กวา หรือ ออกหนี้สินที่มีเงื่อนไขทางการเงินที่ออน จะสามารถชวยปองกันปญหาดังกลาวนี้ได

2.1.2 ความไมเทาเทียมกันของขอมูล

ความไมเทาเทียมกันของขอมูลทําใหการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนสงผลตอมุมมองที่
มีตอกิจการ โดย Ross (1977) กลาววา ผูบริหารจะมีแรงจูงใจในการเปลี่ยนโครงสรางเงินทุนเพื่อ
เปนสัญญาณตอตลาดในการเปลี่ยนแปลงกําไร และสัญญาณนี้มีความเชื่อถือไดพอสมควร เพราะ
ถาการเปลี่ยนแปลงนั้นไมเขากับกระแสเงินสดที่แทจริงในอนาคตจะทําใหเกิดตนทุนการลมละลาย
ของกิจการ

Leland และ Pyle (1977) เสนอโมเดลที่แสดงสัญญาณจากการเปลี่ยนสัดสวนการถือหุน
ของผูบริหารจะสงผลตอมูลคากิจการ เนื่องจากกิจกรรมนี้จะเปนตนทุนสําหรับผูบริหารที่ตองการ
เลี่ยงความเสี่ยงที่เกิดจากการถือหุน ในทางกลับกันผูบริหารจะมีแรงจูงใจใหผูถือหุนมีสัดสวนสูง
ถาเขาคาดวากระแสเงินสดในอนาคตจะสูงเมื่อเทียบราคาปจจุบันในตลาด ดังนั้นนักลงทุนที่มีเหตุ
ผลจะสังเกตสัดสวนการถือหุนของผูบริหารเพื่อทํานายสภาพกําไรในอนาคตของกิจการ



13

Myers และ Majluf (1984) เสนอแนวความคิดวา ผูบริหารจะทําการเพิ่มหลักทรัพยเมื่อ
ตลาดกําลังมีราคาสูงจริง เนื่องจากมีขอมูลที่ดีกวา ทําใหไดประโยชนจากขอมูล และผูถือหุนเดิม
จะไดรับประโยชนจากการเพิ่มทุนและการวิเคราะห

Miller และ Rock (1985) เสนอวา ตลาดจะมีปฏิกิริยาทางบวกจากการประกาศเพิ่มทุน
ภายนอก ซึ่งเปนสัญญาณวากําไรจากการลงทุนจะมีเสถียรภาพ ดังนั้นจึงพบวา ราคาหุนจะมี
ความสัมพันธกับการเปลี่ยนปริมาณเงินทุนภายนอก

Michael (1986) ศึกษาถึงผลกระทบของปฏิกิริยาของหุนและหุนกู เมื่อมีการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการปนผล และ/หรือ โครงสรางเงินทุน และทําการเทียบการปนผลกับกลุมอุตสาหกรรม
ผลจากการศึกษาพบวา การประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายปนผลและโครงสรางเงินทุน สงผลตอ
ราคาของหุนและหุนกู

ความไมเทาเทียมกันของขอมูล แสดงไดหลายรูปแบบจากการตัดสินใจทางการเงินซึ่งจะ
สงผลตอราคาหุน เชน เมื่อมีการประกาศเพิ่มทุน สงผลลบทั้งราคาหุนและราคาหุนกูของกิจการ
เนื่องจากเปนสัญญาณที่สงจากผูบริหารของกิจการ และเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน
แลว ก็จะเปนชวงที่ผูบริหารจะทําการปรับเปลี่ยนการถือหุนของตัวเองไปดวย

2.1.3 อิทธิพลของลักษณะทางธรรมชาติของผลผลิตหรือการแขงขันในตลาดผลิตภัณฑ
ลักษณะของแนวความคิดในประเด็นนี้แบงเปนสองสวน คือ

1)   การแขงขันในตลาดจะทําใหแผนการกับโครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธกัน

ประเด็นนี้ศึกษาอยูบนพื้นฐานที่กิจการตองการกําไรสูงสุด และตองการมูลคาหุนสูงสุด
ดวย การเปลี่ยนแปลงสัดสวนหนี้สินจะสงผลตอแผนการทางการตลาดของผลิตภัณฑ

Brander และ Lewis (1986) สรุปไดวาการเพิ่มสัดสวนหนี้สินจะทําใหผูถือหุนตองการ
แผนการที่มีความเสี่ยงมากขึ้น โดยการเพิ่มนโยบายการขายที่เชิงรุกมากขึ้น ดังนั้นถากิจการจํา
เปนตองแขงขันกันในตลาดเพิ่มข้ึน จะสงผลทําใหการใชหนี้สินเพิ่มสูงขึ้นตาม

Maksimovic (1988) สรุปวาการที่กิจการมีหนี้สินสูงสุดจะสนับสนุนใหอุตสาหกรรมไม
สามารถรวมมือกันแตแทนที่ดวยการแขงขันกัน

2)   ลักษณะของวัตถุดิบและผลิตภัณฑสงผลตอโครงสรางเงินทุน
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สภาพตลาดวัตถุดิบและผลิตภัณฑสามารถกําหนดโครงสรางเงินทุนได
Titman (1984) กลาววา กิจการที่มีผลิตภัณฑที่เปนเอกลักษณ เชน ผลิตภัณฑโปรแกรม

คอมพิวเตอรที่มีความแตกตางในแตละชนิด โปรแกรมในตัวมันเอง หรือกิจการที่มีการผลิตที่ใช
เทคโนโลยีสูง พบวากิจการเหลานี้จะมีการใชหนี้สินต่ํา ซึ่งตรงกับแนวความคิดของ Sarig (1988)
คือ กิจการที่มีการถายทอดความชํานาญงาย จะมีหนี้สินเพิ่มสูงขึ้น

Long และ Malitz (1985) กลาววา ปจจัยทางดานคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา
(Research and development expenditures) เปนปจจัยที่สามารถบอกถึงลักษณะผลิตภัณฑ
ของกิจการได ซึ่งจะใช Intangible assets เปนตัวแทนสําหรับคาใชจายในสวนนี้ โดยพบวา คาใช
จายในการวิจัยและพัฒนาจะมีความสัมพันธในทิศทางที่ตรงกันขามกับการกําหนดระดับสัดสวน
หนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ

2.1.4 ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ

การศึกษาในประเด็นนี้เร่ิมมาจากการพัฒนาทฤษฎี หลังจากนั้นก็จะเปนการศึกษาเชิง
ประจักษเพื่อตรวจสอบวาสอดคลองกับทฤษฎีที่มีการคิดคนมามากนอยเพียงใด โดยทฤษฎีหลักที่
เกี่ยวของกับคุณลักษณะเฉพาะของกิจการมีดวยกัน 2 ทฤษฎี ไดแก 1. ทฤษฎีในการพิจารณาตน
ทุนและผลประโยชนที่เกิดขึ้นจากการกอหนี้ (Tradeoff theory) และ 2. ทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory)

1. ทฤษฎีในการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนที่เกิดขึ้นจากการกอหนี้ (Tradeoff
theory) มีแนวความคิดวา การกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายที่เหมาะสมนั้น ผูบริหารจะ
ตองพิจารณาทั้งตนทุนทางการเงินและผลประโยชนทางภาษีที่เกิดขึ้นจากการกอหนี้

2. ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order theory) มีแนวคิดอยูบนพื้น
ฐานของความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information)  เนื่องจากผูจัดการบริษัทจะ
เปนผูที่รูถึงความสามารถในการทํากําไรและโอกาสในการเติบโตของกิจการไดดีกวาบุคคลภาย
นอก ดังนั้นหากกิจการมีความตองการจัดหาเงินทุนจะพิจารณาแหลงเงินทุนจากภายในกิจการ
(Internal Fund) เปนอันดับแรก แตหากแหลงเงินทุนภายในของกิจการมีไมเพียงพอกับความ
ตองการ ผูบริหารของกิจการจะตองอาศัยแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยจะพิจารณาจัดหาเงินทุน
จากการกอหนี้ (Debt) กอนการพิจารณาการจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน (Equity)

โดยปจจัยหลักที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ ประกอบไปดวย สิทธิทางภาษี,
โอกาสในการลมละลายของกิจการ และ โครงสรางสินทรัพยของกิจการ
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1)   สิทธิทางภาษี
จากทฤษฎี The tradeoff theory กลาววา ถากิจการมีผลประโยชนทางภาษีสูงจากคา

เสื่อมราคา กิจการจะมีการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปาหมายต่ํา เนื่องจาก ถากิจ
การมีคาใชจายในสวนของคาเสื่อมราคามาก ก็จะมีผลทําใหกําไรจากการดําเนินงานลดลง สงผล
ทําใหสัดสวนของภาระภาษีที่บริษัทตองจายนั้นมีนอยลง ดังนั้น การที่กิจการมีภาระของคาเสื่อม
ราคาที่สูง กิจการก็ไมมีความจําเปนที่จะตองกอหนี้มากเพื่อที่จะหวังการลดหยอนภาระภาษี (Tax
shield)

สวนการพิจารณาผลกระทบทางภาษีสัมพันธกับความแตกตางจากการลดหยอนภาษี ทํา
ใหเกิดความแตกตางจากการใชโครงสรางเงินทุนที่แตกตางกันเชนกัน ดังเชนงานวิจัยในอดีตเหลา
นี้

DeAngelo และ Masulis (1980) ศึกษาความสัมพันธของการปองกันภาษีของสวนที่มิใช
หนี้สิน (Non-Debt Tax Shields)1 กับสัดสวนการใชหนี้สิน โดยโยงเขากับการใหสิทธิพิเศษทาง
ภาษีจากการลงทุน สรุปผลการศึกษาไดวา กิจการที่มีการจายภาษีตางกันจะมีการตัดสินใจในสัด
สวนหนี้สินตอทุนที่แตกตางกัน และกิจการที่มีการปองกันภาษีของสวนที่มิใชหนี้สินสูงก็จะมีการใช
หนี้สินลดลงดวย

Flath และ Knoeber (1980) ศึกษาความสัมพันธของภาษี อัตราความผิดพลาด (Failure
Costs) และจุดที่ดีที่สุดของโครงสรางเงินทุนในแตละอุตสาหกรรม โดยใชวิธีการศึกษาเชิงประจักษ
โดยสรางแบบจําลองรูปแบบของกิจการขึ้น ใชตัวแปรของอุตสาหกรรมเพื่อแสดงลักษณะของแต
ละกิจการ จากผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางการลมละลายกับกําไรกอนการหักภาษีและ
ดอกเบี้ย (EBIT) และกิจการสามารถมีจุดที่โครงสรางเงินทุนที่ดีที่สุดได แตไมสามารถระบุไดวา
ภาษีมีผลตอโครงสรางเงินทุนเชนไร

Kane, Marcus และ McDonald (1984) ศึกษาถึงขอไดเปรียบทางดานภาษีของหนี้สิน
จากผลการวิเคราะห สรุปไดวา ขอไดเปรียบทางภาษีของหนี้สินมีนอย

MacKIE-Mason (1990) แสดงความสัมพันธอยางเดนชัดของความสัมพันธระหวางการ
ลดหยอนทางภาษีและแรงจูงใจในหนี้สิน โดยทฤษฎีทํานายวา ถากิจการคาดหวังอัตราภาษีหนวย
สุดทาย2 ไวต่ําจะเปนแรงจูงใจในการใชหนี้สินเพิ่มข้ึน อีกประเด็นหนึ่งไดแก การศึกษาถึงความ
แตกตางของการตัดสินใจโครงสรางเงินทุน โดยศึกษาในสวนความตองการเพิ่มทุน เพื่อเสนอทาง

                                                 
1  การปองกันภาษีของสวนที่มิใชหนี้สิน (Non-Debt Tax Shields) คือ ดัชนีที่แสดงถึงการลดหยอนภาษีในสวนที่นอกเหนือไปจากการไดลดหยอนภาษีจาก
การใชหนี้สินเพื่อผลประโยชนทางภาษี
2 อัตราภาษีหนวยสุดทาย คือ อัตราภาษีที่เรียกเก็บจากกําไรสุทธิหนวยสุดทาย
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เลือกที่เหมาะสมตอกิจการ ขอมูลที่ใชไดแก การอนุญาตใหหักผลขาดทุนสะสมกอนการหักภาษี
(tax loss carryforward)3 และ การใหสิทธิพิเศษทางภาษีของการลงทุน (Investment tax credits)
ซึ่งอางถึงทฤษฎีของ Auerbach และ Poterba (1986) เพื่อสนับสนุนแนวความคิดนี้โดยเสนอวา
เชน การอนุญาตใหหักผลขาดทุนสะสมกอนการหักภาษี (tax loss carryforward) ที่เพิ่มข้ึนจะลด
โอกาสการใชหนี้สินของกิจการ ในขณะเดียวกันการใหสิทธิพิเศษทางภาษีของการลงทุน
(Investment credit tax) มีปริมาณสูงจะทําใหกิจการมีความสามารถการทํากําไรของกิจการที่เพิ่ม
ขึ้น แตจากผลการศึกษาของเขาพบวา การผนวกโอกาสการลมละลายผลทางลบตอโอกาสการใช
หนี้สินไดดีขึ้น การศึกษาในครั้งนี้ยังไดใชตัวแปรอื่นเพิ่มเติม ไดแก โอกาสการลมละลายของกิจการ
Moral Hazard การสงสัญญาณ และอื่น ๆ ซึ่งจะแสดงถึงความสัมพันธกับการเลือกใชหนี้สินไดใน
ระดับหนึ่ง

Smith และ Watts (1992) ศึกษาพบวา กิจการที่มีผลขาดทุนจากภาษีสะสมมาหลายป
(tax loss carryforwards) จะมีแนวโนมจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ที่นอยลง

2)   การลมละลายทางการเงิน

ความนาจะเปนของการลมละลายขึ้นอยูระดับความเสี่ยงทางธุรกิจและความเสี่ยงทางการ
เงินสําหรับระดับความเสี่ยงทางธุรกิจ ยิ่งบริษัทกูเงินมากขึ้นเทาไร ตนทุนของการลมละลายที่คาด
หวังก็จะยิ่งสูงขึ้น และมูลคาของสวนของผูถือหุนสามัญก็จะยิ่งลดต่ําลง ตนทุนลมละลายนี้จึงเปน
ตัวจํากัดจํานวนหนี้ที่บริษัทนํามาใชในโครงสรางเงินทุน

อภิชาต  พงศสุพัฒน (2543) กลาววา ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) วัดไดจาก
ความผันแปรของกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได (EBIT) ของบริษัท ระดับของความเสี่ยงนี้ขึ้น
อยูกับประเภทของอุตสาหกรรม อาทิเชน อุตสาหกรรมที่เปนวงจร เชน อุตสาหกรรมเหล็กจะมี
ความเสี่ยงของธุรกิจสูง ในขณะที่อุตสาหกรรมผลิตสินคาอุปโภคและบริโภคจะมีความเสี่ยงทาง
ธุรกิจที่ต่ํากวา สวนบริษัทที่มีผลิตภัณฑหลายชนิดจะมีความเสี่ยงต่ํากวาบริษัทที่มีผลิตภัณฑเพียง
ชนิดเดียว บริษัทที่มีตนทุนคงที่สูงพบวายากที่จะลดตนทุนคงที่เมื่อยอดขายลดลง ผลที่ตามมาก็
คือ บริษัทจะตองประสบกับปญหาความเสี่ยงทางธุรกิจสูง ในขณะที่บริษัทที่มีคูแขงขันนอยจะมี
ความเสี่ยงทางธุรกิจต่ํา เนื่องจากสามารถปรับปรุงราคาขายใหเปนไปตามการเปลี่ยนแปลงตนทุน
ดําเนินงาน การเลือกผลิตสินคาจะมีผลกระทบตอความเสี่ยงทางธุรกิจดวย เนื่องจากผลิตภัณฑที่

                                                 
3  การอนุญาตใหหักผลขาดทุนสะสมกอนการหักภาษี (tax loss carryforward) คือ สิทธิพิเศษทางภาษีที่กิจการ ที่ประสบปญหาการขาดทุนสะสมสามารถ
นําการขาดทุนนั้นมาหักภาษีในปตอมาที่เร่ิมมีกําไรได
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ตองใชเทคโนโลยีการผลิตระดับสูงจะมีตนทุนคงที่สูง ซึ่งทําใหเกิดภาระผูกพันจากการดําเนินงาน
(Operating leverage) มาก และสงผลใหความเสี่ยงทางธุรกิจสูงขึ้น

หากภาระผูกพันจากการดําเนินงานของบริษัทมีคามาก หมายความวาบริษัทมีความเสี่ยง
ทางธุรกิจสูง แตภาระผูกพันจากการดําเนินงานก็ไมไดเปนตนเหตุของความเสี่ยงทางธุรกิจเพียง
อยางเดียว ความมีเสถียรภาพของรายไดและเสถียรภาพของตนทุนจะมีผลกระทบตอระดับความ
เสี่ยงทางธุรกิจดวย บริษัทที่มีความตองการในสินคาและราคาขายที่คงที่จะมีความเสี่ยงทางธุรกิจ
ต่ํา เชนเดียวกันบริษัทที่สามารถซื้อวัตถุดิบไดในราคาคงที่ก็จะมีความเสี่ยงทางธุรกิจต่ํา

สวน ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) คือ ความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึนนอกเหนือจากความ
เสี่ยงทางธุรกิจ ความเสี่ยงทางการเงินเปนผลมาจากการเพิ่มเงินกูเขาไปในโครงสรางเงินทุน

Flath และ Knoeber (1980) นอกจากจะศึกษาดานภาษีแลว เขายังไดศึกษาในแงของตน
ทุนการลมละลาย พบวา ตนทุนการลมละลายมีความสัมพันธกับกําไรกอนการหักภาษีและดอก
เบี้ย

Castanias (1983) พบความสัมพันธระหวางตนทุนการลมละลายสูงจะมีการใชสัดสวน
หนี้สินที่ต่ํากวา เนื่องจากความเสี่ยงของกิจการมีมากขึ้น

Titman (1984) ไดวิเคราะหความสัมพันธระหวางนโยบายหนี้สินกับการลมละลายทาง
การเงิน ซึ่งพบวามีความสัมพันธกัน โดยเสนอวา ตนทุนของการลมละลายทางการเงินเกี่ยวของกับ
พฤติกรรมของผูบริหารที่มีลักษณะไมชอบความเสี่ยง ซึ่งสัมพันธกับการตัดสินใจในการดําเนินงาน
และการตัดสินใจทางดานการเงิน

Titman และ Wessels (1988) แสดงถึงความผันผวนของรายไดนอยจะทําใหตนทุนจาก
การลมละลายลดลง การศึกษาใชความผันผวนของรายไดสงผลตอกิจการเชนไร นอกจากนี้ตนทุน
จากการลมละลายที่เพิ่มข้ึนจะทําใหราคาของสวนหนี้สินลดลง ทําใหประโยชนที่ควรจะไดรับลด
นอยลงตามไปดวย

Jesus Saa-Requejo (1996) ทําการศึกษาการตัดสินใจทางการเงินของกิจการ กรณีการ
ศึกษาประเทศสเปน โดยใชการศึกษาแบบเชิงประจักษเนนที่การแลกเปลี่ยนผลประโยชนกัน
ระหวางสวนหนี้สินกับสวนหุนทุน โดยมีสมมติฐานวากิจการมีความสามารถในการกําหนดอัตรา
สวนหนี้สินตอทุนได และจะดําเนินการปรับสัดสวนโครงสรางเงินทุนใหเขาหาเปาหมาย จากผล
การศึกษาไมพบวาตนทุนการลมละลายมีผลตอโครงสรางเงินทุนของกิจการ
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3 ) โ ค ร ง ส ร า ง สิ น ท รั พ ย ข อ ง กิ จ ก า ร  

โครงสรางสินทรัพยของกิจการนั้น มีความสัมพันธโดยตรงตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้
สินตอสินทรัพยของกิจการ โดยตามทฤษฎี Tradeoff theory ที่คํานึงถึงตนทุนทางการเงินและผล
ประโยชนทางภาษีที่เกิดขึ้นจากการกอหนี้เปนหลักนั้น ไดอธิบายถึง ความเกี่ยวของระหวางโครง
สรางสินทรัพยของกิจการ และการกําหนดระดับโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม ดังตอไปนี้

กิจการโดยทั่วไป จะมีการพยากรณ สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปาหมายแตกตางกัน
ไป โดยกิจการใดที่มีลักษณะของสินทรัพยที่มีตัวตนเปนสัดสวนที่สูง (Tangible assets) และมี
กําไรกอนภาษีเงินไดมาก จะมีการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปาหมายไวสูง
สวนกิจการที่ไมคอยจะมีผลกําไรจากการดําเนินงานอีกทั้งลักษณะธุรกิจก็มีความเสี่ยงสูงประกอบ
กับโครงสรางสินทรัพยสวนใหญของกิจการเปนสินทรัพยที่ไมมีตัวตน (Intangible asset ratio) กิจ
การแบบนี้ก็ควรจะจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน ดังนั้นกิจการจึงตองมีการกําหนดสัดสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยที่เหมาะสมไวต่ํา

เมื่อพิจารณาประกอบกับลักษณะในดานอุตสาหกรรม จะพบวา โดยปกติทั่วไปแลว กิจ
การที่อยูในอุตสาหกรรมที่ตองอาศัยเทคโนโลยีสูง ๆ (high-tech growth companies) จะมีการกอ
หนี้นอย ในขณะที่กิจการที่อยูในอุตสาหกรรมประเภท เชน สาธารณูปโภค อุตสาหกรรมที่ใชทุน
อยางเขมขน (capital – intensive manufacturing firms) ธุรกิจบริการ (service firms) อุตสาห
กรรมเหมืองแร (mining companies) และ ธุรกิจพอคาปลีก จะสามารถกอหนี้ไดมาก เนื่องจาก
สินทรัพยสวนใหญเปนสินทรัพยที่มีตัวตนซึ่งสามารถใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันเวลาไปขอกูได

อยางไรก็ตาม ในความเปนจริงพบวา กิจการสวนใหญที่มีความสามารถในการทํากําไรที่
สูง จะมีสัดสวนของหนี้สินที่ต่ํา ซึ่งขัดแยงกับหลักการของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผล
ประโยชนที่เกิดขึ้นจากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ (Tradeoff theory) โดยหากกิจการมีความ
สามารถในการทํากําไรที่สูง กิจการมีแนวโนมที่จะกอหนี้ในสัดสวนที่สูง เพื่อจะไดรับผลประโยชน
การลดหยอนทางภาษีที่เพิ่มข้ึน

แตความขัดแยงดังกลาวนี้ สามารถอธิบายไดดวยหลักการของ ทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ซึ่งตั้งอยูบนพื้นฐานความไมเทาเทียมกันของขอมูล
(Asymmetric Information) เนื่องจากผูจัดการบริษัทจะเปนผูที่รูถึงความสามารถในการทํากําไร
และโอกาสในการเติบโตของกิจการไดดีกวาบุคคลภายนอก ความไมเทาเทียมกันของขอมูลนี้ จะ
สงผลทําใหนักลงทุนไมทราบถึงมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยที่มีการออกใหม ทําใหนักลงทุนจะ
ตองมีการไตรตรองอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจที่จะซื้อหลักทรัพย   เนื่องจากความกังวลที่วา
หลักทรัพยนี้อาจจะมีมูลคาที่เกินกวาความเปนจริง (Overpriced) มิฉะนั้นแลว หลังจากการ
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ประกาศออกหุนจะสงผลทําใหราคาหุนตกลงได  ถาผูจัดการบริษัทมีขอมูลมากกวานักลงทุนภาย
นอกจริง ผูจัดการจะพยายามหาสิ่งดึงดูดใจใหนักลงทุนเขามาซื้อหุนของบริษัทตอนที่ราคาหุนมี
ราคาสูงเกินกวาความเปนจริง   แตถาผูจัดการมองเห็นวา ขณะนี้ราคาหุนของกิจการมีมูลคาที่ต่ํา
กวาความเปนจริง (Underpriced) ก็จะตัดสินใจที่จะยังไมออกหุน  แตจะตัดสินใจจัดหาเงินทุน
จากสวนของหนี้แทน ซึ่งตาม Pecking order theory มีสมมติฐานวา ผูจัดการบริษัทตองตระหนัก
ถึง จังหวะเวลา (Timing) ในการออกหลักทรัพย  แตในความเปนจริงแลว ผูจัดการบริษัทควรจะ
ตองพิจารณาถึงปจจัยทางดานภาษี (Taxes) ตนทุนที่จะเกิดจากความออนแอทางการเงิน
(Financial distress cost) และตนทุนความขัดแยงระหวางบุคคล (agency cost) ดวย  ดังนั้น นัก
ลงทุนจึงเรียนรูพฤติกรรมจากการประกาศออกหุนสามัญเพิ่มทุน โดยมักจะมองวาการออกหุนเพิ่ม
เปนการสงสัญญาณในแงลบตอบริษัทที่ออก  โดยปญหาตางๆ จะสามารถขจัดไปได ถากิจการ
สามารถจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน ซึ่งก็คือ กําไรสะสมที่กิจการมีอยู (Retained
Earning) โดยผูจัดการควรจะนํากําไรสวนนี้มาใชสําหรับการลงทุนตอ แตถาแหลงเงินทุนจากภาย
ในมีไมเพียงพอ ทําใหกิจการมีความจําเปนตองจัดหาแหลงเงินทุนจากภายนอกจริงๆ แนวทางแรก
ของการเลือกแหลงเงินทุน ก็ควรจะมาจากสวนของหนี้ เพราะ การระดมทุนจากการกอหนี้ดูเหมือน
จะมีผลกระทบตอราคาหุนนอยกวา ดังนั้น การระดมทุนจากสวนของหนี้ก็จะเปนการลดความ
กังวลตอนักลงทุนได ซึ่งตาม Pecking order theory ผูจัดการบริษัทควรจะตัดสินใจระดมเงินทุน
จากสวนของทุนเปนแหลงเงินทุนอันดับสุดทาย

ทฤษฎี Pecking order theory นี้ ไมไดละเลยที่จะพิจารณาถึง ปจจัยทางดานภาษี และ
ความออนแอทางการเงิน (Financial distress) แตไดใหความสําคัญแกปจจัยดังกลาวนอยกวา
ความพอใจของผูจัดการที่มีตอการระดมทุนจากแหลงเงินทุนภายใน มากกวาแหลงเงินทุนภาย
นอก และพอใจการจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้มากกวาการระดมทุนโดยการออกหุนใหม ดวยเหตุ
ผลที่วา ถาพิจารณาในแงของนักลงทุน นักลงทุนจะมีความกังวลเกี่ยวกับราคาของหลักทรัพยที่
ออก โดยพบวาโอกาสของหลักทรัพยที่เปนตราสารหนี้จะมีโอกาส Mispriced นอยกวา หลักทรัพย
ที่เปนตราสารประเภททุน ดังนั้น ถาไมเกิดความออนแอทางการเงินกับกิจการที่ออกหลักทรัพย นัก
ลงทุนก็จะไดรับผลตอบแทนที่คงที่ในรูปของดอกเบี้ย ดวยเหตุนี้ ตามทฤษฎี Pecking order
theory จึงกลาววา ถากิจการมีความตองการแหลงเงินทุนจากภายนอกจริงๆ ก็ควรจะระดมทุนจาก
สวนของหนี้กอน การพิจารณาจากสวนของทุน และควรจะออกตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงนอยกวา
ประเภทหุนกู (Straight bond) กอน ตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงสูง เชน หุนกูแปลงสภาพ
(Convertible bond)
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สําหรับงานศึกษาในประเทศไทยนั้น นางสาวน้ําทิพย  หงษปาน (2543) ไดศึกษาถึง
ปจจัยที่เปนเครื่องชี้นําโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่ไมใชบริษัททางดานการเงินที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป 2542 จากผลการศึกษา พบวา ตนทุนที่เกิดจากความขัด
แยงระหวางตัวแทน และ เงินทุนภายในของกิจการเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดโครงสรางเงิน
ทุนของกิจการ ในขณะที่ผลกระทบทางภาษีไมมีบทบาทสําคัญในการกําหนดโครงสรางทางการ
เงิน เนื่องจากคาใชจายในการลดภาระทางภาษี เปนปจจัยที่มีบทบาทนอยตอการตัดสินใจเลือกใช
แหลงเงินทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงภาวะวิกฤตทางการเงิน นอกจากนี้ ยังพบวา โครงสรางของ
ผูถือหุน และการกระจุกตัวของผูถือหุน มีบทบาทอยางมากตอโครงสรางทางการเงินของกิจการ
โดยเฉพาะกิจการที่มีลักษณะแบบครอบครัวจะมีแนวโนมที่จะใชหนี้สินมากกวาเงินทุนจากผูถือหุน 
และยังพบวา การกระจุกตัวของผูถือหุนและระดับของการใชหนี้สินของกิจการมีความสัมพันธใน
ทิศทางที่ตรงกันขาม เนื่องจากผูถือหุนรายใหญมีบทบาทในการควบคุมการบริหารของฝายบริหาร
ซึ่งทําใหการใชหนี้สินเพื่อการควบคุมการทํางานของฝายบริหารนั้นไมมีความจําเปนสําหรับกิจการ
ที่มีสัดสวนการกระจุกตัวของผูถือหุนในระดับสูง

นายพันธุนิวัติ  เหนียนเฉลย (2543) ศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทในประเทศไทย โดยโครงสรางเงินทุนอธิบายไดดวยสัดสวนหนี้สินตอทุน ขอมูลที่ใชเปน
ขอมูลทางบัญชีซึ่งรวบรวมขอมูลจากงบดุลของกิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวน
กิจการภาคการเงิน จํานวน 282 กิจการโดยใชการวิเคราะหโมเดลความสัมพันธโครงสรางเชิงเสน
หรือโมเดลลิสเรล (Linear structural relation or linear structural equation model: LISREL)
จากการวิเคราะหคุณสมบัตกิิจการกับสัดสวนหนี้สนิตอทุน พบวาปจจัยภาระทางภาษี, การลงทุนที่
ไมมีประสิทธิภาพ, ขนาดกิจการและความสามารถในการทํากําไร ไมสามารถอธิบายโครงสรางเงิน
ทุนไดอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่ปจจัยความออนแอทางการเงินเทานั้นที่มีผลตอโครงสรางเงินทุน
โดยมีคาอิทธิพลเทากับ 0.50 กลาวคือ ถากิจการมีความออนแอมากขึ้นจะเปนปจจัยที่กําหนดให
กิจการใชสวนหนี้สินมากขึ้น ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานกอนการศึกษา ทั้งนี้อาจเนื่องจากตลาดทุนใน
ประเทศไทยไมเปนทางเลือกที่ดีในการจัดหาแหลงเงินทุน เพราะตลาดทุนมีลักษณะที่ไมสมบูรณ
เชน มีขนาดเล็ก มีความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล ดังนั้นการแกไขโครงสรางเงินทุนจากภาระ
หนี้สินที่มากเกินไปสําหรับประเทศไทย ควรใชมาตรการพัฒนาตลาดทุนเพื่อใหมีการใชสวนทุน
เพิ่มมากขึ้น

ในสวนของประเด็นที่เกี่ยวของกับการบริหารระดับของสัดสวนโครงสรางเงินทุน  เพื่อใหอยู
ในระดับที่เหมาะสมนั้น Taggart (1977) และ Marsh (1982) ไดศึกษาโดยใช Static Tradeoff
Model และไดขอสรุปที่วา ระดับของสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมจะเปนคา ณ เวลาใด
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เวลาหนึ่งเทานั้น เนื่องจาก ผลประโยชนทางภาษีที่จะไดรับจากการกอหนี้จะเทากับตนทุนของ
ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Distress) ณ เวลาหนึ่ง แตเมื่อเวลาผานไประดับของสัดสวน
โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมก็จะเปลี่ยนแปลงไปดวย

แตจากการศึกษาของ Masulis (1980), Dann และ Mikkelson (1984), Mikkelson และ
Partch (1986) และ Eckbo (1986) ไดใหขอสรุปที่ขัดแยงกับ Static Tradeoff model โดยกลาววา
พฤติกรรมการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนของกิจการนั้นจะไดรับอิทธิพลจาก Pecking
Order Theory  ซึ่งเปนผลมาจากคาใชจายในการดําเนินการจัดหาเงินทุน (Transaction Cost)
โดยกิจการจะพยายามที่จะลดคาใชจายจากการจัดหาเงินทุนเพิ่ม และจะตัดสินใจเลือกใชแหลง
เงินทุนจากภายในกิจการ (Internal Fund) กอนแหลงเงินทุนจากภายนอกกิจการ (External Fund)
แตถากิจการมีความจําเปนที่จะตองใชแหลงเงินทุนจากภายนอกแลว กิจการก็จะตัดสินใจที่จะจัด
หาเงินทุนจากการกอหนี้ (Debt) มากกวา การจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน (Equity) ซึ่งการเลือก
ประเภทของแหลงเงินทุนดังกลาวจะเปนผลทําใหกิจการไมมีระดับอัตราสวนหนี้สินที่เหมาะสม 
(Target debt ratio)

สําหรับประเด็นเกี่ยวกับตนทุนที่เกิดขึ้นจากการปรับเปลี่ยนโครงสรางเงินทุนนั้น สมมติ
ฐานภายใตทฤษฏีของ Modigliani - Miller ระบุวา ไมมีตนทุนที่เกิดขึ้นจากการปรับเปลี่ยนโครง
สรางเงินทุน (no adjustment cost) ขณะที่ในทางปฏิบัติมีตนทุนดังกลาวเกิดขึ้น ดังนั้น ผูจัดการ
บริษัทควรที่จะวางแผนการจัดหาเงินทุนเพื่อใหตนทุนดังกลาวต่ําที่สุด เพราะถาตนทุนในการออก
หลักทรัพยมีเพิ่มข้ึนมากอยางผิดปกติ ตนทุนดังกลาวนี้จะสงผลทําใหสัดสวนหนี้สินของกิจการผัน
ผวนออกจากระดับหนี้สินเปาหมายไดตลอดเวลา

อยางไรก็ตาม จากงานศึกษาของ Myers’s (1984)  Myers และ Majluf’s (1984) โดยใช
pecking order models นั้น ไดขอสรุปวา ไมสามารถหาระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะ
สมได เนื่องจากปญหาของความไมเทาเทียมกันของขอมูล   (asymmetric information) และ
ปญหาการสงสัญญาณ (signaling problem) ที่เกี่ยวของกับการจัดหาแหลงเงินทุนจากภายนอก
ดังนั้น ทางที่ดีกิจการควรจะพิจารณาการจัดหาเงินทุนตามขั้นตอนการจัดหาเงินทุน โดยควรจะ
พิจารณาจัดหาแหลงเงินทุนจากภายในกิจการ เปนอันดับแรก แตถามีความจําเปนตองการแหลง
เงินทุนจากภายนอกก็ควรจะจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้กอนการพิจารณาการจัดหาเงินทุนจาก
สวนของทุน เหตุผลที่ The pecking order model กลาววา กิจการโดยทั่วไปจะไมมีการตั้งสัดสวน
หนี้สินเปาหมาย ก็เพราะวาสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของบริษัทนั้นถูกกําหนดมาจากผลการจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ันตอนของการจัดหาเงินทุนอยูตลอดเวลา  โดยถาสมมติวา ในปจจุบันบริษัท
ตองประสบกับปญหาความขาดแคลนทางดานการเงิน  โดยพิจารณาหาแหลงเงินทุนอันดับแรก
จากการกู หรือ การกอหนี้ ซึ่งจะสงผลทําใหสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการนั้นสูงขึ้นในภาย
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หลัง ซึ่งเหตุผลดังกลาวก็สามารถอธิบายไดวา ทําไมความสามารถในการทํากําไรของกิจการใน
อดีตถึงมีความสัมพันธในทิศทางที่ตรงกันขามกับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย

Lucas และ McDonald (1990) ไดขยายทฤษฎีของ Myers และ Majluf เกี่ยวกับ
Dynamic Setting โดยกลาววา ผูจัดการบริษัทจะรับรูเกี่ยวกับขอมูลภายในมูลคาของกิจการ ดัง
นั้น ผูจัดการก็จะยืดระยะเวลาการระดมทุนจากสวนของทุนออกไปจนกระทั่งเล็งเห็นถึงโอกาสใน
การลงทุนของกิจการ และมองเห็นวา ระดับราคาหุนของกิจการที่ออกหลักทรัพยนั้นมีราคาสูงเกิน
กวาที่ควรจะเปนจึงจะพิจารณาการออกหลักทรัพยใหม

แนวคิดเกี่ยวกับ Dynamic Optimal นี้มีความสําคัญตอโครงสรางเงินทุนของกิจการ เมื่อ
คาใชจายในการดําเนินการจัดหาเงินทุน (Transaction Cost) เปนอุปสรรคตอการที่กิจการไม
สามารถรักษาระดับโครงสรางเงินทุนใหอยูในระดับที่เหมาะสมได ดังนั้นหากกิจการตัดสินใจที่จะ
เปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน ก็จําเปนที่จะตองพิจารณาถึงคาใชจายในการจัดหาเงินทุนนี้ดวย
เนื่องจากปจจัยดังกลาวอาจจะทําใหตนทุนทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการจัดหาเงินทุนใหมมีมากกวาผล
ประโยชนที่จะไดรับจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน

สําหรับกิจการที่มีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็ว พบวา การเพิ่มทุนจากการกอหนี้ จะกอ
ใหเกิดปญหา “ Overshoot “ คือ กิจการจะไมสามารถรักษาระดับ Target Debt ratio นี้ได แตก็มี
วิธีการหนึ่งที่จะสามารถลดผลกระทบนี้ได โดยการที่กิจการหันมาใชแหลงเงินทุนระยะสั้น และเมื่อ
กิจการมีเงินกูระยะสั้นเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ เมื่อเวลาผานไป กิจการก็อาจจะทําการเพิ่มแหลงเงินทุนระยะ
ยาวจากภายนอก ซึ่งวิธีการนี้จะเปนการลด Transaction Cost เนื่องจาก สามารถลดจํานวนครั้งที่
เพิ่มเงินกูระยะยาวได อีกทั้งยังสามารถชวยลดผลกระทบของการใชเงินกูระยะยาวที่เพิ่มข้ึนซึ่งจะมี
ผลตอสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ กลาวคือ กิจการสามารถนําเงินกูระยะยาวที่เพิ่มข้ึน
ใหมสวนหนึ่งไปใชชําระหนี้เงินกูระยะสั้นที่มีมากได ซึ่งกิจการอาจจะดําเนินการวิธีนี้เปนวงจรไป
เร่ือยๆ (Rollover)

นอกจากประเด็นที่สําคัญ 4 ประเด็น ที่เกี่ยวของกับการพิจารณาโครงสรางเงินทุน ดังที่
ไดอธิบายไปขางตนแลวนั้น พบวา จากงานศึกษาที่ผานๆมายังไมไดมีการนําเอาปจจัยบทบาทของ
สภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic condition) เขามาพิจารณารวมดวย ดังนั้นใน
งานวิจัยนี้ จึงไดนําเอาปจจัยทางดานสภาวะเศรษฐกิจมหภาค และลักษณะเฉพาะของกิจการ
(Firm – specific variables) เขามาพิจารณาตอการกําหนดระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมายของ
กิจการ และทางเลือกในการจัดหาเงินทุน โดยมีการพิจารณาบนเงื่อนไขเพิ่มเติมวา ถาหากกิจการ
ตองเผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงินขึ้นมา จะสงผลตอการตัดสินใจของกิจการอยางไร โดยการ
ศึกษานี้ไดแบงกิจการตัวอยางที่ใชศึกษาออกเปน 2 กลุม คือ กลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทาง



23

การเงิน (Financial constrained firms) กับ กลุมกิจการที่ไมเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน
(Financial unconstrained firms) จากสมมติฐานในเบื้องตน กลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทาง
การเงิน อาจจะมีลักษณะโครงสรางเงินทุนที่ไมเหมือนกับกลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทาง
การเงินก็ได ในทํานองเดียวกัน  เมื่อระยะเวลาเปลี่ยนไป สภาพทางเศรษฐกิจก็มีการเปลี่ยนแปลง
ไปดวย อาทิเชน ถากําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่ เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาโดยเปรียบเทียบ
ของสินทรัพย ก็อาจจะเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหกิจการมีการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนเปา
หมายที่แตกตางกันออกไปในแตละชวงเวลา   

2.1.5 ปจจัยทางดานสภาวะเศรษฐกิจมหภาค 

จากหลักการทั่วๆไป กิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน (Financial
constrained firm) จะมีการกําหนดระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมายที่แปรผันตามกับสภาวะทาง
เศรษฐกิจ (Pro-cyclical) เนื่องจากในชวงที่สภาวะทางเศรษฐกิจมีการขยายตัว สินทรัพยที่
สามารถใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันจะมีมูลคาที่สูงขึ้น ซึ่งจะสงผลทําใหความสามารถในการกอ
หนี้ของกิจการมีมากขึ้น ดังนั้นในชวงที่สภาวะเศรษฐกิจมีการขยายตัว กิจการที่เผชิญกับขอจํากัด
ทางดานการเงินจึงมีการตั้งระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายที่สูง

แตจากการศึกษาของ Levy (2001) ไดพัฒนา agency model พบวา กิจการที่ไมเผชิญ
กับขอจํากัดทางดานการเงิน (Financial unconstrained firm) จะมีการกําหนดระดับโครงสรางเงิน
ทุนเปาหมายในลักษณะที่สวนทางกับสภาวะทางเศรษฐกิจ (Counter-cyclical) เนื่องจาก Levy
ใหเหตุผลวา ในชวงที่สภาวะทางเศรษฐกิจถดถอยนั้น ความมั่งคั่งของผูจัดการบริษัทที่มีการกอหนี้
จะลดลงเมื่อเทียบกับ ผูถือหุนภายนอก ซึ่งจะสงผลให ผูจัดการบริษัทมีแรงจูงใจที่จะโยกยายความ
มั่งคั่งของบริษัทเขาสูผลประโยชนสวนตนมากขึ้น ซึ่งในสภาวะดังกลาว ยิ่งสงผลทําใหปญหาความ
ขัดแยงระหวางตัวแทน (agency problem) มันรุนแรงยิ่งขึ้น ดังนั้นทางที่จะลดหยอนปญหานี้ได ผู
ถือหุนจึงตองบังคับใหผูจัดการบริษัทเพิ่มระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายเพื่อที่จะเปนการควบคุม
ตรวจสอบการบริหารงานและลดปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนลง

จาก ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนที่เกิดขึ้นจากการจัดหาเงินทุนจากสวน
ของหนี้ (The trade-off theory) นั้น พบวา การกอหนี้ของกิจการจะผันแปรไปตามสภาวะทาง
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะในชวงที่สภาวะเศรษฐกิจมีการขยายตัว อาทิเชน ตลาดทุนมีผลการดําเนิน
งานที่ดี ซึ่งถูกคาดวาจะมีตนทุนที่เกิดขึ้นจากการลมละลาย (bankruptcy cost) ที่ต่ํา และมีกระแส
เงินสด (free cash flow) ที่มาก ดังนั้น การระดมทุนเพิ่มจากสวนของหนี้ จะเปนทางเลือกที่นาสน
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ใจสําหรับกิจการที่ไมมีขอจํากัดทางดานการเงิน: Jensen และ Meckling (1976) Gertler และ
Hubbard (1993) หรือ Zwiebel (1996)

แตถาอธิบายตามหลักการของทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (The pecking
order theory) จะกลาววา การกอหนี้ของกิจการจะผันแปรไปในทิศทางที่ตรงกันขามกับสภาวะ
ทางเศรษฐกิจ (Counter-cyclical leverage) เพราะวากิจการอยากจะใชแหลงเงินทุนจากภายใน
สําหรับการลงทุนและจะยิ่งมีการใชแหลงเงินทุนภายในมากขึ้นในชวงสภาวะเศรษฐกิจขยายตัว
โดยเฉพาะสําหรับกลุมกิจการที่ไมมีขอจํากัดทางดานการเงิน ซึ่งผลดังกลาวก็สอดคลองกับการ
ศึกษาทางทฤษฎีของ Levy (2001) ที่อธิบายถึง ความสัมพันธของ สภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค
(Macroeconomic conditions) กับ สัดสวนโครงสรางเงินทุน (Capital structure)

Korajczyk และ Lucas และ McDonald (1992) และ Choe และ Masulis และ Nanda
(1993) กลาววา กิจการจะมีการระดมทุนจากการออกหุนสามัญใหมเมื่อตลาดมี adverse
selection costs ที่ต่ํา เพื่อที่การประกาศระดมทุนจากสวนของทุนจะมีผลกระทบทางลบตอการ
ตอบสนองของราคาที่นอยลง อีกทั้งยังพบวา Adverse selection cost จะแปรผันไปในทิศทางที่
สวนทางกับสภาวะทางเศรษฐกิจ ซึ่งโดยทั่วไปจะมีการระดมทุนเพิ่มจากสวนของทุนกันมากในชวง
ที่มีเศรษฐกิจมีการขยายตัว

          
2.2   ทางเลือกในการระดมทุนของกิจการ

การตัดสินใจเกี่ยวกับทางเลือกในการระดมทุนของบริษัท จะตั้งอยูบนสมมติฐานที่วา
เมื่อระดับโครงสรางเงินทุนที่เกิดขึ้นจริงเกิดเบี่ยงเบนออกจากระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมาย  กิจ
การจะพยายามที่จะปรับระดับโครงสรางเงินทุนใหเขาสูระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมายที่ไดตั้งไว

จากการศึกษาของ Paul Marsh (1982) ภายใตสมมติฐานที่วา การตัดสินใจเลือกแหลง
เงินทุนจากสวนของหนี้ หรือ สวนของทุน นั้นเปนผลมาจากความแตกตางระหวาง ระดับสัดสวน
หนี้สินในปจจุบัน กับ ระดับหนี้สินที่บริษัทไดตั้งเปาหมายไว (Target Debt ratio) โดยพบวา สภาพ
ตลาดและราคาหลักทรัพยในอดีตมีผลตอการตัดสินใจเลือกระหวาง Debt และ Equity ของกิจการ
โดยที่การตั้งระดับหนี้สินเปาหมายของกิจการนั้นจะไดรับอิทธิพลจากขนาดของกิจการ (Firm size)
ความเสี่ยงในการลมละลาย (Bankruptcy risk) และ โครงสรางสินทรัพยของกิจการ (Asset
composition)

สวนการศึกษาของ Modigliani และ Miller’s (1958) กลาววาทางเลือกของกิจการใน
การจัดหาเงินทุนโดยวิธีใดๆนั้น จะขึ้นอยูกับ ความแตกตางระหวาง สัดสวนของหนี้สินในปจจุบัน
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กับ สัดสวนของหนี้สินเปาหมาย เนื่องจาก สัดสวนของโครงสรางเงินทุนนั้นจะถูกกําหนดจากการ
คาดการณ ความออนแอทางการเงินของกิจการ (Financial Distress) และพิจารณาถึงขอได
เปรียบทางภาษี

นางสาวรุงทิพย  กมลพรพันธ (2540) ทําการทดสอบกิจการในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยวามีการบริหาร Leverage ในลักษณะที่เปน Active Leverage Management เพียง
ใด โดยวัดจากการเปลี่ยนแปลงคาของ Leverage ที่คาดวาจะเปน ถามีการเพิ่มเงินทุนเทียบกับ
การเปลี่ยนแปลงคา Leverage ที่เกิดขึ้นจริงหลังจากมีการเพิ่มเงินทุน ผลจากการศึกษา หาก
พิจารณา Book-value Leverage พบวา โดยเฉลี่ยแลวผูบริหารมีความพยายามรักษาระดับ
Leverage และกิจการมีแนวโนมที่จะรักษา Leverage ไวใหอยูในระดับที่ใกลเคียงกับอุตสาหกรรม
แตในขณะที่การคํานวณ Market-value Leverage  ยังมิอาจสรุปได อีกทั้งทดสอบปจจัยตางๆใน
ตัวแบบที่มีผลตอการกําหนดและการตัดสินใจเปลี่ยนแปลง Leverage พบวา คาสัมประสิทธิ์ของ
คาเฉลี่ย Leverage ที่แตกตางจากคาเฉลี่ยอุตสาหกรรม มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
การเปลี่ยนแปลงระดับ Leverage อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งแสดงวา โดยเฉลี่ยแลวกิจการมีความ
พยายามที่จะคงระดับ Leverage ใหใกลเคียงกับคาเฉลี่ย Leverage ของอุตสาหกรรม โดยชวงที่
สนใจศึกษาอยูในชวงป 2537-2539 มีกลุมกิจการทั้งสิ้น 317 บริษัท โดยใชวิธีการ OLS
regression

งานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับวิธีการประมาณระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม กับ
ปจจัยที่มีผลตอทางเลือกในการจัดหาเงินทุนของกิจการ

การศึกษาของ Marsh (1982) ในเรื่องทางเลือกในการระดมทุนของกิจการ ไดใช a Logit
model โดยพบวา โอกาสที่กิจการจะระดมทุนเพิ่มจากสวนของหนี้ และ สวนของทุนนั้น จะขึ้นอยู
กับ ความแตกตางของระดับ สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยในปจจุบัน กับ ระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เปนเปาหมายของบริษัท โดยหาสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยเปาหมายจากคาเฉลี่ยของขอ
มูลตัวอยางในชวงเวลาที่ทําการศึกษา ในขณะที่ Opler และ Titman (1994) ซึ่งก็ใช a Logit
model เชนกัน แตหาสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยเปาหมายจาก a cross – sectional model

สวน Taggart (1977) และ Jalilvand และ Harris (1984) ไดพยากรณหาสัดสวนหนี้สิน
ตอ สินทรัพยที่เหมาะสม (Optimal debt ratio) จากการใช a target – adjustment model เพื่อจะ
หาความมีนัยสําคัญของคาสัมประสิทธิ์ในการปรับตัว โดย Auerbach (1985) ก็ไดพยากรณสัด
สวนหนี้สินตอสินทรัพยดวยวิธีเดียวกัน แตผลที่ไดจะใชสําหรับกิจการที่มีลักษณะเฉพาะเจาะจง
และมีลักษณะโครงสรางเงินทุนเปาหมายที่แตกตางกันไปตามเวลา
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เมื่อพิจารณาในสวนของการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ พบวา กิจการที่มีขนาดเล็กจะ
อาศัยแหลงเงินทุนจากเงินกูธนาคาร มากกวา การออกหนี้สินระยะยาว เนื่องจาก กิจการที่มีขนาด
เล็กมักจะเผชิญกับปญหาตนทุนในการออกหลักทรัพยคอนขางสูง อีกทั้งยังมีอุปสรรคมากตอการ
เขาไปในตลาดทุน : Van Horne (1977) และ Myers (1977) กิจการสวนใหญมีแนวโนมที่จะ
พิจารณาการออกหลักทรัพยใหสอดคลองกับระยะเวลาที่ครบกําหนดของสินทรัพยและหนี้สินของ
กิจการ โดยกิจการจะออกหนี้สินระยะยาวตามระดับสินทรัพยถาวรที่กิจการครอบครองอยู และจะ
ออกหนี้สินระยะสั้นตามสินทรัพยหมุนเวียนของกิจการ และยังพบอีกวา ถาผูจัดการบริษัทใดมี
กังวลเกี่ยวกับ ความไมแนนอนเกี่ยวกับระดับอัตราเงินเฟอในอนาคตของบริษัทก็จะสงผลทําใหผู
จัดการบริษัทหลีกเลี่ยงการออกหนี้สินระยะยาวที่มีเงื่อนไขการจายดอกเบี้ยในอัตราคงที่ แตจะหัน
มาออกหนี้สินระยะสั้น หรือออกหนี้สินระยะยาวที่มีเงื่อนไขการจายดอกเบี้ยในอัตราลอยตัวแทน :
Brealey และ Schaefer (1977)

ดังนั้น การที่กิจการจะเลือกออกตราสารทางการเงินใดสําหรับการจัดหาเงินทุนนั้น ก็จะ
ขึ้นอยูกับความแตกตางระหวางระดับหนี้สินในปจจุบัน กับ ระดับหนี้สินเปาหมาย   สวนการ
กําหนดระดับหนี้สินเปาหมายของกิจการ ตามหลักทฤษฎีที่กลาวมาขางตน พบวาจะขึ้นอยูกับ
ปจจัยหลายอยาง อาทิเชน ความเสี่ยงในการลมละลาย (Bankruptcy risk) ระดับภาษี (Tax
rates) ขนาดของกิจการ (Firm size) โครงสรางสินทรัพยของกิจการ (Asset Composition) และ
ความไมแนนอนของระดับอัตราเงินเฟอในอนาคต (Uncertainty about future inflation rates)
เปนตน

จากงานวิจัยที่ผานมาสามารถสรุปแนวทางการวิจัยไดสองแนวทาง คือ การวิจัยเชิง
ทฤษฎีโดยเปนการวิจัยเพื่อศึกษาสาเหตุและผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน และ
การวิจัยเชิงประจักษซึ่งจะเปนการวิจัยที่นําทฤษฎีมาทดสอบทางสถิติเพื่อทดสอบวาทฤษฎีนั้นมี
ความสอดคลองกับความเปนจริงมากนอยเพียงใด การศึกษาในยุคเริ่มแรกจะเปนการศึกษาในเชิง
ทฤษฎี และนําทฤษฎีนั้นมาพัฒนาและทดสอบในเชิงประจักษ ดังจะเห็นวาการเพิ่มข้ึนของงานวิจัย
เชิงประจักษจะสอดคลองกับการพัฒนาทางสถิติเพื่อใหไดคําตอบที่มีคุณคามากขึ้น ดังนั้นในการ
ศึกษานี้จึงสนใจวิธีการศึกษาถึงปจจัยตางๆที่มีอิทธิพลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เหมาะสม และ การตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม ดังที่ไดอธิบายไวใน
บทถัดไป



บทที่  3

วิธีดําเนินการวิจัย

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมห
ภาค (Macroeconomic conditions) และปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ (Firm-
specific variables) ที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปา
หมายของกิจการ และการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม โดยไดอาศัยแบบ
จําลองทางเศรษฐมิติของ Hovakimian, Opler, and Titman (2001) และ Robert A. Korajczyk
and Amnon Levy (2002) และอาศัยการวิเคราะหขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-sectional
regression) เขามาชวยในกระบวนการ Two-stage procedure โดยกระบวนการ Two-stage
procedure นั้นหมายความถึง การประมาณหาคาความสัมพันธของปจจัยตางๆที่มีผลตอการ
กําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของกิจการ จากกระบวนการในขั้นที่ 1 หลัง
จากนั้นนําเอาคาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธดังกลาวมาประมาณหาคาระดับสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยที่เกิดขึ้นจริงของกิจการ เพื่อสําหรับที่จะใชในการคํานวณหาคาระดับความแตกตาง
ระหวางสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมกับระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นจริง ซึ่ง
เปนปจจัยหลักที่สําคัญปจจัยหนึ่งที่ใชสําหรับการอธิบายถึงการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับ
การระดมทุนเพิ่มในกระบวนการในขั้นที่ 2  โดยทั้งสองกระบวนการนี้ไดพิจารณาเพิ่มเติมบนเงื่อน
ไขในกรณีที่ถาหากกิจการตองอยูในสถานะที่ตองเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน กิจการจะมีพฤติ
กรรมการตัดสินใจที่จะกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมและทางเลือกในการระดม
ทุนของกิจการอยางไร

3.1 ขอมูลที่ใชในการศึกษา

ขอมูลที่ใชในการศึกษาแบงออกเปน 2 ประเภท ไดแก ขอมูลปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจ
มหภาค และ ขอมูลที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ ระยะเวลาที่ใชในการศึกษาเปนราย
ไตรมาสครอบคลุมระหวางไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2538 จนถึง ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2544

3.1.1 ขอมูลปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค
ขอมูลปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาคนั้นเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time series)

ประกอบดวย ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index) ดัชนีการบริโภคภาค
เอกชน (Private Consumption Index) ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Index)
และอัตราการใชกําลังการผลิต (Capacity Utilization Index) โดยแหลงที่มาของขอมูลมาจากฐาน
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ขอมูลเศรษฐกิจมหภาค ธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งแตละตัวแปรมีจํานวนขอมูลตัวอยาง
(observation) ทั้งสิ้น 28 ขอมูลตัวอยาง

โดยคําจํากัดความของขอมูลปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค ทั้ง 4 ตัว สามารถสรุปได
ดัง ตารางที่ 3.1

ตารางที่ 3.1
คําจํากัดความของตัวแปรสภาวะเศรษฐกิจมหภาค

ตัวแปร คําจํากัดความ
1. ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production
Index)

เครื่องช้ีระดับการผลิตในภาคอุตสาหกรรมของงวดเวลาใดงวด
เวลาหนึ่งเปรียบเทียบกับระดับการผลิตภาคอุตสาหกรรมในป
ฐาน (ปฐาน: 2538)

2. ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption index) ดัชนีที่สามารถดูการเปลี่ยนแปลงของรายจายอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชนซึ่งถือเปนดัชนีที่ช้ีสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ

3. ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Private investment index) ดัชนีที่สามารถดูการเปลี่ยนแปลงของรายจายลงทุนของภาค
เอกชน ซ่ึงประกอบดวย รายจายในการสะสมทุนถาวรเบื้องตน
ภาคเอกชน (Gross private fixed capital formation) และสวน
เปลี่ยนของสินคาคงคลัง (change in inventories)

4. อัตราการใชกําลังการผลิต (Capacity Utilization Index) เครื่องช้ีระดับการผลิตของภาคอุตสาหกรรม ซ่ึงมีความสําคัญ
ในเชิงนโยบาย เพราะสะทอนถึงความเพียงพอที่จะรองรับการ
ขยายตัวของการผลิต การสงออกและแรงกดดันตอราคาสินคา
ภายในประเทศ

สําหรับขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรสภาวะเศรษฐกิจมหภาค สามารถแสดงไดดัง ตารางที่
3.2

ตารางที่ 3.2
ขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรสภาวะเศรษฐกิจมหภาค

แสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรสภาวะเศรษฐกิจมหภาค ประกอบดวย ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ดัชนีการบริโภคภาค
เอกชน ดัชนีการลงทุนเอกชน และอัตราการใชกําลังการผลิต ระหวางไตรมาสที่ 1  พ.ศ. 2538  ถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2544

ตัวแปร คาเฉลี่ย มัธยฐาน คาสูงสุด คาตํ่าสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จํานวนขอมูล
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 106.5275 107.2490 117.8657 92.8089 7.0888 28
ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน 99.8714 100.4000 104.2333 93.1333 3.0548 28
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 56.6146 42.2190 101.8385 24.2337 27.8515 28
อัตราการใชกําลังการผลิต 62.6570 58.9653 79.3905 50.8388 9.3052 28

3.1.2 ขอมูลที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ (Firm-specific variables)
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ขอมูลที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการเปนขอมูลที่ผสมกันระหวางขอมูลอนุกรม
เวลา (Time –series) และขอมูลภาคตัดขวาง (Cross –sectional) โดยกลุมกิจการตัวอยางที่ใชใน
การศึกษานี้เปนกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมทั้งสิ้น 230 บริษัท ไม
รวมกิจการในภาคการเงิน ซึ่งในการศึกษานี้ไดแบงกลุมกิจการตัวอยางออกเปน 2 กลุม ไดแก กลุม
กิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial constrained firms) กับกลุมกิจการที่ไมได
เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial unconstrained firms) โดยแหลงที่มาของขอมูลมาจาก
ฐานขอมูล I-SIM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

 โดยคําจํากัดความของขอมูลที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ สามารถสรุปไดดัง
ตารางที่ 3.3

ตารางที่ 3.3
คําจํากัดความของตัวแปรคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ

ตัวแปร คําจํากัดความ
1. สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย (Leverage ratio) สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย สามารถหาไดจากความสัมพันธดัง

ตอไปนี้ :
สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย = (หนี้สินระยะสั้น + หนี้สินระยะ
ยาว) / สินทรัพยรวม

2. ขนาดของกิจการ (Firm size) ขนาดของกิจการ สามารถหาไดจาก ล็อกการิทึมธรรมชาติของ
ยอดขายของกิจการ

3. สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม (Tangible asset
ratio)

สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม สามารถหาไดจาก
ความสัมพันธดังตอไปนี้ :
สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม = (สินคาคงคลัง +
เครื่องจักรและอุปกรณเบ้ืองตน) / สินทรัพยรวม

4. คาใชจายในการขายตอยอดขาย (Selling Expense / Sales) คาใชจายในการขายตอยอดขาย สามารถหาไดจากความ
สัมพันธดังตอไปนี้ :
คาใชจายในการขายตอยอดขาย = คาใชจายในการขาย / ยอด
ขาย

5. อัตราผลตอบแทนของหุน (Stock return) อัตราผลตอบแทนของหุน สามารถหาไดจากความสัมพันธดัง
ตอไปนี้ :
อัตราผลตอบแทนของหุน =
( ราคาหลักทรัพย t + 1 -  ราคาหลักทรัพย t  ) / ราคาหลักทรัพย t

6. มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีสินทรัพย (Market
to book ratio)

มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีสินทรัพย สามารถหา
ไดจากความสัมพันธดังตอไปนี้ :
มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีสินทรัพย = มูลคา
ตามราคาตลาดของสินทรัพย / มูลคาตามบัญชีของสินทรัพย

7. กําไรจากการดําเนินงาน (Operating profit) กําไรจากการดําเนินงาน สามารถหาไดจากความสัมพันธดังตอ



30

ไปนี้ :
กําไรจากการดําเนินงาน = รายรับรวม – ตนทุนขาย – คาใชจาย
ในการขายและการบริหาร

8. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on asset) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย สามารถหาไดจากความสัมพันธ
ดังตอไปนี้ :
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย = กําไรกอนดอกเบี้ย / สินทรัพย
รวม

9. อัตราผลตอบแทนสวนทุนของตลาด (Equity market return) อัตราผลตอบแทนสวนทุนของตลาด สามารถหาไดจากความ
สัมพันธดังตอไปนี้ :
อัตราผลตอบแทนสวนทุนของตลาด =  ( ราคาหลักทรัพยของ
ตลาด t + 1  -  ราคาหลักทรัพยของตลาด t )/ ราคาหลักทรัพย
ของตลาด t

สําหรับขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ  สามารถแบงได
ออกเปน 2 กลุมตามลักษณะขอจํากัดทางการเงินของกิจการ ดังแสดงไวที่ ตารางที่ 3.4 และ 3.5

ตารางที่ 3.4
ขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ

สําหรับกิจการที่มีขอจํากัดทางการเงิน

แสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ สําหรับกิจการที่มีขอจํากัดทางการเงิน ระยะเวลาในการ
ศึกษาระหวางไตรมาสที่ 1  พ.ศ. 2538  ถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2544

ตัวแปร คาเฉลี่ย มัธยฐาน คาสูงสุด คาตํ่าสุด สวนเบี่ยงเบนมาตร
ฐาน

จํานวนขอมูล

สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย 0.4256 0.4257 1.7700 0.0000 0.2808 1372

ขนาดของกิจการ 13.2690 13.1322 17.3048 8.5370 1.3312 1372

สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตนตอ
สินทรัพยรวม

2901.8960 0.6484 1687592.0000 0.0000 63950.9900 1372

คาใชจายในการขายตอยอดขาย 0.3075 0.1767 53.2708 -2.4306 1.5062 1372

อัตราผลตอบแทนของหุน -0.3115 0.0029 0.9633 -22.0195 1.4713 1372

มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตาม
บัญชีสินทรัพย

3.7411 2.0200 300.0000 0.0000 14.6414 1372

กําไรจากการดําเนินงาน 283684.3000 65748.8800 11190647.0000 -760881.0000 761558.7000 1372
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ตารางที่ 3.5
ขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ

สําหรับกิจการที่ไมมีขอจํากัดทางการเงิน
แสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ สําหรับกิจการที่ไมมีขอจํากัดทางการเงิน ระยะเวลาในการ
ศึกษาระหวางไตรมาสที่ 1  พ.ศ. 2538  ถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2544

สําหรับเกณฑการพิจารณากลุมกิจการที่ตองเผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน(Financial 
constrained firms) ออกเปน 2 อยาง ดังนี้

1.  เปนกิจการที่ไมมีการจายเงินปนผล และ
2.  กิจการนั้นจะตองมีคา Tobin’s Q มากกวา 1 ในแตละไตรมาส ซึ่งถือเปนตัวแทนสําหรับ

การอธิบายถึง โอกาสในการลงทุน (investment opportunities) ของกิจการ

assetsofvalueBook
DebtofvalueBookequityofvalueMarketQsTobinsFirmThe +

=''

แตถากิจการใดไมมีลักษณะดังที่กลาวมาขางตน ก็จะถือวาเปน กิจการที่อยูในกลุมที่ไมมี
ขอจํากัดทางดานการเงิน ( Financial unconstrained firms)

ในกลุมตัวอยางไดกําหนดให มีตัวแปรแฝง ที่อธิบายเกี่ยวกับลักษณะของกิจการ โดยกลุม
กิจการที่มีขอจํากัดทางการเงิน (Financial constrained firm) เราจะใหแทนดวย = 0 สวนกลุมกิจ
การที่ไมมีขอจํากัดทางการเงิน (Financial unconstrained firm) แทนดวย = 1 หลังจากกําหนด

ตัวแปร คาเฉลี่ย มัธยฐาน คาสูงสุด คาตํ่าสุด
สวนเบี่ยงเบนมาตร

ฐาน จํานวนขอมูล

สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย 0.3036 0.3185 0.9181 0.0000 0.1976 3543

ขนาดของกิจการ 12.7331 12.6897 17.4023 7.2772 1.3002 3543

สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพย
รวม 8365.9810 0.6469 2475261.00 -0.0103 114676.70 3543

คาใชจายในการขายตอยอดขาย 0.2410 0.1550 8.6909 -1.2508 0.5419 3543

อัตราผลตอบแทนของหุน -0.0507 0.0111 23.5380 -18.6086 0.6622 3543

มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตาม
บัญชีสินทรัพย 0.6821 0.5200 83.9400 0.0300 1.7946 3543

กําไรจากการดําเนินงาน 135530.60 32961.38 11625026.00 -5864113.00 593709.00 3543

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 0.2066 0.0904 14.5104 -0.4656 0.7290 3543

อัตราผลตอบแทนสวนทุนของตลาด -0.1834 -0.1591 5.7143 -1.0000 0.6679 3543
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กลุมตัวอยางแลว ก็นําตัวแปรทางบัญชีและตัวแปรทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาคของกิจการในแต
ละกลุมมาหาความสัมพันธเกี่ยวกับการกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม และทาง
เลือกในการระดมทุนของกิจการ ตามกระบวนการในการศึกษาในขั้นที่ 1 และ ขั้นที่ 2 ตามลําดับ

3.2  กระบวนการในขั้นที่ 1 (The first stage procedure)

จุดประสงคของ กระบวนการในขั้นที่ 1 ตองการประมาณคา ระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่ เหมาะสมของกิจการ (Target debt ratio) จากสมการถดถอยโดยใชวิธีการ OLS
regression    

1,61,51,41,3

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

−−−−

−−−−−−
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กําหนดให
     *

itLev     =    สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยเปาหมาย (Firm’s expected optimal leverage
ratio) รายไตรมาส

assetsofvalueMarket
debttermLongdebttermShortLev ti

+
=*

,

*
itLev   เปนตัวแปรตามใน สมการถดถอยขั้นแรก ซึ่งจะมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1

ตัวแปรตางๆ ดังตอไปนี้ เปนตัวแทนของปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งสามารถ
อธิบายถึงสภาพทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงที่สนใจศึกษา

 
1, −ti

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

สวนตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ  มีดังตอไปนี้
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1, −tiSIZE         =    ขนาดของกิจการ (Firm size) ใชขอมูลรายไตรมาส
1, −tiTA             =   สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตน (Tangible assets ratio) ใชขอมูลรายไตรมาส

1, −tiSELLEXP    =   คาเฉลี่ยของคาใชจายในการขาย ตอ ยอดขาย ตลอดทั้ง 4 ไตรมาสกอนที่จะมี
การระดมทุนเพิ่ม (Selling expenses /sales)

1, −tiSTOCKRET =   อัตราผลตอบแทนของหุน 2 ปสิ้นสุด กอนที่จะมีการระดมทุนเพิ่ม (Two-year
stock return)

1, −tiMTB           =   มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย (Market to book
ratio) ใชขอมูลรายไตรมาส

1, −tiOP             =   คาเฉลี่ยของ กําไรจากการดําเนินงาน ตลอดทั้ง 4 ไตรมาสกอนที่จะมีการ
ระดมทุนเพิ่ม (Operating income)

สมมติฐานเบื้องตนสําหรับความสัมพันธของตัวแปรสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาคตอการ
กําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของแตละกลุมกิจการสามารถแสดงดัง ตาราง
ที่ 3.6

ตารางที่ 3.6

สมมติฐานเบ้ืองตนสําหรับความสัมพันธของตัวแปรสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาคตอการกําหนดระดับ
สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของแตละกลุมกิจการ

สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม
ตัวแปรสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค กลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางดาน

การเงิน
กลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทาง

ดานการเงิน

ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม + -

ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน + -

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน + -

อัตราการใชกําลังการผลิต + -

จากตารางที่ 3.6 สามารถอธิบายไดวา ผูบริหารทางการเงินของกลุมกิจการที่เผชิญกับ
ขอจํากัดทางการเงินจะมีการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมในลักษณะที่แปร
ผันตามกับสภาวะทางเศรษฐกิจ (Pro-cyclical) ซึ่งก็หมายความวา ถาหากระดับดัชนีผลผลิตอุต
สาหกรรม ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และอัตราการใชกําลังการผลิต มี
แนวโนมที่สูงขึ้น แสดงใหเห็นวาสภาวะเศรษฐกิจในชวงนั้นมีการขยายตัว ผูบริหารทางการเงินของ
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กลุมกิจการดังกลาวจะกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยในสัดสวนที่สูงขึ้น เนื่องจากในชวงที่
สภาวะทางเศรษฐกิจรุงเรือง มูลคาสินทรัพยที่กิจการสามารถนําไปใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันมีมูล
คาสูงขึ้น ซึ่งเปนการเพิ่มขีดความสามารถในการกอหนี้ของกิจการ สงผลทําใหกิจการกําหนดระดับ
สัดสวนหนี้สินเปาหมายที่สูงขึ้น และนําเงินทุนไปลงทุนในชวงสภาวะเศรษฐกิจดังกลาว

ในขณะเดียวกัน ผูบริหารทางการเงินของกลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการ
เงินจะกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมในลักษณะที่แปรผกผันกับสภาวะทาง
เศรษฐกิจ (Counter-cyclical) เนื่องจากในชวงที่สภาวะทางเศรษฐกิจรุงเรือง ระดับอัตราผลตอบ
แทนสวนทุนของตลาด (Equity market return) จะมีมูลคาสูง ดังนั้นการจัดหาเงินทุนจากสวนของ
ทุนก็นาจะใหผลตอบแทนที่นาพอใจมากกวาการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ ดังนั้นในชวงที่สภาวะ
เศรษฐกิจขยายตัว ผูบริหารทางการเงินของกลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงินจะ
กําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมในสัดสวนที่ต่ํา

สําหรับสมมติฐานเบื้องตนของความสัมพันธระหวางตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะ 
เฉพาะของกิจการ กับการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม สามารถแสดงไดดังตารางที่
3.7

ตารางที่ 3.7
สมมติฐานเบ้ืองตนสําหรับความสัมพันธระหวางตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ

กับการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม

ตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะ
ของกิจการ สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม

ขนาดของกิจการ -

สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตน +

คาใชจายในการขายตอยอดขาย -

อัตราผลตอบแทนของหุน -
มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี

ของสินทรัพย -

กําไรจากการดําเนินงาน -

จากตารางที่ 3.7 สามารถอธิบายไดวา ขนาดของกิจการ (Firm size) จะมีความสัมพันธ
ในเชิงลบกับการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของกิจการ โดยขนาดของกิจการนั้น
จะมีความสัมพันธกับตนทุนการระดมจากสวนของหนี้สินหรือสวนทุน  กิจการที่มีขนาดเล็ก จะมี
สัดสวนหนี้สินเปาหมายที่สูง เนื่องจาก กิจการที่มีขนาดเล็ก จะตองเผชิญกับตนทุนในการเพิ่มทุน
ดวยหุนทุนที่มากกวา กิจการที่มีขนาดใหญ ดังนั้น กิจการที่มีขนาดเล็ก จึงมีสัดสวนหนี้สินเปา
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หมายที่สูงกวา กิจการที่มีขนาดใหญ และนิยมการกูหนี้ระยะสั้น มากกวา การกูหนี้ระยะยาว
เพราะมีคาใชจายคงที่ต่ํากวาวิธีอ่ืนๆ  

สําหรับสัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตนนั้น พบวา กิจการที่มีสัดสวนนี้ในระดับที่สูง จะมีการ
กําหนดสัดสวนหนี้สินเปาหมายที่สูงดวย เนื่องจาก สินทรัพยดังกลาวสามารถใชเปนหลักทรัพยค้ํา
ประกันได ซึ่งสงผลทําใหความสามารถในการกอหนี้ของกิจการมีมากขึ้น (Debt capacity) อีกทั้ง
Myers (1977), Jensen และ Meckling (1976) ไดกลาววา การจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ (Debt
Financing) นั้นเปนการสรางแรงจูงใจใหกับผูจัดการบริษัทนั้นลงทุนในระดับที่ต่ํากวาระดับการลง
ทุนที่เหมาะสม (sub-optimal investment) หรือ หันไปลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง ๆ ดังนั้น
กิจการใดที่มีโอกาสในการลงทุนสูง ๆ (อาทิเชน มีสัดสวนของสินทรัพยที่มีตัวตนนอยๆ) ก็จะมีแนว
โนมที่จะกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่ต่ํา เพื่อที่จะกําจัดแรงจูงใจที่เกิดกับผูจัดการบริษัท

หากกิจการมีคาใชจายในการขายตอยอดขายในสัดสวนที่สูง กิจการจะมีแนวโนมการกอ
หนี้ที่ต่ํา เนื่องจาก คาใชจายในการขายตอยอดขาย ถือเปนตัวแทนสําหรับลักษณะผลิตภัณฑที่มี
ความเปนเอกลักษณของกิจการ (Uniqueness) ซึ่งกิจการที่มีลักษณะผลิตภัณฑดังกลาวเปนแบบ
นี้ จะมีคาใชจายในการโฆษณาสินคาเหลานี้สูง อีกทั้งการที่กิจการมีการดําเนินงานที่มีลักษณะ
เฉพาะ คนงาน และผูสงวัตถุดิบ (suppliers) ในกิจการประเภทนี้จะมีโอกาสในการโยกยายไป
ทํางานอยางอื่นไดยาก โดยเฉพาะในกรณีถาเกิดกิจการอยูในภาวะลมละลาย คนงานจะตองแบก
รับตนทุนสวนนี้อยางมาก อีกทั้งลูกคา ก็ตองเผชิญกับทางเลือกที่ลดลงสําหรับการบริการสินคาที่มี
ลักษณะเฉพาะ ดังนั้น กิจการก็สมควรที่จะกอหนี้ใหนอยๆ เพื่อลดโอกาสในการลมละลายลง

ในสวนของอัตราผลตอบแทนของหุน พบความสัมพันธในเชิงลบ โดยกิจการที่เคยผาน
ประสบการณที่ราคาหุนมีแนวโนมเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ จะมีแนวโนมลดสัดสวนหนี้สินเปาหมายลง

สําหรับโอกาสในการลงทุนของกิจการ (Investment opportunities) สามารถดูไดจาก
มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย ซึ่งความสัมพันธตอการกําหนดสัดสวนหนี้
สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมเปนไปในเชิงลบเชนกัน โดยหากกิจการมีมูลคาตามราคาตลาดตอมูล
คาตามบัญชีของสินทรัพยสูงๆ ผูจัดการบริษัทจะนิยมระดมทุนเพิ่มจากสวนของทุนมากกวาการ
ระดมทุนจากสวนของหนี้ เนื่องจากการระดมทุนจากสวนของทุนในชวงนี้ ราคาของหลักทรัพยมีมูล
คาสูงกวามูลคาที่ควรจะเปน ดังนั้นในชวงนี้ผูจัดการบริษัทจะกําหนดสัดสวนหนี้สินเปาหมายที่ต่ํา

ความสัมพันธของกําไรจากการดําเนินงาน ตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่
เหมาะสม ก็เปนไปในทางลบเชนกัน เนื่องมาจากแนวคิดที่วา เมื่อกิจการตองการเงินทุน ทางเลือก
อันดับแรกของกิจการ คือ การใชกําไรมาลงทุน อันดับสอง คือ การกู และ อันดับสุดทาย คือ การ
เพิ่มทุนจากหุนสามัญ ซึ่งพฤติกรรมนี้ แสดงถึง ตนทุนที่สูงกวาของการออกหุนสามัญเพิ่ม  (ตนทุน
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ในสวนนี้ สามารถอธิบายไดจาก Asymmetric information) และ อีกแนวคิดหนึ่ง คือ กําไรของกิจ
การในอดีตและกําไรคงเหลือ จะมีความสําคัญตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินเปาหมายของกิจการ

หลังจากทราบถึงความสัมพันธของปจจัยตางๆที่มีผลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยที่เหมาะสมในกระบวนการขั้นที่ 1 แลวใหนําเอาคาสัมประสิทธิ์ของแตละปจจัยมา
แทนคาในสมการที่ 3 ซึ่งก็จะสามารถประมาณหาคาของระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้น
จริงของกิจการ หลังจากนั้นใหคํานวณหาคาความแตกตางระหวางระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เหมาะสมกับระดับหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นจริง (Leverage deficit) ซึ่งเราถือเปนปจจัย
หลักปจจัยหนึ่งที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่มของกิจการ ดังที่
แสดงในกระบวนการในขั้นที่ 2

3.3 กระบวนการในขั้นที่ 2 (The second stage procedure)

สมการในขั้นที่สองนี้ตองการจะแสดงถึง ทางเลือกของกิจการในการตัดสินใจที่จะระดมทุน
เพิ่มจากสวนของหนี้ (รวมทั้ง หุนกู และหุนกูแปลงสภาพ) หรือ จากสวนของทุน (รวมทั้ง หุนสามัญ
และ หุนบุริมสิทธิ์) ซึ่งขึ้นอยูกับ ความแตกตางของสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่พยากรณได กับ สัด
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สวนหนี้สินที่เกิดขึ้นจริงของกิจการ (Leverage deficit) สภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค
(Macroeconomic condition) และลักษณะคุณสมบัติของกิจการ (Firm-specific) โดยมีสมมติ
ฐาน ใหตัวแปรเหลานี้มีความเกี่ยวของกับทางเลือกในการระดมทุนของกิจการ ซึ่งมีแนวโนมที่กิจ
การจะปรับโครงสรางเงินทุนใหเขาสูระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมาย โดยใชวิธี Logit Regression
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หลังจากไดคาความสัมพันธของปจจัยตาง ๆ ทั้งปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาค และ
ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ จากกระบวนการในขั้นที่ 1 ใหนําเอาคาสัมประสิทธิ์
ของความสัมพันธที่ไดมาแทนคาในสมการที่ 3 เพื่อประมาณคา สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิด
ขึ้นจริง

 กําหนดให  Firm’s actual leverage   สามารถหาไดจาก

                (3)

ตัวแปรตางๆ ดังตอไปนี้ เปนตัวแทนของปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งสามารถ
อธิบายถึงสภาพทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงที่สนใจศึกษา
กําหนดให

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

1, −tiPCI   =   ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private consumption index) รายไตรมาส
1, −tiPII      =   ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Private investment index) รายไตรมาส
1, −tiCU      =   อัตราการใชกําลังการผลิต (Capacity Utilization) รายไตรมาส
1, −tiEMR   =   อัตราผลตอบแทน 3 เดือนสวนของทุนของตลาด (The 3-month equity market

return)

ตัวแปรตางๆที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ และเปนปจจัยตัวแทนที่มีอิทธิพลตอ
การเบี่ยงเบนระดับโครงสรางเงินทุนของกิจการใหออกจากระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมาย 
(Leverage deficit) มีดังตอไปนี้

กําหนดให

1, −tiROA     =   อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on asset) โดยเฉลี่ย 3 ปกอนการระดมทุน
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1, −tiOP     =   คาเฉลี่ยกําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงาน ตลอดทั้ง 4 ไตรมาส กอนการระดมทุน
เพิ่ม (Operating profit)5

1, −tiSTOCKRET =   อัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป สิ้นสุด ณ 1 ไตรมาสกอนการระดมทุนเพิ่ม
(Two year stock return)

สําหรับสมมติฐานของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ ที่มีอิทธิพลตอ
การเบี่ยงเบนระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นจริงออกจากระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เปนเปาหมาย สามารถแสดงไดดังตารางที่ 3.8

ตารางที่ 3.8
สมมติฐานของตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการที่มีอิทธิพลตอการเบ่ียงเบน

ระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นจริงออกจากระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปาหมาย

จากตารางที่ 3.8 ปจจัยขางตนมีสวนเกี่ยวของกับการที่กิจการมีระดับโครงสรางเงินทุน
เบี่ยงเบนออกจากระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมาย ดวยเหตุผลดังตอไปนี้

                                                 
5 สําหรับกระบวนการศึกษาในขั้นที่ 2 นี้ พบวาในการศึกษาของ Armen Hovakimian, Tim Opler, and Sheridan Titman (2001) จะใช ตัวแปรที่แสดงถึงผล
ขาดทุนสะสมจากการดําเนินงาน (net operating loss carryforwards  : NOLC ) สําหรับการอธิบายถึงลักษณะการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการ
ระดมทุนเพิ่ม แตเนื่องจากตัวแปรดังกลาว ในฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ ฐานขอมูลของ DataStream ไมมีขอมูลตัวแปรนี้ ดังนั้น ใน
การศึกษานี้ จึงไดใช ตัวแปรผลกําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงาน (Operating Profit) เปนตัวแทนตัวแปรนี้ เนื่องจากการศึกษาของ Armen Hovakimian,
Tim Opler, and Sheridan Titman (2001) พบวา ตัวแปรที่แสดงถึงผลขาดทุนสะสมจากการดําเนินงาน ( net operating loss carryforwards  : NOLC )
และ ผลกําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงาน (Operating Profit) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน

ตัวแปร การเปลี่ยนแปลงของสัดสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพย

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย โดยเฉลี่ย 3 ป -

คาเฉลี่ยกําไรจากการดําเนินงาน ตลอดทั้ง 4 ไตรมาส +

อัตราผลตอบแทนของหุน  2 ป -
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อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยโดยเฉลี่ย 3 ป กอนการระดมทุน ถือเปนตัวแทนที่อธิบาย
ถึง กระแสเงินสดในอดีตของกิจการ จะมีความสัมพันธในทางลบกับการเปลี่ยนแปลงสัดสวนหนี้
สินเปาหมาย เนื่องจากกิจการอาจจะใชกระแสเงินสดที่มีมากในอดีตไปเพื่อการจายชําระคืนหนี้
ซึ่งสงผลทําใหสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการอยูในระดับที่ลดลง

คาเฉลี่ยกําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงานตลอดทั้ง 4 ไตรมาสกอนการระดมทุนเพิ่ม
สะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรของกิจการ (Profitability) โดยถากําหนดใหโอกาสในการ
เติบโตของกิจการ (Growth Opportunity) คงที่ กิจการที่มีความสามารถในการทํากําไรสูงกวา มูล
คาของสินทรัพยที่สามารถใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันจะมีแนวโนมที่สูงตามไปดวย ทําใหความ
สามารถในการกอหนี้ของกิจการเพิ่มข้ึน ดังนั้นสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยจะมีแนวโนมเพิ่มข้ึน

ในทํานองเดียวกัน  อัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป สิ้นสุด ณ 1 ไตรมาสกอนการระดมทุน
เพิ่ม ถือเปนตัวแทนสําหรับ ระดับอัตราผลตอบแทนของหุนในอดีต (Past stock return) ซึ่งสะทอน
ถึงโอกาสในการเติบโตของกิจการ โดยถากําหนดใหระดับกระแสเงินสดคงที่ กิจการที่มีโอกาสใน
การเติบโตสูง ก็ยอมกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยในอัตราที่ต่ําลง



บทที่  4

ผลการวิเคราะหขอมูล

เนื้อหาในบทนี้จะเปนการนําเสนอ ผลการศึกษาตามวิธีการวิจัยที่ไดอธิบายไวในบทที่ 3
โดยผลการศึกษาจะแบงออกเปน 2 สวนใหญ คือ ในสวนแรกจะเปนผลการศึกษาที่ไดจากกระบวน
การในขั้นแรกที่อธิบายถึงปจจัยตางๆ ที่มีอิทธิพลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่
เหมาะสมของกิจการ สวนที่สอง นั้นจะเปนผลการศึกษาที่ไดจากกระบวนการในขั้นที่สองที่อธิบาย
ถึงปจจัยตางๆ ที่มีอิทธิพลตอการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่มของ
กิจการ โดยผลการศึกษาในแตละขั้น จะแบงเกณฑการพิจารณาตามระดับขอจํากัดทางการเงินที่
กิจการตองเผชิญ

ในชวงภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ ในป 2540 พบขอสังเกตไดประการหนึ่งเกี่ยวกับการกําหนด
สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ กลาวคือ สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยโดยเฉลี่ยของกิจการมี
แนวโนมเพิ่มข้ึนอยางเห็นไดชัดเมื่อเทียบชวงกอนและหลังการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งจะเห็นไดจาก
แผนภาพที่ 4.1 ที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยและตัวแปรสภาวะ
เศรษฐกิจมหภาคในระหวางเวลาที่ทําการศึกษา พบวา สภาวะเศรษฐกิจมหภาคนาจะมีบทบาท
สําคัญตอพฤติกรรมในการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ



แผนภาพที่ 4.1 แสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยและตัวแปรสภาวะเศรษฐกิจมหภาค
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4.1 ปจจัยตางๆ ที่มีอิทธิพลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่
เหมาะสมของกิจการ

การศึกษาในประเด็นนี้จัดอยูในกระบวนการศึกษาในขั้นที่ 1 (First stage procedure)
โดยเปนการประมาณคาระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมจากตัวแปรตางๆที่คาดวานา
จะมีอิทธิพล ซึ่งไดแบงกลุมกิจการที่ศึกษาออกเปน 2 ประเภทตามระดับขอจํากัดทางการเงิน
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ตารางที่ 4.1

แสดงความสัมพันธสําหรับ ปจจัยทางดานสภาวะทางเศรษฐกิจ และ ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะ
เฉพาะของกิจการ ที่มีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม

สําหรับสมการที่ 1 ตองการประมาณคาระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของกิจการ โดยพิจารณาทั้งปจจัย
ทางดานสภาวะเศรษฐกิจมหภาค และปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ จากสมการถดถอย โดยวิธีการ OLS
regression และไดแบงกิจการตัวอยางออกเปน 2 กลุมตามระดับขอจํากัดทางการเงินที่กิจการตองเผชิญ ซ่ึงในการศึกษานี้เช่ือวา
ถากิจการตองเผชิญกับเงื่อนไขทางดานขอจํากัดทางการเงินจะสงผลตอการตัดสินใจของผูบริหารในการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยที่แตกตางกัน

1,61,51,41,3

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

−−−−

−−−−−−

++++

+++++=

titititi

titititititiit

OPMTBSTOCKRETSELLEXP

TASIZECUPIIPCIMPILev

ββββ

ββαααα                    ( 1)

สัดสวนหนี้สินเปาหมาย (Target debt ratio)
ตัวแปรอิสระ

(Independence variable)
กลุมกิจการที่มีขอจํากัดทางการเงิน

(Constrained Firm)
( N = 1372 )

กลุมกิจการที่ไมมีขอจํากัดทางการเงิน
(Unconstrained Firm)

( N =3543 )
1−tMPI -0.0023 **

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

1−tPCI 0.0032 ***
(3.3098)

0.0002
(0.5596)

1−tPII -0.0017 **
(-2.4619)

0.0009 ***
(3.0486)

1−tCU 0.0037 **
(2.0330)

-0.0002
(-0.2409)

1−tSIZE 0.01051 **
(2.0240)

0.0358***
(14.5095)

1−tTA -0.0000
(-0.5622)

0.0000 *
(1.9175)

1−tSELLEXP -0.0013
(-0.2806)

0.0331 ***
(5.1090)

1−tSTOCKRET -0.1313 ***
(-8.7974)

-0.0441 ***
(-7.5700)

1−tMTB 0.0015 ***
(3.0748)

-0.0003
(-0.1478)

1−tOP 0.0220
(1.3009)

-0.0006
(-0.0598)

***  แสดงถึง ตัวแปรอธิบายสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่น 99%
**   แสดงถึง ตัวแปรอธิบายสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 %
*     แสดงถึง ตัวแปรอธิบายสามารถอธิบายตัวแปรตาม มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 %
ปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic variables)

สําหรับกิจการที่มีขอจํากัดทางการเงิน (Financial constrained firms) ในสวนของปจจัย
สภาวะทางเศรษฐกิจ พบวา ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index) และอัตรา
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การใชกําลังการผลิต (Capacity Utilization Index) ใหผลที่สอดคลองกับสมมติฐานในเบื้องตน
โดยถาระดับดัชนีดังกลาวมีแนวโนมที่สูงขึ้น สามารถสะทอนใหเห็นวา สภาวะทางเศรษฐกิจในชวง
นั้นมีการขยายตัว เพราะวา ระดับดัชนีการบริโภคภาคเอกชน และ อัตราการใชกําลังการผลิต มี
ความสัมพันธซึ่งกันและกัน โดยถาระดับรายจายในการอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนมีการขยาย
ตัว ก็จะสงผลใหหนวยธุรกิจคาดคะเนสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจเปนไปในทิศทางที่ดีขึ้น และมี
การเพิ่มปริมาณการผลิตสูงขึ้น อยางไรก็ตาม หนวยธุรกิจอาจจะเพิ่มการลงทุนหรือไมก็ได ถาการ
ผลิตของหนวยธุรกิจใกลจะเต็มกําลังการผลิต หนวยธุรกิจอาจจะตัดสินใจเพิ่มการลงทุน แตถา
หนวยธุรกิจยังมีกําลังการผลิตสวนเกินอยูมาก หนวยธุรกิจก็อาจจะยังไมเพิ่มการลงทุน เพียงแต
เพิ่มอัตราการใชกําลังการผลิตใหสูงขึ้น อยางไรก็ตาม ไมวาจะเพิ่มอัตราการใชกําลังการผลิต หรือ
เพิ่มการลงทุนก็ตาม การขยายตัวของการใชจายอุปโภคบริโภคก็จะสงผลใหภาวะเศรษฐกิจฟนตัว
หรือขยายตัวสูงขึ้น แสดงถึงสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจในทิศทางที่ดีขึ้น ดังนั้น สําหรับกิจการที่มี
โอกาสในการลงทุน แตตองเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน ในชวงสภาวะเศรษฐกิจดังกลาว กิจการ
นาจะใชความสามารถในชวงนี้กอหนี้ โดยการนําเอาสินทรัพยที่สามารถใชเปนหลักทรัพยค้ํา
ประกันไปจัดหาแหลงเงินทุนเพิ่มจากสวนของหนี้ เพื่อที่จะนําเอาแหลงเงินทุนดังกลาวมาใชสําหรับ
การลงทุนในโครงการดังกลาว

สวนกิจการใดที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms)
พบวา ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index) เปนเพียงปจจัยเดียวทาง
สภาวะเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมของกิจการ 
ซึ่งใหผลที่สอดคลองกับสมมติฐานในเบื้องตน ที่กลาววา กิจการใดที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทาง
ดานการเงินจะมีการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายในลักษณะที่สวนทางกับสภาวะทาง
เศรษฐกิจ (Counter-cyclical) ซึ่งดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ถือเปนเครื่องชี้สภาพแวดลอมทาง
เศรษฐกิจซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตน5

                                                 
5 เม่ือพิจารณาสัดสวนของภาคเศรษฐกิจที่สําคัญในผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) จะพบวา สัดสวนของภาคอุตสาหกรรมใน GDP ถือเปนสัดสวนที่
ใหญที่สุด คืออยูประมาณ รอยละ 28 ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของผลผลิตอุตสาหกรรมจึงนาจะมีสวนสําคัญที่ทําให GDP เปลี่ยนแปลงไป และ สภาพแวด
ลอมทางเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไปดวย
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(Gross Domestic Product : GDP) ดังนั้น ถาระดับของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมมีแนวโนมที่ลด
ลง สะทอนใหเห็นวา สภาวะทางเศรษฐกิจในชวงนั้นมีการหดตัว เมื่อพิจารณาในตลาดทุน พบวา
อัตราผลตอบแทนของตลาดต่ํา ซึ่งจะสงผลทําใหกิจการดังกลาวหันมาระดมทุนจากสวนของหนี้
สงผลทําใหระดับสัดสวนหนี้สินที่เหมาะสมของกิจการมีระดับที่สูงขึ้น ในขณะเดียวกันผลที่ไดก็
สอดคลองกับงานศึกษาของ Levy (2002)  ที่กลาววา ในชวงสภาวะเศรษฐกิจถดถอย ความมั่งคั่ง
ของผูจัดการบริษัทที่มีการกอหนี้จะลดลงเมื่อเทียบกับผูถือหุนภายนอกซึ่งจะสงผลทําใหผูจัดการ
บริษัทมีแรงจูงใจที่จะโยกยายความมั่งคั่งของบริษัทเขาสูผลประโยชนสวนตนมากขึ้น ดังนั้นในชวง
สภาวะเศรษฐกิจแบบนี้ จะยิ่งสงผลทําใหปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนรุนแรงยิ่งขึ้น ซึ่งวิธี
การบรรเทาปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนก็คือ ผูถือหุนจะตองบังคับใหผูจัดการบริษัทเพิ่ม
ระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายเพื่อที่จะเปนการควบคุมตรวจสอบการบริหารงานและลดปญหา
ความขัดแยงระหวางตัวแทนลง

ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ (Firm-specific variables)

ความสัมพันธระหวางตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการตอการกําหนดสัด
สวนโครงสรางเงินทุนเปาหมายของกิจการทั้ง 2 กลุมนั้น พบวา ความสัมพันธใน 2 กลุมกิจการให
ผลที่ไมเหมือนกัน สําหรับกลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน (Financial
Constrained Firms) พบวา ตัวแปรที่แสดงถึง ขนาดของกิจการ (Firm Size) อัตราผลตอบแทน
ของหุน 2 ป กอนการระดมทุนเพิ่ม (Two-year stock return) และมูลคาตามราคาตลาดตอมูลคา
ตามบัญชีของสินทรัพย (Market to book ratio) เปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพลตอการกําหนดสัด
สวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม โดยปจจัยตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการทาง
ดานขนาดของกิจการ (Firm Size) มีความสัมพันธกับระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยเปาหมายใน
ทิศทางเดียวกัน ซึ่งผลการศึกษาที่ไดไมสอดคลองกับสมมติฐานในเบื้องตน ซึ่งพิจารณาในแงของ
ตนทุนในการระดมทุน เนื่องจาก กิจการที่มีขนาดเล็ก จะตองเผชิญกับตนทุนในการเพิ่มทุนดวยหุน
ทุนที่มากกวา กิจการที่มีขนาดใหญ ดังนั้น กิจการที่มีขนาดเล็ก จึงมีสัดสวนหนี้สินเปาหมายที่สูง
กวา กิจการที่มีขนาดใหญ และนิยมการกูหนี้ระยะสั้น มากกวาการกูหนี้ระยะยาว เพราะมีคาใช
จายคงที่ต่ํากวาวิธีอ่ืน ๆ อยางไรก็ดี ในทางทฤษฎี จะพบวา ความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการ
กับ การกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินที่เหมาะสมของกิจการนั้นคอนขางคลุมเครือ เนื่องจากผลของ
ความสัมพันธดังกลาวนั้น จะตองขึ้นอยูกับวาเราไดใชขอมูลของตัวแปรทางบัญชีใดเปนตัวแทนใน
การอธิบายถึงขนาดของกิจการ แตจากผลการศึกษาที่ไดนี้ สอดคลองกับงานศึกษาของ Fama
และ Jensen (1983) ที่กลาววา กิจการที่มีขนาดใหญจะมีแนวโนมที่จะเปดเผยขอมูลของบริษัทให
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แกเจาหนี้เวลาที่กิจการมีความตองการที่จะขอกูไดมากกวากิจการที่มีขนาดเล็ก  ดังนั้น ตนทุนใน
การควบคุมและตรวจสอบก็จะมีนอยลงสําหรับกิจการที่มีขนาดใหญ ซึ่งก็จะสงผลทําใหกิจการที่มี
ขนาดใหญนั้นมีความสามารถในการกูยืม หรือ กําหนดสัดสวนหนี้สินเปาหมายไดสูงกวา กิจการที่
มีขนาดเล็กโดยเปรียบเทียบ สวนตัวแปรอัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป กอนการระดมทุนเพิ่ม
(Two-year stock return) ซึ่งเปนตัวแทนสําหรับความสามารถในการทํากําไรของกิจการ พบวา มี
ความสัมพันธกับการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมในทิศทางที่ตรงกันขาม 
โดยถายิ่งระดับอัตราผลตอบแทนของหุนมีแนวโนมที่สูงขึ้นเรื่อย ๆ ซึ่งสะทอนถึงใหเห็นวาราคาหลัก
ทรัพยของกิจการในขณะนั้นมีมูลคาสูงเกินกวามูลคาที่ควรจะเปน (overpriced) ผูบริหารทางการ
เงินจะพิจารณาจัดหาเงินทุนจากสวนของทุนเนื่องจากในชวงภาวะดังกลาวจะเปนการทําใหกิจการ
ไดรับผลกําไรจากสวนตางของมูลคาหุนเพิ่มข้ึน ซึ่งจะสงผลกระทบตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้
สินตอสินทรัพยของกิจการใหมีระดับที่ต่ําลง สวนตัวแปรที่เปนตัวแทนโอกาสในการเติบโตของกิจ
การ ซึ่งก็คือ มูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย (Market to book ratio) พบวา
มีความสัมพันธกับการกําหนดสัดสวนหนี้สินที่เหมาะสมในทิศทางเดียวกัน

ในขณะที่มีตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการที่ใชในการศึกษานี้ อาทิเชน ตัว
แปรที่แสดงถึง สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตน (Tangible asset ratio) คาใชจายในการขายตอยอด
ขาย (Selling Expense / Sales) และกําไรจากการดําเนินงาน (Operating Income) พบวาไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ สําหรับการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมสําหรับกิจการที่
เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน

สวนกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms)
ความสัมพันธระหวางตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการตอการกําหนดสัดสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยที่เหมาะสม พบวา ตัวแปรที่แสดงถึง ขนาดของกิจการ (Firm size) สัดสวนสินทรัพยที่
มีตัวตน (Tangible asset ratio) คาใชจายในการขายตอยอดขาย (Selling Expense / Sales)
และอัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป กอนการระดมทุน (Two-year stock return) เปนปจจัยทาง
บัญชีที่มีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม โดยปจจัยที่แสดงถึงคุณ
ลักษณะเฉพาะของกิจการทางดานขนาดของกิจการใหผลเหมือนกับกลุมกิจการที่เผชิญกับขอ
จํากัดทางการเงิน แสดงวา ไมวากิจการจะเผชิญกับขอจํากัดทางการเงินหรือไม ถาพิจารณาที่
ระดับขนาดของกิจการ ผูจัดการของกิจการที่มีขนาดใหญ จะมีการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินเปา
หมายที่สูงกวากิจการที่มีขนาดเล็ก เมื่อเทียบกิจการในระดับอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งผลในการ
ศึกษานี้ถือวา ปจจัยทางดานขนาดของกิจการ มีอิทธิพลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินเปา
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หมาย ที่ระดับนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% สวนปจจัยทางดานสัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตน
(Tangible asset ratio) นั้นพบวา มีความสัมพันธกับการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายใน
ทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานในเบื้องตน เนื่องจากกิจการสามารถนําเอาสินทรัพยดัง
กลาวไปใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันได สงผลทําใหความสามารถในการกอหนี้ของกิจการมีมากขึ้น
ในขณะที่คาใชจายในการขายตอยอดขาย (Selling Expense / Sales) มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน ซึ่งใหผลไมสอดคลองกับสมมติฐานเบื้องตน อาจจะเปนเพราะวา ปจจัยที่ใชเปนตัวแทน
ในการอธิบายถึงลักษณะผลิตภัณฑที่มีความเปนเอกลักษณของกิจการในที่นี้มีเพียง ตัวแปรทาง
บัญชี ไดแก คาใชจายในการขายตอยอดขาย เพียงตัวเดียว ซึ่งถาจะใหผลที่ไดมีความชัดเจนและ
ถูกตองควรจะพิจารณาคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาควบคูกันไปดวย แตเนื่องจากขอมูลงบการ
เงินของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมคอยระบุถึง คาใชจายในการ
วิจัยและพัฒนา (Research and development expenditures) เลยทําใหผลที่ไดขัดแยงกับหลัก
การทางทฤษฎีและผลการศึกษาของ Titman (1984) และ Long และ Malitz (1985)  ซึ่งกลาววา
กิจการที่มีคาใชจายในการขายตอยอดขาย และคาใชจายในการวิจัยและพัฒนามากๆ จะมีแนว
โนมการกอหนี้ที่ต่ํา เนื่องจากคาใชจายดังกลาวถือเปนตัวแทนสําหรับลักษณะผลิตภัณฑที่มีความ
เปนเอกลักษณ ซึ่งกิจการที่มีลักษณะผลิตภัณฑดังกลาวเปนสัดสวนที่สูง จะยิ่งเปนกิจการที่มี
โอกาสในการลมละลายที่สูงกวากิจการที่มีลักษณะผลิตภัณฑที่มีความหลากหลาย สวนตัวแปร
อัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป กอนการระดมทุน (Two-year stock return) มีความสัมพันธกับ
ระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยเปาหมายในทิศทางที่ตรงกันขาม แสดงใหเห็นวา ถากิจการไมได
เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน เมื่อระดับอัตราผลตอบแทนของหุนมีแนวโนมเพิ่มข้ึนเรื่อย ๆ กิจการ
จะพิจารณาจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน ซึ่งจะสงผลทําใหการกําหนดสัดสวนหนี้สินเปาหมายที่
เหมาะสมของกิจการมีระดับตํ่าลง

ในขณะที่ตัวแปรที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ อันไดแก มูลคาตลาดตอมูลคา
ตามบัญชีของสินทรัพย (Market to book ratio) และกําไรจากการดําเนินงานของกิจการ
(Operating Income) พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ตอ การกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เหมาะสม ของกลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน

โดยสรุป สําหรับการศึกษาในประเด็นการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะ
สม พบวา ความแตกตางหลักระหวาง 2 กลุมกิจการอยูที่ความสัมพันธของตัวแปรสภาวะเศรษฐกิ
จมหภาค โดยกลุมกิจการที่มีขอจํากัดทางการเงินจะพิจาณากําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยใน
ลักษณะที่แปรผันตามสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค (Pro-cyclical) ในขณะที่กลุมกิจการที่ไมมีขอ
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จํากัดทางการเงิน จะพิจารณากําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยในลักษณะที่แปรผกผันกับสภาวะ
ทางเศรษฐกิจมหภาค

4.2 ปจจัยตางๆที่มีอิทธิพลตอการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดม
ทุนเพิ่มของกิจการ

การศึกษาในประเด็นพฤติกรรมเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่มของกิจการนี้จัด
อยูในกระบวนการศึกษาข้ันที่ 2 (Second stage procedure) ซึ่งเปนการศึกษาถึงความสัมพันธ
ของตัวแปรตาง ๆ ตอโอกาสในการเลือกระดมทุนเพิ่มจากสวนหนี้และสวนทุน โดยไดแบงกลุมกิจ
การที่ศึกษาออกเปน 2 ประเภทตามระดับขอจํากัดทางการเงิน
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ตารางที่ 4.2

แสดงความสัมพันธสําหรับปจจัยความแตกตางของสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม กับ
สัดสวนหนี้สินที่เกิดขึ้นจริงของกิจการ  (Leverage deficit) ปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจ ปจจัยที่แสดงถึง
คุณลักษณะเฉพาะของกิจการ ที่มีผลตอ ทางเลือกในการตัดสินใจที่จะระดมทุนของกิจการ

ในที่นี้ไดพิจารณาทางเลือกในการระดมทุนเพิ่มจากวิธีการ Logit Regression ดังสมการที่ 2
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กําหนดให     1=ity แทน การตัดสินใจเลือกที่จะระดมทุนเพิ่มจากสวนของหนี้ ณ ระยะเวลาที่ t
         0=ity แทน การตัดสินใจเลือกที่จะระดมทุนเพิ่มจากสวนของทุน ณ ระยะเวลาที่ t

ทางเลือกในการระดมทุนจากสวนหนี้ และ สวนทุน
(Debt – Equity Issue)ตัวแปรอิสระ

(Independence variable) กลุมกิจการที่มีขอจํากัดทางการเงิน
(Constrained Firm)

( N = 1372 )
กลุมกิจการที่ไมมีขอจํากัดทางการเงิน

(Unconstrained Firm)
( N =3543 )

LEVDEF -2.3608 **
(-2.0199)

-0.1322
(-0.0871)

1−tMPI 0.1680
(1.7695)

0.0889 *
(1.9012)

1−tPCI -0.2905 ***
(-2.5486)

-0.1017 **
(-2.0051)

1−tPII -0.0642
(-1.4344)

-0.0372 *
(-1.7513)

1−tCU 0.1882
(1.4739)

0.0346
(0.4812)

1−tEMR -1.5201
(-1.5624)

-0.1156
(-0.2806)

1−tROA 2.1472
(0.8772)

-2.5948
(-1.4369)

1−tOP -0.6492
(-0.6906)

1.1336
(1.2232)

1−tSTOCKRET 11.3748 **
(2.0478)

1.9776
(1.2432)

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

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

ปจจัยความแตกตางของสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม กับ ระดับสัดสวนหนี้สินที่
เกิดขึ้นจริงของกิจการ (Leverage deficit)

สําหรับกลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Constrained Firms) พบ
วา ปจจัยที่แสดงถึง ความแตกตางของระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม กับ ระดับสัด
สวนหนี้สินที่เกิดขึ้นจริงของกิจการ (Leverage deficit) มีอิทธิพลอยางมากตอการพิจารณาตัดสิน
ใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม โดยมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% แตความ
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สัมพันธที่ไดเปนไปในทิศทางที่ตรงกันขาม ยกตัวอยางเชน ถาระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่
เกิดขึ้นจริงต่ํากวาระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เปนเปาหมาย พบวาโอกาสที่กิจการจะตัดสิน
ใจเลือกที่จะระดมทุนเพิ่มจากสวนของหนี้จะมีนอยลง แตจะหันไปพิจารณาการระดมทุนเพิ่มจาก
สวนของทุนแทน ซึ่งผลการศึกษาที่ไดนี้ขัดแยงกับงานศึกษาในตลาดทุนที่พัฒนาแลว โดยเราตั้งขอ
สังเกตวา ตลาดที่สนใจศึกษานี้เปนตลาดทุนที่เกิดใหมซึ่งตลาดดังกลาวจะตองเผชิญกับตนทุนที่
เกิดขึ้นจากการจัดหาเงินทุน (Transaction cost) และตนทุนที่เกิดขึ้นจากการปรับเปลี่ยนโครง
สรางเงินทุน (Adjustment cost) ซึ่งตนทุนดังกลาวอาจจะเปนอุปสรรคที่สงผลทําใหระดับสัดสวน
หนี้สินตอสินทรัพยของกิจการผันผวนออกจากระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมายไดตลอดเวลา

สวนกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms) พบ
วา ปจจัยความแตกตางของระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม กับ ระดับสัดสวนหนี้สินที่
เกิดขึ้นจริงของกิจการ (Leverage deficit) นั้นไมมีความสัมพันธตอการพิจารณาตัดสินใจเลือก
หลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม

ปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic variables)

สําหรับกลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Constrained Firms) พบ
วา ปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาคนั้น มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยในการระดม
ทุนเพิ่มเชนกัน โดยผลที่ไดพบวา ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index) มี
ความสัมพันธกับทางเลือกในการระดมทุนเพิ่มในทิศทางที่ตรงกันขาม ซึ่งหมายความวา ในชวง
สภาวะเศรษฐกิจขยายตัว โอกาสที่กิจการจะระดมทุนเพิ่มจากสวนของทุนจะมีมากขึ้น

สวนกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms) พบ
วา พิจารณา ปจจัยสภาวะเศรษฐกิจมหภาคเปนปจจัยหลักสําหรับการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลัก
ทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม โดยผลการศึกษาที่ได ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private
Consumption Index) มีความสัมพันธกับทางเลือกในการระดมทุนเพิ่มในทิศทางที่ตรงกันขาม
แสดงใหเห็นวา ถาดัชนีการบริโภคภาคเอกชนมีแนวโนมเพิ่มข้ึน โอกาสที่กิจการจะพิจารณาเลือกที่
จะระดมทุนเพิ่มจากสวนของหนี้ก็จะมีนอยลง แตจะหันไปพิจารณาการลงทุนเพิ่มจากสวนของทุน
แทน

ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ (Firm-specific variables)
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สําหรับกลุมกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Constrained Firms) พบ
วา มีอัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป กอนการระดมทุนเพิ่มเทานั้น ที่มีผลตอการพิจารณาตัดสินใจ
เลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม โดยถาระดับอัตราผลตอบแทนของหุนมีแนวโนมเพิ่มข้ึน
ผูบริหารทางการเงินจะพิจารณาจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน ซึ่งจะสงผลทําใหระดับสัดสวนหนี้
สินตอสินทรัพยของกิจการลดลงต่ํากวาระดับเปาหมาย ดังนั้น เพื่อที่จะใหเขาสูระดับสัดสวนหนี้สิน
เปาหมาย ผูบริหารทางการเงินจึงมีแนวโนมที่จะเลือกระดมทุนเพิ่มจากสวนของหนี้มากขึ้น

ในขณะที่ตัวแปรอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Asset) โดยเฉลี่ย 3ป กอน
การระดมทุนเพิ่ม และคาเฉลี่ย กําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงาน (Operating Profit) ตลอดทั้ง 4
ไตรมาส กอนการระดมทุน ไมมีผลตอทางเลือกในการตัดสินใจที่จะระดมทุนของกิจการ

สวนกลุมกิจการที่ไมเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms)
พบวา ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการที่สนใจใชในการศึกษานี้ ไดแก อัตราผลตอบ
แทนตอสินทรัพย (Return on Asset) โดยเฉลี่ย 3 ป กอนการระดมทุนเพิ่ม คาเฉลี่ยกําไร (ขาดทุน)
จากการดําเนินงาน (Operating Profit) ตลอดทั้ง 4 ไตรมาส กอนการระดมทุนเพิ่ม และ อัตราผล
ตอบแทนของหุน 2 ป (Two-year stock return) กอนการระดมทุนเพิ่ม พบวาไมมีผลตอทางเลือก
ในการตัดสินใจที่จะระดมทุนของกิจการ

โดยสรุป สําหรับการศึกษาในประเด็นพฤติกรรมการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการ
ระดมทุนเพิ่มนี้ พบวา พฤติกรรมของทั้งสองกลุมกิจการมีความแตกตางเชนกัน โดยกลุมกิจการที่มี
ขอจํากัดทางการเงินจะพิจาณาถึงปจจัยระดับความแตกตางของสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่
เหมาะสม กับสัดสวนหนี้สินที่เกิดขึ้นจริงของกิจการ เปนหลัก ในขณะที่กลุมกิจการที่ไมมีขอจํากัด
ทางการเงิน จะพิจาณาถึงปจจัยสภาวะเศรษฐกิจมหภาค สวนปจจัยคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ
พบวามีความสัมพันธนอยมากในทั้งสองกลุมกิจการ



บทที่  5

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

การบริหารการเงินของกิจการมีสวนเกี่ยวของอยางมากกับการตัดสินใจดานการจัดหาเงิน 
ทุน (Financial decision) ของกิจการนั้นๆ ผูบริหารการเงินจะตองวางแผนโครงสรางเงินทุนที่
เหมาะสม โดยพิจารณาเปรียบเทียบระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนที่จะไดรับ เพื่อหาระดับสัด
สวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมที่จะทําใหมูลคาหุนสามัญของบริษัทสูงสุด โดยงานวิจัยนี้สนใจ
ที่จะศึกษาถึง ประเด็นที่สําคัญ 2 ประเด็น ดังนี้ ประเด็นแรก ศึกษาถึงปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิ
จมหภาค และ ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ ที่มีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวน
หนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม (Target Capital Structure) ประเด็นที่สอง ศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิ
พลตอการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่มของกิจการที่อยูนอกภาคการ
เงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษาจากพฤติกรรมในการระดมทุนของ
กิจการ โดยในการศึกษาทั้งสองประเด็นนี้ไดเพิ่มการพิจารณาในแงที่วา ถาหากกิจการตองเผชิญ
กับเงื่อนไขทางดานขอจํากัดทางการเงินขึ้นมา (Financial Constraint) จะสงผลกระทบตอการตัด
สินใจที่จะกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม และการพิจารณาทางเลือกในการ
ระดมทุนเพิ่ม หรือไม อยางไร โดยไดแบงกลุมกิจการตัวอยางออกเปน 2 กลุม คือ กลุมกิจการที่
เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน กับ กลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน โดยชวงระยะ
เวลาที่สนใจศึกษาอยูในชวงตั้งแต ป 2538 จนกระทั่งถึงป 2544

สําหรับในประเด็นแรกนั้น ผลการศึกษา พบวา ปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค และ
ปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ จะมีอิทธิพลตอ การกําหนดสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เหมาะสมของกิจการที่ตองเผชิญกับขอจํากัดทางดานการเงิน (Financial Constrained
Firms) เนื่องจากกิจการดังกลาว หากมีความตองการแหลงเงินทุนเพิ่มกิจการจะตองพยายามหา
ทางที่จะหาแหลงเงินทุนมาใหไดไมวาจะเปนทางใดก็ตาม โดยผูบริหารทางการเงินของกิจการที่
เผชิญกับขอจํากัดทางการเงินจะมีการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยในลักษณะที่สอด
คลองกับสภาวะเศรษฐกิจมหภาค (Pro-cyclical) โดยตัวแปรที่ใชสะทอนสภาวะเศรษฐกิจมหภาค
ไดแก ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index) และอัตราการใชกําลังการผลิต
(Capacity Utilization Index) โดยพฤติกรรมของกิจการเหลานี้จะมีการกอหนี้มากในชวงสภาวะ
เศรษฐกิจและตลาดทุนอยูในภาวะที่รุงเรือง พฤติกรรมนี้สืบเนื่องมาจากเหตุผลที่วาในชวงนี้มูลคา
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สินทรัพยที่กิจการสามารถนําไปใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันจะมีมูลคาสูงสุด ซึ่งเปนการเพิ่มความ
สามารถในการกอหนี้ของกิจการ สําหรับความสัมพันธของปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของ
กิจการนั้น พบวาตัวแปรที่แสดงถึง ขนาดของกิจการ (Firm size) อัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป
กอนการระดมทุนเพิ่ม (Two-year stock return) และมูลคาตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของ
สินทรัพย (Market to book ratio) เปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพลตอการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยที่เหมาะสม

สําหรับกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms) ผู
บริหารการเงินจะกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยในลักษณะที่แปรผกผันกับสภาวะทาง
เศรษฐกิจ (Counter-cyclical) ซึ่งความสัมพันธดังกลาวมีเพียงตัวแปร ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม
(Manufacturing Production Index) เทานั้นที่ใหผลที่สอดคลองตามหลักการของ Levy (2001) ที่
กลาววา ในชวงที่สภาวะทางเศรษฐกิจถดถอยนั้น ความมั่งคั่งของผูจัดการบริษัทที่มีการกอหนี้จะ
ลดลงเมื่อเทียบกับผูถือหุนภายนอกซึ่งจะสงผลใหผูจัดการบริษัทมีแรงจูงใจที่จะโยกยายความมั่ง
คั่งของบริษัทเขาสูผลประโยชนสวนตนมากขึ้น ซึ่งในสภาวะดังกลาวจะยิ่งสงผลทําใหปญหาความ
ขัดแยงระหวางตัวแทน (Agency Problem) รุนแรงยิ่งขึ้น ดังนั้นในการที่จะบรรเทาปญหานี้ ผูถือ
หุนจะตองบังคับใหผูจัดการบริษัทเพิ่มระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมาย เพื่อที่จะเปนการควบคุมตรวจ
สอบการบริหารงานและลดปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนลง สวนปจจัยที่แสดงถึงคุณ
ลักษณะเฉพาะของกิจการ ที่มีผลตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินที่เหมาะสมสําหรับกิจการที่ไมได
เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms) นั้นพบวา ปจจัยที่แสดงถึง
ขนาดของกิจการ (Firm Size) สัดสวนสินทรัพยที่มีตัวตน (Tangible asset ratio) คาใชจายในการ
ขายตอยอดขาย (Selling Expense/Sales) และอัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป กอนการระดมทุน
(Two-year stock return) เปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวนหนี้สินที่เหมาะสม

หากพิจารณาในเรื่องตนทุนของเงินทุน จะพบวามีความสัมพันธอยางใกลชิดกับการ
กําหนดระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมาย (Target Capital Structure) ซึ่งประกอบดวย สัดสวนของ
หนี้สิน หุนบุริมสิทธิ หุนสามัญที่กิจการจะใชในอนาคต ตามสมมติฐานเบื้องตนนั้น ผูบริหารทาง
การเงินจะตองยอมรับการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางเงินทุนถาหากกิจการตองเผชิญกับตนทุนใน
การดําเนินการจัดหาเงินทุนที่สูงขึ้นซึ่งตนทุนดังกลาวถือเปนอุปสรรคสําคัญที่สงผลทําใหโครงสราง
เงินทุนของกิจการตองเบี่ยงเบนออกจากระดับโครงสรางเงินทุนตามเปาหมาย

โดยถาหากกิจการมีความจําเปนที่จะตองจัดหาแหลงเงินทุนเพิ่มสําหรับใชในการลงทุน
โครงการหนึ่ง ๆ ขั้นตอนที่ผูบริหารทางการเงินจะตัดสินใจเลือกหลักทรัพยในการระดมทุนเพิ่มนั้น
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นอกจากจะพิจารณาถึงตนทุนที่เกิดขึ้นจากการระดมทุนเพิ่มของหลักทรัพยแตละประเภทเปรียบ
เทียบกันแลว จากผลการศึกษานี้ พบวาผูบริหารทางการเงินยังพิจารณาถึงระดับความแตกตาง
ระหวางสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นจริงวาเบี่ยงเบนออกจากระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เปนเปาหมายไวมากนอยเพียงใด โดยถาหากระดับสัดสวนหนี้สินในขณะนั้นต่ํากวาระดับ
สัดสวนหนี้สินตามเปาหมาย ผูบริหารทางการเงินก็ควรจะตองพิจารณาเพิ่มทุนโดยการกูยืม แตถา
ระดับสัดสวนหนี้สินในขณะนั้นสูงกวาระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมาย ฝายบริหารก็จะเพิ่มทุนโดย
การออกหุนสามัญ ซึ่งกลไกดังกลาวจะทําใหโครงสรางเงินทุนของบริษัทสามารถเขาสูระดับโครง
สรางเปาหมายไดในทายที่สุด แตอยางไรก็ดีสําหรับกิจการที่เผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน
(Financial Constrained Firms) นั้นพบวา ผูบริหารทางการเงินจะพิจารณาที่ปจจัยความแตกตาง
ของระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เกิดขึ้นจริงกับระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม
เปนปจจัยหลักตอการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่มเมื่อเปรียบเทียบ
กับกลุมกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน (Financial Unconstrained Firms) แตวา
ความสัมพันธที่ไดไมสอดคลองกับสมมติฐานในเบื้องตน เนื่องจากผูบริหารทางการเงินของกิจการ
ไมไดพยายามที่จะปรับระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนใหเขาสูระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมาย โดย
ถาหากระดับสัดสวนหนี้สินในขณะนั้นต่ํากวาระดับสัดสวนหนี้สินเปาหมาย ผูบริหารทางการเงิน
กลับพิจารณาเพิ่มทุนจากการออกหุนสามัญเพิ่ม ซึ่งทําใหโครงสรางเงินทุนยิ่งเบี่ยงเบนออกจาก
ระดับโครงสรางเงินทุนเปาหมายมากขึ้น ซึ่งผลดังกลาวอาจจะเกิดจาก ตลาดทุนที่เกิดใหมอยาง
ประเทศไทยตองเผชิญกับตนทุนที่เกิดขึ้นจากการจัดหาเงินทุน (Transaction cost) และตนทุนที่
เกิดขึ้นจากการปรับเปลี่ยนโครงสรางเงินทุน (Adjustment cost) ซึ่งตนทุนดังกลาวอาจจะเปน
อุปสรรคที่สงผลทําใหระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการผันผวนออกจากระดับสัดสวนหนี้
สินเปาหมายไดตลอดเวลา สําหรับปจจัยที่แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการนั้น พบวามีเพียง
ปจจัยอัตราผลตอบแทนของหุน 2 ป กอนการระดมทุนเพิ่มเทานั้น ที่มีผลตอการพิจารณาตัดสินใจ
เลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม  สําหรับกิจการที่ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงินนั้น
จะพิจารณาปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาคเปนปจจัยหลักสําหรับการพิจาณาตัดสินใจเลือก
หลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม ในขณะที่ปจจัยความแตกตางของระดับสัดสวนหนี้สินตอสิน
ทรัพยที่เกิดขึ้นจริงกับระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสม และ ปจจัยตัวแปรทางบัญชีไมมี
ผลตอการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพยสําหรับการระดมทุนเพิ่ม
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ขอจํากัดในการศึกษา

จากผลการศึกษาในงานวิจัยนี้พบวามีขอจํากัดหลายประการที่อาจจะสงผลกระทบตอผล
การศึกษาที่ได ดังตอไปนี้

1. เนื่องจากระยะเวลาที่ใชในการศึกษาคอนขางสั้น อีกทั้งขอมูลตัวแปรตางๆ ที่
แสดงถึงคุณลักษณะเฉพาะของกิจการ เปนขอมูลประเภทรายไตรมาส จึงอาจจะมีความถูกตอง
และเหมาะสมนอยกวาการใชขอมูลรายป เพราะวาขอมูลรายปไดผานการตรวจทานจากผูตรวจ
สอบบัญชีและมีการปรับปรุงแกไขงบการเงินระหวางปมาแลว ดังนั้นอาจจะทําใหผลการศึกษาใน
คร้ังนี้เกิดผลที่คลาดเคลื่อนไปจากความเปนจริงได

2. ตลาดตราสารหนี้และตราสารทุนของประเทศไทยในปจจุบัน ยังอยูในระหวางการ
พัฒนา ปริมาณการซื้อขายยังไมสูงมากนัก และยังขาดความเปนสากลเพียงพอที่จะใชสําหรับการ
ศึกษาวิจัย เพื่อใหงานวิจัยในอนาคตมีความสมบูรณยิ่งขึ้น รัฐบาลควรที่จะออกมาตรการตางๆเพื่อ
ยกระดับตลาดตราสารหนี้ และตลาดตราสารทุนของไทยใหมีความเปนสากลมากยิ่งขึ้น

ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป

ในงานวิจัยนี้ ผลการศึกษายังไมสามารถอธิบายปจจัยที่กําหนดสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพย
ที่เหมาะสม และ ทางเลือกในการระดมทุนเพิ่มของกิจการไดดีนัก เพื่อใหงานศึกษาในอนาคตมี
ความสมบูรณยิ่งขึ้น ผูเขียนมีขอเสนอแนะ ดังตอไปนี้

1. พฤติกรรมในการระดมทุนของบริษัทอาจจะใชเปนเครื่องมือแสดงถึงสภาวะ
เศรษฐกิจในขณะนั้น เนื่องจากโดยปกติเรามองผลประกอบการของกิจการในการสะทอนสภาวะ
เศรษฐกิจ แตเนื่องจากวาขอมูลผลประกอบการของกิจการจะสามารถเปดเผยขอมูลออกมาเปน
รายไตรมาส หรือ รายป ซึ่งลาชาเกินกวาที่จะสามารถสะทอนสภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้นได ใน
ขณะที่ขอมูลเกี่ยวกับการระดมทุนของกิจการเปนที่รับรูได จึงสามารถใชสะทอนถึงสภาวะ
เศรษฐกิจไดดีกวา

2. ควรคัดเลือกตัวแปรทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรที่แสดงถึงคุณ
ลักษณะเฉพาะของกิจการที่สามารถใชในการอธิบายเกี่ยวกับการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน
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ของกิจการไดดียิ่งขึ้น อาทิเชน ควรมีตัวแปรเพื่อแยกหมวดอุตสาหกรรม ตัวแปรสัดสวนการ
กระจายหุนของกิจการ เปนตน

3. ควรหาตัวแปรที่เหมาะสมสําหรับการวัดตนทุนที่เกิดขึ้นจากการดําเนินการจัดหา
เงินทุน (Transaction cost) และตนทุนที่เกิดขึ้นจากการปรับเปลี่ยนโครงสรางเงินทุน (Adjustment
cost) ซึ่งตนทุนดังกลาวอาจจะเปนอุปสรรคที่สงผลทําใหสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการผัน
ผวนออกจากระดับหนี้สินเปาหมายไดตลอดเวลา

4. ควรมีการศึกษาขยายถึงกลุมกิจการที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย วามีพฤติกรรมการกําหนดโครงสรางเงินทุนเปาหมายและการระดมทุนเพิ่มของกิจการ
อยางไร

5. นาจะมีการศึกษาถึงปจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจมหภาความีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางระยะเวลาในการไถถอนหลักทรัพยของกิจการ
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ภาคผนวก



ภาคผนวก ก

อธิบายตัวแปรสภาวะทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Target condition
variables)

1. ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index)

หมายถึง เครื่องชี้ระดับการผลิตในภาคอุตสาหกรรมของงวดเวลาใดเวลาหนึ่งเปรียบเทียบ
กับระดับการผลิตภาคอุตสาหกรรมในปฐานซึ่งเทากับหนึ่งรอย ในกรณีของประเทศไทย หนวยงาน
ของธนาคารแหงประเทศไทยไดจัดทําดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมออกเผยแพรเปนรายเดือน รายไตร
มาส และรายป (โดยใหป 2538 เปนปฐาน) ตัวเลขรายเดือนและรายไตรมาสสามารถใชเปนเครื่อง
ชี้สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจไดอยางรวดเร็ววา ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในแตละเดือนหรือไตร
มาสเปลี่ยนแปลงจากปฐานเทาใด และเปลี่ยนแปลงจากงวดเวลาเดียวกันของปกอนอยางไร

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมที่นํามาใชจัดทําดัชนีประกอบดวยผลผลิตในอุตสาหกรรมสิ่งทอ 
ยานยนต ปโตรเลียม เครื่องดื่ม อิเล็กทรอนิกสและเครื่องใชไฟฟา อาหาร อัญมณีและเครื่อง
ประดับ วัสดุกอสราง ผลิตภัณฑเหล็ก ยาสูบ และอื่น ๆ ครอบคลุมสินคา 45 รายการ คิดเปน รอย
ละ 62.4 ของผลผลิตอุตสาหกรรมทั้งหมดในป พ.ศ .2538 และถวงน้ําหนักของอุตสาหกรรมแตละ
ประเภทดวยสัดสวนมูลคาเพิ่มของการผลิตของอุตสาหกรรมนั้น ๆ ตอมูลคารวมตามบัญชีรายได
ประชาชาติในปฐาน

ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเปนเครื่องมือชี้ถึงภาวการณผลิตของกลุมอุตสาหกรรมในระยะ
สั้น ซึ่งสามารถใชประกอบการประมาณการแนวโนมของผลผลิตอุตสาหกรรมในระยะยาว โดยวิธี
การเก็บรวมรวมขอมูลไดคัดเลือกตัวอยางที่กําหนดและจัดหมวดหมูตามมาตรฐานอุตสาหกรรม
แหงประเทศไทย (Thailand Standard Industry Classification: TSIC) โดยขอมูลดังกลาวได ใช
ป 2538 เปนปฐาน วิธีการคํานวณ1 ไดถวงน้ําหนักของอุตสาหกรรมแตละประเภทดวย สัดสวนมูล

                                                
1 สูตรการคํานวณดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ใชสูตรการคํานวณดัชนีของลาสแปร (Laspeyres) ดังนี้
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คาเพิ่มของการผลิตของอุตสาหกรรมนั้นๆ ตอ มูลคารวมตามบัญชีรายไดประชาชาติในปฐาน
(2538)

2. ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน ( Private Consumption index )

เปนดัชนีที่สามารถดูการเปลี่ยนแปลงของรายจายอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ซึ่งถือเปน
ดัชนีที่ชี้สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจโดยคํานวณขึ้นจากขอมูลตาง ๆ ดังนี้  การนําเขาสินคา
อุปโภคบริโภค  ภาษีมูลคาเพิ่มทั้งประเทศ ปริมาณการจําหนายสุรา ปริมาณการจําหนายเบียร
ปริมาณการจําหนายเครื่องดื่มไมมีแอลกอฮอล ปริมาณการจําหนายรถยนตนั่ง ปริมาณการ
จําหนายรถจักรยายนต ปริมาณการใชกระแสไฟฟาเพื่อที่อยูอาศัย และปริมาณการจําหนายน้ํามัน
เบนซิน และเปนขอมูลที่ไดขจัดปจจัยฤดูกาลออกแลว โดยใชราคาป พ.ศ.2538 เปนปฐาน

3. ดัชนีการลงทุนของภาคเอกชน ( Private investment index )

เปนดัชนีที่สามารถดูการเปลี่ยนแปลงของรายจายลงทุนของภาคเอกชน ซึ่งประกอบดวย
รายจายในการสะสมทุนถาวรเบื้องตนภาคเอกชน (Gross private fixed capital formation) และ
สวนเปลี่ยนของสินคาคงคลัง (change in inventories) แมวาการลงทุนของภาคเอกชนจะแบง
ออกไดเปน 2 ประเภท แตวาก็ยังมีปจจัยอื่น ๆ ที่มีอิทธิพลตอการลงทุนของภาคเอกชน ไดแก ผลิต
ภัณฑ(รายได)ประชาชาติ การแขงขัน ความกาวหนาทางเทคโนโลยี อัตราดอกเบี้ย อัตราภาษี
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ กําลังการผลิตสวนเกิน และการคาดคะเนอนาคต

4. อัตราการใชกําลังการผลิต (Capacity Utilization Index)

 เปนเครื่องชี้ระดับการผลิตของภาคอุตสาหกรรม ซึ่งมีความสําคัญในเชิงนโยบาย เพราะ
สะทอนถึงความเพียงพอที่จะรองรับการขยายตัวของการผลิต การสงออกและแรงกดดันตอราคา
สินคาภายในประเทศ อัตราการใชกําลังการผลิต ไดครอบคลุมสินคา 35 รายการ ซึ่งมีความสําคัญ
คิดเปนรอยละ 44.5 ของมูลคาเพิ่มภาคอุตสาหกรรม และ ไดจัดทําเปน 7 หมวดอุตสาหกรรม ได
แก หมวดอาหาร เครื่องดื่ม ยาสูบ วัสดุกอสราง เหล็กและผลิตภัณฑเหล็ก ยานยนตและอุปกรณ
ขนสง และ ผลิตภัณฑปโตรเลี่ยม

                                                                                                                                           
       =i สินคาอุตสาหกรรมประเภทที่ 1.2….,n
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วิธีการเก็บขอมูล ใชขอมูลปริมาณการผลิตและกําลังการผลิตในแตละอุตสาหกรรมที่เปน
ปฐมภูมิ และใชขอมูล ป 2538 เปนปฐาน วิธีการคํานวณ2 ไดถวงน้ําหนักของอุตสาหกรรมแตละ
ประเภท ดวยสัดสวนมูลคาเพิ่มของการผลิตของอุตสาหกรรมนั้นๆ ตอ มูลคารวมตามบัญชีรายได
ประชาชาติในปฐาน (2538)

อัตราการใชกําลังการผลิต (Capacity Utilization Index) หมายถึง การเปรียบเทียบ
ปริมาณผลผลิตจริง (Production) กับกําลังการผลิตสูงสุด (Capacity) ที่เครื่องจักรสามารถผลิต
ไดคิดเปนสัดสวนเทาไร โดยหมวดอุตสาหกรรมที่มีอัตราการใชกําลังการผลิตตั้งแตรอยละ 80 ขึ้น
ไป ถือวามีการใชกําลังการผลิตที่ใกลเต็มกําลังการผลิต (Fully Capacity Utilization) แตถาหมวด
อุตสาหกรรมใดที่มีอัตราการใชกําลังการผลิตที่ต่ํากวารอยละ 50 ถือวามีการใชกําลังการผลิตที่ต่ํา
กวาเกณฑเฉลี่ย และมีศักยภาพในการผลิตคอนขางต่ํากวาเกณฑเฉลี่ยและมีศักยภาพในการผลิต
ที่คอนขางต่ํา เปนจุดไมคุมทุน

อัตราการใชกําลังการผลิตภาคอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ในทิศทางเดียวกัน เมื่อผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึนเร็วกวาการเพิ่มข้ึนของกําลังการผลิต
อัตราการใชกําลังการผลิตจะสูงขึ้น แตในทางตรงกันขาม ในระยะที่ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเพิ่ม
ชากวาการเพิ่มข้ึนของกําลังการผลิตหรือผลผลิตภาคอุตสาหกรรมลดลง อัตราการใชกําลังการ
ผลิตก็จะลดลงดวย

                                                
2  สูตรในการคํานวณอัตราการใชกําลังการผลิตโดยใชสูตรของสาสแปร ดังนี้
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  ( =tiQ ผลผลิตอุตสาหกรรม I ในเวลา t

   =tIc กําลังการผลิตอุตสาหกรรม I ในเวลา t)

=0
iW น้ําหนักของอุตสาหกรรม I ในปฐาน

         =i อุตสาหกรรมที่ 1,2,…, n
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