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วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาถึงทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุน วิธีการศึกษาแบง
ออกเปนศึกษาการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุนตามแบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002)
ซ่ึงกลาววาการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของ
บริษัท ดังนั้นโครงสรางเงินทุนของบริษัทจึงถูกกําหนดโดยผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีต
และวิธีที่ 2 ศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดย
บริษัทที่ใชในการศึกษาเปนหลักทรัพยที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป 
พ.ศ. 2535-2540 โดยมีจํานวนตัวอยางทั้งสิ้น 142 บริษัท

ผลการศึกษาตามแบบจําลองของ Baker and Wurgker สามารถสรุปไดวาการจับจังหวะตลาด
ในการจัดหาเงินทุนไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท ซ่ึงสงผลใหผลสะสม
ของการจับจังหวะตลาดในอดีตไมสามารถที่จะกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทได ถึงแมวาจะตัด
ผลกระทบของปจจัยอ่ืนที่ซ่ึงอาจจะสงผลใหผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตไมสามารถอธิบาย
โครงสรางเงินทุนของบริษัทออกไป แตผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตก็ยังไมสามารถอธิบาย
ถึงโครงสรางเงินทุนที่เปล่ียนแปลงหลังเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได

อยางไรก็ตามพบวาประเทศไทยมีการใชจังหวะตลาดในชวงสั้นๆ ในการจําหนายหุนเพิ่มทุน
เพราะการศึกษาในสวนที่ 2 พบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุนที่เพิ่มขึ้นกับการจําหนายหุนเพิ่ม
ทุนของบริษัท ซ่ึงทําใหการทดสอบของ Baker and Wurgler  (2002) ที่ใชมูลคาตลาดของหุน ณ วันสิ้น
ปเปนตัวทดสอบไมสามารถนํามาใชกับการจับจังหวะตลาดในประเทศไทย

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

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

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

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

โดยปกติเมื่อบริษัทตองการขยายการลงทุน บริษัทยอมตองการเงินลงทุนที่เพิ่มมากขึ้น และ
แหลงเงินทุนใหมนั้นก็สามารถจัดหาไดหลายทาง ซ่ึงการจัดหาเงินทุนใหมของบริษัทนั้นจะมีผล
กระทบตอโครงสรางเงินทุนของบริษัท โดยโครงสรางเงินทุนของบริษัทประกอบดวย 2 สวน
ใหญๆ คือ สวนของหนี้สิน เชน การกูยืม หุนกู ฯลฯ และสวนของเจาของกิจการ เชน การออก
จําหนายหุน ซ่ึงการไดมาของแหลงเงินทุนเปนสิ่งที่ไดรับความสนใจ เนื่องจากแหลงเงินทุนแตละ
แหลงมีตนทุนของเงินทุนที่แตกตางกัน โดยแหลงเงินทุนของบริษัทสามารถแบงไดเปน 2 แหลง
ใหญ คือ

1. แหลงเงินทุนภายในบริษัท (Internal Fund) ไดแก กําไรสะสมและคาเสื่อมราคา
2. แหลงเงินทุนภายนอกธุรกิจ (External Fund) ไดแก

• กูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน เชน บริษัทเงินทุน ธนาคารพาณิชย
เปนตน

• ออกหลักทรัพยขายแกบุคคลทั่วไป หลักทรัพยที่ออก ไดแก หุนกู พันธ
บัตรจํานอง หุนบุริมสิทธิ์ หุนสามัญ

ทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนของบริษัทถูกเสนอขึ้นครั้งแรกโดย Modigliani and Miller
(1958) หลังจากนั้นไดพัฒนาทฤษฎีใหมๆ ขึ้นมามากมายเพื่อกําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม
ของบริษัทเพื่อใหการจัดการทางการเงินมีประสิทธิภาพสูงสุด ซ่ึงทฤษฎีที่สําคัญที่ถูกเสนอตอจาก
โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมคือ ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking Order Theory)
และทฤษฎีการจับจังหวะตลาด (Market Timing Theory)

Baker and Wurgler (2002) ไดเสนอทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุน ซ่ึง
กลาววาการจัดหาเงินทุนโดยการเสนอขายหุนนั้นตามนโยบายการจัดหาเงินทุนของบริษัทโดยทั่ว
ไปมีแนวโนมที่จะใชจังหวะของตลาดในการจัดหาเงินทุนโดยจําหนายหุนเพิ่มทุนเมื่อราคาหุนของ
บริษัทนั้นมีคาสูงเมื่อเทียบกับราคามูลคาตามบัญชีหรือราคาตลาดในอดีต และกอหนี้เมื่อราคาหุน
ของบริษัทมีคาต่ําเมื่อเทียบกับราคามูลคาตามบัญชีหรือราคาตลาดในอดีต โดยใชประโยชนจากการ
เปล่ียนแปลงตนทุนในการเสนอขายหุนที่เปล่ียนแปลงไปชั่วคราว ซ่ึงถาจังหวะของตลาดเปนปจจัย
ที่สําคัญในการจัดหาเงินทุนของบริษัท และการมีโครงสรางเงินทุนที่ไมเหมาะสมมีความสําคัญนอย
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กวาเมื่อเปรียบเทียบกับตนทุนในการจัดหาเงินทุนที่เปล่ียนแปลงไปแลว สงผลใหทฤษฎีการจับ
จังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนกลาววาบริษัทไมจําเปนตองมีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม ซ่ึงทํา
ใหผลสะสมของจังหวะตลาดในอดีต (Cumulative outcome of past attempt to time the equity
market) เปนปจจัยสําคัญในการกําหนดโครงสรางเงินทุนบริษัท

นอกจากนี้งานวิจัยของ Graham and Harvey (2001) ที่ทําการออกแบบสอบถามไปยังผูจัด
การทางดานการเงินของแตละบริษัทในสหรัฐอเมริกาพบวา 2 ใน 3 ของผูจัดการทางดานการเงิน
ยอมรับวาราคาหุนที่มีมูลคาต่ํากวาหรือสูงกวามูลคาที่เปนจริงเปนปจจัยที่สําคัญในการตัดสินใจวา
บริษัทจะซื้อหรือขายหุนสามัญของบริษัท

นอกจากการใชประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงตนทุนชั่วคราวแลว การจัดหาทุนโดยการ
เสนอขายหุนสามัญยังมีขอดีอีกคือ ไมมีกําหนดระยะเวลาไถถอน และการจายเงินปนผลไมจําเปน
ตองกําหนดระยะเวลาที่แนนอน ซ่ึงไมเหมือนกับการกอหนี้ที่มีกําหนดระยะเวลาในการจายคืนเงิน
ตนและอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นการจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุนยังชวยลดตนทุนที่เกิดจาก
การประสบปญหาดานการเงิน (Financial distress) ลงดวย

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดตั้งมาเปนระยะเวลานานพอสมควร และเปนแหลง
ระดมทุนแหลงหนึ่งที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุนในตลาด ซ่ึงขอมูลการจําหนายหุนเพิ่มทุนของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวามีแนวโนมที่จะเปนไปตามทฤษฎีจังหวะตลาดคือ 
ปที่มีราคาปดของดัชนีตลาดหลักทรัพยมีคาสูงจะสงผลใหปถัดมาบริษัทในตลาดจําหนายหุนเพิ่ม
ทุนเพิ่มมากขึ้น และในปที่ราคาปดดัชนีตลาดหลักทรัพยมีคาต่ําพบวาบริษัทในตลาดจําหนายหุน
เพิ่มทุนนอยลงในปถัดมา แสดงใหเห็นถึงบริษัทในประเทศไทยมีแนวโนมที่จะใชจังหวะตลาดใน
การตัดสินใจจัดหาเงินทุน

สําหรับในประเทศไทยการศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนที่ผานมานั้นสวนมากจะ
ทดสอบถึงปจจัยที่มีผลในการกําหนดโครงสรางเงินทุนตามทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม 
และทดสอบถึงทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น แตยังไมเคยมีการศึกษาถึงทฤษฎีการจับจังหวะ
ตลาดกับโครงสรางเงินทุน เพราะฉะนั้นการวิจัยในครั้งนี้จึงเลือกที่จะศึกษาทฤษฎีการจับจังหวะ
ตลาดวาสําหรับประเทศไทยนั้นจะมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามที่ทฤษฎีนี้กลาวหรือไม โดยการ
วิจัยนี้จะชวยตอบปญหาวาการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนจะมีผลกระทบอยางไรตอการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท และการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นนั้นเปนไปตามที่ทฤษฎีการ
จับจังหวะตลาดกลาวหรือไม และผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนในอดีตนั้น
จะมีผลตอโครงสรางเงินทุนหรือไม
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย

ศึกษาวาการจับจังหวะตลาดของการออกหุนทุนเปนปจจัยสําคัญในการเปลี่ยนแปลงโครง
สรางเงินทุนของบริษัทหรือไม และการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทนั้นเกิดขึ้นเนื่อง
จากอะไร และศึกษาวาการจับจังหวะตลาดของการจําหนายหุนเพิ่มทุนในอดีตเปนปจจัยในการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทหรือไม

1.3 ขอบเขตการดําเนินงานวิจัย

ศึกษาถึงการจับจังหวะตลาดในการออกหุนของบริษัทที่มีผลกระทบตอสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมของบริษัท โดยมีขอบเขตของการศึกษาดังตอไปนี้

1. ศึกษาเฉพาะบริษัทที่เสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกเปนครั้งแรก (IPO) ตั้งแตป
พ.ศ.2535 – 2539 โดยจะมีบริษัทรวมทั้งสิ้น 142 บริษัท ซ่ึงจดทะเบียนอยูในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย

2. ศึกษาขอมูลงบการเงิน ราคาหุนของบริษัทในตลาด และการจายเงินปนผล ของบริษัท
ที่ไดกลาวถึงในขอ 1 ตั้งแตป พ.ศ.2531-2539

3. บริษัทที่ศึกษาจะไมรวมถึงบริษัทที่อยูในสวนของภาคการเงิน คือ หมวดธนาคาร
หมวดธุรกิจหลักทรัพย และหมวดธุรกิจประกันภัย เนื่องจากมีขอกําหนดพิเศษที่ทําให
โครงสรางเงินทุนของบริษัทเหลานี้แตกตางจากโครงสรางเงินทุนของกิจการโดยทั่ว
ไป

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

งานวิจัยนี้จะทําใหทราบวาปจจัยใดบางที่มีผลในการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนไปตามคํากลาวของทฤษฎีการจับจังหวะตลาดหรือ
ไม และปจจัยที่ใชในการทดสอบกอใหเกิดการจัดหาเงินทุนของบริษัทแบบใด นอกจากนี้ยังทราบ
วาผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดโครงสรางเงินทุนตามที่
ทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกลาวไวหรือไม
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1.5 ลําดับข้ันตอนในการเสนอผลงาน

เนื้อหาของวิทยานิพนธเลมนี้สามารถสรุปไดดังนี้
บทที่ 1 กลาวถึงความสําคัญและปญหาของการศึกษา วัตถุประสงคของการศึกษา ขอบเขต

การศึกษา และประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา บทที่ 2 กลาวถึงเอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวของ
กับการศึกษาในเรื่องทฤษฎีการจับจังหวะตลาด และทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนอื่นๆ บทที่ 3
กลาวถึงแบบจําลองที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ใชในการศึกษา สมมติฐานของการศึกษา ตลอดจน
วิธีที่ใชในการทดสอบทฤษฎีการจับจังหวะตลาดตามขอมูลเชิงประจักษ บทที่ 4 กลาวถึงผลการ
ทดสอบทฤษฎีการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนของโครงสรางเงินทุนในประเทศไทย และ
บทที่ 5 กลาวถึงบทสรุปของการศึกษารวมถึงปญหาที่พบและขอเสนอแนะเกี่ยวกับนโยบายและงาน
วิจัยที่ควรศึกษาตอไป



บทที่ 2

วรรณกรรมปริทัศน

2.1 เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของกับโครงสรางเงินทุนในตางประเทศ

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของไดแบงทฤษฎีที่เกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนในอดีต แบงออก
เปน 3 ทฤษฎีใหญๆ คือ ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม (Trade-off Theory) ทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking Order Theory) และทฤษฎีการจับจังหวะตลาด (Market Timing
Theory) ดังมีรายละเอียดดังตอไปนี้คือ

2.1.1 ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม (Trade-off Theory)

ทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนถูกเสนอขึ้นครั้งแรกโดย Modigliani and Miller (1958)
กลาววาภายใตตลาดที่สมบูรณและมีประสิทธิภาพ การจัดหาเงินทุนของบริษัทจะไมมีผลตอมูลคา
ของบริษัท แตมูลคาของบริษัทจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงและการตัดสินใจลงทุนของกิจการ แตตลาด
ในความเปนจริงเปนตลาดที่ไมสมบูรณ เนื่องจากมีการเก็บภาษี ปญหาตนทุนเรื่องการเงิน
(Financial Distress Problem) และปญหาเรื่องตัวแทน ดังนั้นจึงสงผลใหการตัดสินใจในการจัดหา
เงินทุนมีผลตอมูลคาของบริษัท ทําใหทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมมีการกําหนดโครงสราง
เงินทุนโดยพิจารณาจากผลประโยชนที่ไดจากการกอหนี้และตนทุนของหนี้ที่เพิ่มขึ้น โดยกลาววา
แตละบริษัทจะมีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมและจะพยายามจัดหาเงินทุนตามโครงสรางเงินทุนที่
เหมาะสมของบริษัท โดยปจจัยที่สงผลกระทบตอการกอหนี้ของบริษัทมีดังตอไปนี้คือ

1. ภาษี
เนื่องจากรายไดของบริษัทที่เกิดขึ้นนั้นจะตองเสียภาษีใหกับรัฐบาล ถาบริษัทตองการให

รายไดของบริษัทกระจายไปสูผูมีสวนไดสวนเสียกับบริษัท (Stakeholder) มากที่สุด บริษัทก็จะใช
ประโยชนโดยกอหนี้เพิ่มมากขึ้น เพราะถาโครงสรางเงินทุนของบริษัทมีสวนของเจาของมากแลว
การจายเงินปนผลของบริษัทจะไมสามารถนําไปหักภาษีได แตการกอหนี้ทําใหบริษัทตองชําระคืน
ดอกเบี้ยใหกับเจาหนี้นั้นบริษัทสามารถนําดอกเบี้ยไปหักเปนคาใชจายกอนการจายภาษีได ทําให
ภาษีที่บริษัทจะตองจายแกรัฐบาลลดนอยลง แตอยางไรก็ตามถากําไรของบริษัทคงที่แลวการกอหนี้
ที่เพิ่มขึ้นเมื่อมาถึงจุดๆ หนึ่งประโยชนที่จะไดรับจากการกอหนี้ก็จะหมดไปเพราะไมมีกําไรเพียง
พอที่จะจาย ซ่ึงจะทําใหบริษัทประสบปญหาเรื่องการเงิน นอกจากนี้การการเปลี่ยนแปลงเรื่องการ
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จัดเก็บภาษีก็จะมีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทดวย เชน Modigliani and Miller (1963) และ
Miller and Scholes (1978) เสนอวาการเก็บภาษีจากเงินปนผลเพิ่มขึ้นจะทําใหบริษัทมีอัตราสวน
การกอหนี้ที่เพิ่มขึ้นเพราะทําใหเงินปนผลที่จะนําไปเสียภาษีลดนอยลง  และถาภาษีดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น
จะทําใหบริษัทกอหนี้ลดลงเพราะประโยชนจากการกอหนี้นอยลง เนื่องจากดอกเบี้ยนั้นจะตองเสีย
ภาษีที่เพิ่มขึ้น

นอกจากนี้การที่บริษัทมีคาใชจายที่ไมไดเกิดขึ้นจริงแตสามารถนําไปหักเปนคาใชจายทํา
ใหกําไรที่บริษัทจะตองนําไปจายภาษีลดลง เชน คาเสื่อมราคา หรือคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา
สงผลใหประโยชนของการกอหนี้ของบริษัทเหลานี้ลดลง เพราะฉะนั้นบริษัทที่มีคาเสื่อมราคา หรือ
คาใชจายในการวิจัยและพัฒนาที่สูงจะมีอัตราสวนการกอหนี้ที่ต่ํากวาบริษัททั่วไป

2. ปญหาเรื่องตัวแทน
งานวิจัยเกี่ยวกับปญหาเรื่องตัวแทนไดแก Jensen and Meckling (1976) และ Jensen (1986)

โดยปญหาเรื่องตัวแทนแบงออกไดเปน 2 แบบคือ
• ปญหาเรื่องตัวแทนระหวางผูถือหุนกับผูจัดการของบริษัท
• ปญหาเรื่องตัวแทนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้ของบริษัท
ปญหาเรื่องตัวแทนระหวางผูถือหุนกับผูจัดการของบริษัทเกิดขึ้นเนื่องจากรายไดของ

บริษัทที่เกิดขึ้นไมไดตกเปนของผูจัดการทั้งหมดเพราะผูจัดการไมไดเปนเจาของกิจการ 100% โดย
รายไดของกิจการจะตองแบงสรรใหกับผูถือหุนของกิจการ และเจาหนี้ของกิจการดวย ในขณะที่ตน
ทุนความเสี่ยงที่เกิดจากการบริหารงานนั้นผูจัดการตองเปนคนแบกรับทั้งหมด ทําใหผูจัดการอาจจะ
นําเงินไปลงทุนในโครงการที่ไมเหมาะสม โดยอาจจะนําเงินทุนของบริษัทไปลงทุนในโครงการที่
สรางประโยชนใหแกผูจัดการนอกเหนือจากเงินเดือนที่ไดรับ เชน นําเงินไปลงทุนในการสราง
สํานักงานที่ใหญโตและสะดวกสบาย ซ่ึงสงผลใหมูลคาของผูถือหุนลดลง การแกปญหาเรื่องตัว
แทนในเรื่องนี้คือใหบริษัทกอหนี้เพิ่มขึ้น เนื่องจากการกอหนี้ที่เพิ่มขึ้นจะชวยลดกระแสเงินสดของ
กิจการ (Free Cash-flow) เพราะทําใหผูบริหารตองนําเงินทุนของบริษัทไปลงทุนในโครงการที่กอ
ใหเกิดประโยชนสูงสุดเพราะจะตองนําผลตอบแทนที่ไดไปจายชําระหนี้จึงไมสามารถนําเงินไปลง
ทุนในโครงการที่เพิ่มความสบายสวนตน ทําใหปญหาเรื่องตัวแทนลดลง

ปญหาเรื่องตัวแทนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้ของบริษัทเกิดขึ้นเนื่องจากการกอหนี้ที่มาก
เกินไปอาจทําใหบริษัทประสบปญหาเรื่องการเงิน สงผลใหผูถือหุนของบริษัทตองการใหบริษัทลง
ทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นเพื่อผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น โดยไมไดคํานึงวาการลงทุนนั้นเปน
การลงทุนที่เหมาะสมหรือไม เนื่องจากการลงทุนในโครงการที่เหมาะสมนั้นอาจจะใหผลตอบแทน
ที่เพียงพอในการจายชําระคืนเงินกูของกิจการ แตไมอาจใหผลตอบแทนสวนที่เกินกวาที่จะตองนํา
ไปจายชําระหนี้แกผูถือหุนได แตถาบริษัทเลือกลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงก็มีโอกาสที่ผูถือ
หุนจะไดรับผลตอบแทนจากสวนเกินในการจายชําระหนี้ และถาการลงทุนนั้นประสบความลม
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เหลวผูถือหุนของบริษัทจะไมไดผลตอบแทนซึ่งมีคาเทากับการลงทุนในโครงการที่เหมาะสมที่ผูถือ
หุนของบริษัทไมไดรับผลตอบแทนเชนเดียวกัน การลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงเหลานี้เหมือน
เปนการดึงความมั่งคั่งมากจากเจาหนี้เพราะเจาหนี้ตองแบกรับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นทั้งที่ผลตอบแทน
ที่ไดเจาหนี้จะไดรับนั้นมีมูลคาเทาเดิม ดังนั้นบริษัทที่มีปญหาเรื่องตัวแทนระหวางผูถือหุนกับเจา
หนี้จะตองจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุนเพื่อลดปญหาเรื่องตัวแทนในสวนนี้

3. ตนทุนการลมละลาย (Bankruptcy Cost)
การกอหนี้ที่เพิ่มมากขึ้นจะทําใหตนทุนการลมละลายเพิ่มมากขึ้น เพราะการกอหนี้ที่มาก

เกินไปจะสงผลใหโอกาสที่บริษัทจะไมสามารถจายชําระคืนเงินกูเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะบริษัทที่มี
รายไดบริษัทไมแนนอนการกอหนี้ที่เพิ่มขึ้นจะยิ่งเพิ่มตนทุนการลมละลาย เพราะฉะนั้นโอกาสการ
ลมละลายที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหประโยชนที่ไดรับจากการกอหนี้ก็ลดนอยลง

นอกจากนี้ยังมีปจจัยลักษณะเฉพาะของบริษัทที่กลาววามีผลในการกําหนดโครงสรางเงิน
ทุนของกิจการคือ

• ลักษณะเฉพาะของสินคา
สินคาที่มีลักษณะเฉพาะตัวสูงสวนมากสินคาเหลานี้จะตองมีบริการหลังการขายใหกับลูก

คาของบริษัท และการตัดสินใจซื้อสินคาของลูกคาก็ตองการซื้อสินคาของบริษัทที่มีความมั่นคง
สามารถใหบริการหลังการขายไดไมติดขัด เพราะฉะนั้นบริษัทที่มีลักษณะเฉพาะของสินคาสูงจะมี
อัตราสวนการกอหนี้ที่ต่ํา เนื่องจากการกอหนี้ที่มากเกินไปอาจสงผลใหเกิดปญหาเรื่องการเงิน ทํา
ใหภาพพจนของบริษัทแยลงสงผลใหลูกคาของบริษัทไมซ้ือสินคาของบริษัท ทําใหกิจการของ
บริษัทยิ่งแยลง เพราะฉะนั้นบริษัทที่มีลักษณะเฉพาะของสินคาสูงจะสงผลใหมีอัตราสวนการกอหนี้
ที่ต่ําเมื่อเทียบกับบริษัทที่มีสินคาแบบทั่วไป

• ขนาดของกิจการ
ขนาดของบริษัทเปนปจจัยหนึ่งที่กลาววามีผลในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท 

เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญสามารถกระจายความเสี่ยงในการลงทุนไดมากกวาบริษัทที่มีขนาด
เล็ก ดังนั้นจึงสงผลใหรายไดของบริษัทที่มีขนาดใหญมีความแปรปรวนของรายไดนอยกวาบริษัทที่
มีขนาดเล็ก ทําใหบริษัทที่มีขนาดใหญสามารถกอหนี้ไดมากกวาเพราะโอการสที่จะประสบปญหา
เร่ืองการเงินมีนอยกวา

• มูลคาของหลักทรัพยที่ใชค้ําประกัน
 สินทรัพยที่สามารถนํามาใชค้ําประกันในการกูยืม เชน ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ยิ่งมีมาก

เทาไรความเสี่ยงของเจาหนี้ที่จะไมไดรับเงินคืนก็จะลดนอยลง ทําใหเจาหนี้ใหกูยืมเพิ่มมากขึ้น และ
ตนทุนในการกูยืมอาจจะลดลง เพราะฉะนั้นบริษัทที่มีมูลคาหลักทรัพยที่ใชค้ําประกันสูงจะมีอัตรา
สวนการกอหนี้มากกวาบริษัทที่มีมูลคาของหลักทรัพยที่ใชค้ําประกันต่ํา

• โอกาสในการลงทุนของบริษัท
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เมื่อบริษัทมีโอกาสในการลงทุนที่มากขึ้นบริษัทจะมีอัตราสวนการกอหนี้ที่ลดลง เนื่องจาก
กระแสเงินสดสวนเกินที่กอใหเกิดปญหาเรื่องตัวแทนระหวางผูจัดการกับผูถือหุนจะลดลงเพราะผู
จัดการของบริษัทจะตองนําเงินที่มีไปลงทุนในโครงการที่เหมาะสม ทําใหความจําเปนในการกอหนี้
เพื่อบังคับใหผูจัดการนําเงินไปลงทุนในโครงการที่เหมาะสมลดลง

นอกจากนี้งานวิจัยในปจจุบันยังกลาววานอกจากปจจัยทางดานลักษณะเฉพาะของกิจการ
แลวปจจัยทางดานมหภาคมีผลในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทดวย

เมื่อมีการศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนมีมากขึ้น ทําให Harris and Raviv (1991) ไดรวบ
รวมงานวิจัยในอดีตที่ผานมา โดยรวบรวมงานวิจัยตั้งแตป 1980 เปนตนมา และบางสวนของงาน
วิจัยในชวง 1975 เพราะเปนพื้นฐานของงานวิจัยในปจจุบัน จนถึงป 1991 โดยในการศึกษานี้ได
กลาวถึงการทดสอบอยางคราวๆ และไดสรุปการทดลองตางๆ ของงานวิจัย และนอกจากนี้ยังมีการ
เปรียบเทียบวาผลการศึกษาที่ไดเปนไปตามสมมติฐานที่แตละการศึกษาไดเสนอมาหรือไม โดย
Harris and Raviv (1991)ไดแบงผลการทดสอบเปนเรื่องตางๆ ตาม 4 ปจจัยขางลาง นอกจากนี้ใน
การศึกษานี้ไดยกเวนงานวิจัยเกี่ยวกับเรื่องภาษี เนื่องจาก Harris and Raviv (1991) กลาววา ไดมีการ
ศึกษาเรื่องนี้มามากพอแลว โดยในการศึกษานี้ไดแบงทฤษฎีที่มีผลตอโครงสรางเงินทุนออกเปน 4
ประเภท คือ

1. ทฤษฎีที่มีพื้นฐานเรื่องตนทุนของตัวแทน(Agency cost)
2.    ความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information)
3.    ทฤษฎีผลกระทบของผลิตภัณฑหรือปจจัยการผลิต
4.    ทฤษฎีที่พิจารณาการควบคุมของบริษัท
โดยงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมสวนมากจะศึกษาถึงปจจัยที่มีผล

ในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท โดยงานวิจัยที่สําคัญชิ้นหนึ่งไดแกงานวิจัยของ Rajan
and Zingales (1995) ซ่ึงไดทดสอบวาปจจัยที่มีผลกําหนดโครงสรางเงินทุนในประเทศสหรัฐ
อเมริกาสามารถที่จะกําหนดโครงสรางเงินทุนในกลุมประเทศ G7 ไดแก ญี่ปุน, เยอรมัน, สหรัฐ
อเมริกา, อิตาลี, ฝร่ังเศส, อังกฤษ, และแคนาดา ไดหรือไม โดยไดปรับงบการเงินของบริษัทในแต
ละประเทศกอนเพื่อใหสามารถเทียบกันไดเนื่องจากความแตกตางในเรื่องของการบันทึกบัญชี ผล
การศึกษาพบวาปจจัยที่ใชในการศึกษาสวนมากเชน อัตราสวนสินทรัพยที่สามารถจับตองได อัตรา
สวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของบริษัท ลอการิทึมของยอดขาย และอัตราสวนผลตอบแทน
ตอสินทรัพย (ROA) มีนัยสําคัญในการกําหนดอัตราสวนการกอหนี้ในตางประเทศเหมือนใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาแตก็มีความแตกตางบางในบางสวน โดยพยายามหาสมมุติฐานมาอธิบาย
ความแตกตางเหลานั้น แตก็ยังไมไดขอสรุปที่แนชัด เชน ขนาดของกิจการอาจจะเปนตัวแทนของ
โอกาสเกิดปญหาดานการเงิน เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญจะสามารถกระจายการลงทุนที่ดีกวาทํา
ใหเกิดปญหาดานการเงินต่ํากวาบริษัทขนาดเล็กเพราะฉะนั้นปจจัยนี้ควรที่จะมีความสัมพันธที่เปน
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บวกกับการกอหนี้ แตจากการศึกษาพบวาในประเทศเยอรมันที่การขายกิจการ (Liquidation)
สามารถจะเกิดขึ้นไดงายเพราะรัฐบาลไมสงเสริมใหปรับองคกรใหม (Reorganization) เพราะฉะนั้น
บริษัทที่มีขนาดใหญที่มีตนทุนการลมละลายที่ต่ํากวาก็ควรจะมีความสัมพันธที่เปนบวกตออัตรา
สวนการกอหนี้ แตจากการศึกษาพบวามีความสัมพันธที่เปนลบ แสดงวาความเขาใจที่วาขนาดของ
กิจการเปนตัวแทนของตนทุนการลมละลาย และกฎหมายลมละลายมีสวนในการกําหนดโครงสราง
เงินทุนของกิจการนั้นมีขอบกพรอง หรือเกิดจากทั้ง 2 สาเหตุ

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่คาดวาบริษัทมีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม และพยายามเปลี่ยน
แปลงโครงสรางเงินทุนเขาสูโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม ซ่ึงไดแกงานวิจัยของ Hovakimian,
Opler, and Titman (2001) โดยศึกษาบริษัททั้งหมด 39,387 บริษัท ตั้งแตป ค.ศ.1979-1997 โดยแบง
วิธีการศึกษาออกเปน 2 ขั้นตอน ในขั้นตอนแรกทดสอบวาปจจัยใดบางที่มีผลตอโครงสรางเงินทุน
มากําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม ซ่ึงไดแก อัตราสวนคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาตอยอด
ขาย อัตราสวนคาใชจายในการขายตอยอดขาย ลอการิทึมของสินทรัพย และอัตราสวนของสิน
ทรัพยที่สามารถจับตองได สวนขั้นที่ 2 ใชโครงสรางเงินทุนที่คาดหมายที่ไดในขั้นที่ 1 มาเปนโครง
สรางเงินทุนเปาหมายหรือโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมในระยะยาว โดยความแตกตางระหวาง
โครงสรางเงินทุนเปาหมายและโครงสรางเงินทุนที่เกิดขึ้นจริงถือเปนปจจัยหนึ่งในขั้นตอนที่ 2 นอก
จากนี้ยังมีปจจัยอ่ืนๆ เชนผลตอบแทนของหุนสามัญในอดีต, ความสามารถในการทํากําไรในอดีต
(ROA), ผลขาดทุนสะสมจากการดําเนินงาน ( Net Operating Loss Carryforwards ), อัตราสวนมูล
คาตลาดเทียบมูลคาบัญชี, และอัตราผลตอบแทนของหุน มาใชในการทดลองสวนที่ 2 เพื่อคาด
การณวาบริษัทจะกอหนี้หรือเสนอขายหุน ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวาถึงแมวาบริษัทจะปฏิบัติตาม
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นในระยะสั้น คือบริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรมีสัด
สวนการกอหนี้ต่ําเนื่องจากจะระดมทุนโดยใชเงินภายในบริษัทกอน แตอยางไรก็ตามในระยะยาว
พบวาบริษัทก็มีการตัดสินใจจัดหาเงินทุนเขาสูโครงสรางเงินทุนเปาหมายตามทฤษฎี โดยพบวา
บริษัทที่มีกําไรสูงชอบที่จะออกตราสารหนี้มากกวาเสนอขายหุนและมีความนาจะเปนที่จะซื้อหุน
คืนมากกวาไถถอนตราสารหนี้ และจากการศึกษายังพบวาเมื่อมีความแตกตางระหวางโครงสรางเงิน
ทุนเปาหมาย และโครงสรางเงินทุนที่เกิดขึ้นจริงความแตกตางนั้นจะมีความสําคัญตอการตัดสินใจ
ในการซื้อคืนหุนสามัญหรือตราสารหนี้มากกวาการตัดสินใจในการเสนอขายหุนสามัญหรือตรา
สารหนี้

2.1.2 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory)

ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นเสนอโดย Myer (1984) กลาววาบริษัทไมจําเปนตองมี
สัดสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม หรือถาบริษัทมีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม ตนทุนจากการ
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จัดหาเงินทุนจากภายนอกจะมีความสําคัญกวาตนทุนที่เกิดจากโครงสรางเงินทุนที่ไมเหมาะสมของ
บริษัท บริษัทจะจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นโดยใชเงินทุนภายในบริษัทกอนซึ่งก็คือ เงินสด และหลัก
ทรัพยที่อยูในความตองการของตลาด และถาเงินทุนภายในกิจการไมเพียงพอตอการลงทุนบริษัทจะ
จัดหาเงินทุนภายนอก โดยเลือกหลักทรัพยที่มีความปลอดภัยมากที่สุดกอน ซ่ึงสามารถเรียงลําดับ
ไดดังนี้คือ สวนหนี้สิน หุนกูแปลงสภาพ และสวนทุน ตามลําดับ เนื่องจาก Myers and Majluf
(1984) กลาวถึงความไมเทาเทียมกันของขอมูลที่ผูจัดการของบริษัทจะมีขอมูลภายในบริษัทที่มาก
กวานักลงทุน เพราะฉะนั้นผูจัดการจะออกหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงเมื่อราคาของมันมีมูลคาสูง
กวาที่ควรจะเปน นักลงทุนซึ่งก็รูถึงปญหาของความไมเทาเทียมกันของขอมูลนี้จะลดราคาหลัก
ทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงทั้งที่ออกใหมและมีอยูเดิมเมื่อมีการประกาศเสนอขายหลักทรัพยนี้ ดังนั้นผู
จัดการจึงเลือกเงินทุนจากภายในกอนแลวจึงตามดวยแหลงเงินทุนจากภายนอกที่มีความปลอดภัย
มากที่สุดกอน และถาการประกาศออกหุนเพิ่มทุนทําใหราคาหุนลดต่ําลงจนทําใหผูถือหุนเดิมเสีย
ผลประโยชน ผูจัดการของบริษัทก็อาจจะไมจัดหาเงินทุนโดยจําหนายหุนเพิ่มทุนและยกเลิกการลง
ทุนในโครงการนั้นไป ถึงแมวาการลงทุนในโครงการนั้นจะใหมูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวก

เนื่องงานวิจัยเกี่ยวกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมและทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตาม
ลําดับขั้นออกมามากมาย ทําให Fama and French (2000) ไดทดสอบการคาดการณอัตราสวนการ
กอหนี้และการจายเงินปนผลวาเปนไปตามที่ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นและทฤษฎีโครง
สรางเงินทุนที่เหมาะสมกลาวหรือไม ซ่ึงการคาดการณการจายเงินปนผลของทั้ง 2 ทฤษฎีกลาว
เหมือนกันคือ เมื่อควบคุมผลของปจจัยอ่ืนและโอกาสการลงทุนเพิ่มขึ้นจะทําใหบริษัทจายเงินปน
ผลลดลง และถาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทเพิ่มขึ้นจะทําใหบริษัทจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น
ซ่ึงจากผลการทดลองพบวามีความสัมพันธเหมือนกับที่อธิบายไว

สวนการคาดการณการกอหนี้นั้นพบวาเมื่อควบคุมผลของปจจัยอ่ืน บริษัทที่มีโอกาสใน
การลงทุนมากจะมีความสัมพันธที่เปนลบตออัตราสวนการกอหนี้ของบริษัทตามตลาดซึ่งเปนไป
ตามที่ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมและการจัดหาเงินทุนตามลําดับแบบซับซอนไดกลาวไว
แตการคาดการณความสามารถในการทํากําไรกลับมีความสัมพันธที่เปนลบกับการกอหนี้ซ่ึงเหมือน
กับที่ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นกลาวเทานั้น

การทดลองนี้ยังพบความสัมพันธที่เปนบวกระหวางขนาดของกิจการกับการกอหนี้และ
ขนาดของกิจการกับการจายเงินปนผลเนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญมีรายรับที่เปล่ียนแปลงและ
กระแสเงินสดสุทธิที่คงที่นอยกวา ซ่ึงไดผลเหมือนกับที่ทั้ง 2 ทฤษฎีคาดการณไว และการคาดการณ
สุดทายคือการคาดการณความสัมพันธที่เปนลบระหวางการกอหนี้และอัตราสวนเปาหมายในการ
จายเงินปนผล ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธที่เปนลบแตไมมีนัยสําคัญ นอกจากนี้ยังมี
การทดสอบวาบริษัทนั้นมีอัตราสวนโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมหรือไม โดยพบวามีสัดสวนโครง
สรางเงินทุนที่เหมาะสมแตการเปลี่ยนแปลงเขาสูโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมนั้นชามาก ซ่ึงการ
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คาดการณตางๆ ที่ใหผลเหมือนกันระหวาง 2 ทฤษฎีนั้น Fama and French (2000) กลาววาไม
สามารถที่จะสรุปไดอยางเจาะจงวาเปนผลมาจากทฤษฎีใด ยิ่งไปกวานั้นอาจเกิดจากปจจัยที่ถูกมอง
ขามไปก็ได

2.1.3 ทฤษฎีการจับจังหวะตลาด (Market Timing Theory)

ทฤษฎีการจับจังหวะตลาดในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทนั้นถูกเสนอครั้งแรก
โดย Baker and Wurgler (2002) ซ่ึงกลาววางานวิจัยในอดีตกลาวแตเพียงวาราคาหุนนั้นมีผลในการ
จําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท แตไมไดศึกษาอยางชัดเจนเกี่ยวกับการจับจังหวะตลาดมีผลตอโครง
สรางเงินทุนอยางไร โดยในการศึกษานี้ใชขอมูลในชวง ค.ศ.1968-1999 ซ่ึงตามทฤษฎีการจับ
จังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนนั้นเปนที่รูกันดีอยูแลววาควรจัดหาเงินทุนเมื่อหุนนั้นมีราคาสูงมาก
กวาออกตราสารหนี้ และซ้ือคืนเมื่อหุนนั้นมีราคาหุนในตลาดมีมูลคาต่ํา ซ่ึง Baker and Wurgler
(2002) กลาววาหลังจากที่บริษัทจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุนและทําใหมูลคาหุนของ
บริษัทเปนไปตามราคาที่ควรจะเปนแลว บริษัทก็ไมจําเปนที่จะตองออกหนี้เพิ่มเพื่อจะรักษาระดับ
โครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม ถาความสําคัญของการมีโครงสรางเงินทุนที่ไมเหมาะสมมีความ
สําคัญนอยกวาตนทุนการจัดหาเงินทุนที่เปลี่ยนแปลงไป ซ่ึงจากการทดสอบผลสรุปออกมาคือการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการเกิดจากการจับจังหวะของตลาดในการเสนอขายหุน สง
ผลใหผลสะสมของการจับจังหวะตลาดหุนทุนในอดีตเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดโครงสรางเงิน
ทุนของบริษัท โดยพบวาตัวอยางที่ใชในการทดลองการใชจังหวะตลาดของหุนทุนในอดีตจะ
สามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนไดถึง 2 ใน 3 สวน เมื่อเวลาผานไปอีก 10 ป

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยโดยใชแบบสอบถามเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนซึ่งสนับสนุนการจับ
จังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนดวย โดย Graham and Harvey (2001) ไดศึกษาโดย FEI และ Duke
University ไดรวมกันสงแบบสอบถามไปยังผูจัดการดานการเงินของแตละบริษัท โดยสงแบบสอบ
ถามเกี่ยวกับเรื่องตนทุนของเงินทุน งบประมาณการ (Capital budgeting) และโครงสรางเงินทุน ซ่ึง
จากการตอบแบบสอบถามของผูบริหารทั้งหมด 392 คน ซ่ึงจากการตอบแบบสอบถามพบวาผู
บริหาร 2 ใน 3 ยอมรับวาบริษัทจะจําหนายหุนเพิ่มทุนหรือซ้ือหุนสามัญคืนขึ้นอยูกับราคาของหุนวา
มีมูลคาสูงเกินไปหรือต่ําเกินไปเปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจออกหุนทุนของบริษัท

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่เกี่ยวกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมที่ผลการทดลอง
สนับสนุนการจับจังหวะของตลาดหุนคือ Hovakimian, Opler, and Titman (2001) ที่ศึกษาบริษัททั้ง
หมด 39,387 บริษัท ตั้งแตป ค.ศ.1979-1997 โดยพบหลักฐานวาเมื่อหุนสามัญของบริษัทมีมูลคา
ตลาดสูงกวาเมื่อเทียบมูลคาทางบัญชีของกิจการจะทําใหบริษัทตัดสินใจออกหุนมากกวาไถถอน
ตราสารหนี้และซ้ือหุนคืน
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2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของกับการใชจังหวะตลาดในการตัดสินใจเสนอขายหุน

งานวิจัยทฤษฎีการจับจังหวะตลาดในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทไดรับการ
สนับสนุนจากงานวิจัยเกี่ยวกับการจับจังหวะตลาดสงผลใหเกิดการตัดสินใจเสนอขายหุน ซ่ึงไดแก

การศึกษาของ Lucas and McDonald (1990) กลาววาบริษัทจะระดมทุนโดยการออกหุน
สามัญเมื่อตลาดมี Adverse Selection Cost ต่ํา โดยจะจําหนายหุนเพิ่มทุนเมื่อมีการปลอยขาวดีเกี่ยว
กับบริษัทออกไปทําใหหุนของบริษัทมีคาสูงขึ้นและความไมเทาเทียมกันของขอมูลลดลง ทําใหการ
ระดมทุนโดยใชการออกหุนสามัญมีผลทําใหการลดลงของราคาหุนนอยลง และพบวาการเปลี่ยน
แปลงของ Adverse Selection Cost จะแปรผันตรงขามกับทิศทางของเศรษฐกิจ ซ่ึงทําใหมีการระดม
ทุนกันมากในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัว

และงานวิจัยของ  Bayless and Chaplinsky (1996) ศึกษาถึงความไมเทาเทียมกันของขอมูล
ตอการออกหุนเพิ่มทุน ถาตนทุนนั้นมีนัยสําคัญตอการจําหนายหุนเพิ่มทุน ดังนั้นในชวงระยะเวลาที่
ตนทุนของความไมเทาเทียมกันของขอมูลลดลงก็ควรจะเปนชวงที่มีความสัมพันธกับปริมาณการ
จําหนายหุนเพิ่มทุน โดยศึกษาขอมูลการออกหุนตั้งแตป ค.ศ.1974-1990 ซ่ึงกําหนดใหความผิด
พลาดของการคาดการณผลตอบแทนสะสมเปนตัวแทนของความไมเทาเทียมกันของขอมูล และ
ทดสอบวาเมื่อปจจัยอ่ืนที่เปนตัวกําหนดมูลคาของบริษัทคงที่แลวแลวราคาหุนจะเปลี่ยนแปลงอยาง
ไรเมื่อเทียบกับในชวงที่มีปริมาณการจําหนายหุนเพิ่มทุนหุนสูง (Hot Issue) และปริมาณการ
จําหนายหุนเพิ่มทุนต่ํา (Cold Issue) โดยผลการทดสอบพบวา ในชวงที่ตลาดมีการจําหนายหุนเพิ่ม
ทุนในปริมาณสูงนั้นความผิดพลาดของการคาดการณผลตอบแทนจะมีคาที่เปนลบนอยกวาในชวง
ที่มีการซื้อขายต่ํา โดยการศึกษากอนหนานี้กลาววาการที่ผลตอบแทนของบริษัทเปลี่ยนไปเนื่องจาก
ลักษณะของตลาด และลักษณะเฉพาะของบริษัท แตจากผลการศึกษา Bayless and Chaplinsky
(1996) สรุปวาไมไดเกิดจากลักษณะของตลาด หรือลักษณะเฉพาะของกิจการแตเกิดจากความไม
เทาเทียมกันของขอมูลที่ลดลงทําใหบริษัทตัดสินใจจัดหาเงินทุน ซ่ึง Bayless and Chaplinsky
(1996) กลาววาโอกาสในการเสนอขายหุนยังคงมีอยูเมื่อตนทุนความไมเทาเทียมกันของขอมูลลดลง
โดยบริษัทจะไดราคาที่ชอบหรือพอใจในการเสนอขายหุนเพราะการลดลงของระดับความไมเทา
เทียมกันของขอมูล ซ่ึงขอสรุปนี้สนับสนุนผูบริหารและวาณิชธนกิจ (Investment Banker) ที่
พยายามใชจังหวะตลาดเปนสวนรวมในการตัดสินใจออกหุน

Baker and Wurgler (2000) ไดผลการทดลองที่สนับสนุนวาเพราะตลาดไมมีประสิทธิภาพ
ทําใหผูจัดการบริษัทสามารถใชจังหวะเวลาในการจัดหาเงินทุนโดยการเสนอขายหุนได โดย
ทดสอบวาจํานวนหุนที่จําหนาย (วัดโดยจํานวนของหุนที่จําหนายใหมตอจํานวนของหุนและ
จํานวนของหนี้ที่จําหนายใหม) สามารถที่จะบอกถึงผลตอบแทนในตลาดได โดยไดใชขอมูลในการ
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เสนอขายตราสารหุนและตราสารหนี้ตั้งแตป ค.ศ.1927-1996 โดยผลการศึกษาพบวาบริษัทจะออก
หุนมากกวากอหนี้ในชวงเวลากอนปที่ผลตอบแทนของตลาดจะลดลง หรือเสนอหุนเพิ่มขึ้นหลัง
จากที่ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มขึ้น และหลังจากนําตัวแปรที่การศึกษากอนหนานี้ที่สรุปวามีผลตอ
อัตราผลตอบแทนหุนมาศึกษาในสมการตัวแปรเดียวซ่ึงไดแก อัตราสวนเงินปนผลตอราคาหุน
ราคาหุนทางบัญชีเทียบกับราคาตลาด และจํานวนหุนที่ออกตอจํานวนหุนและจํานวนหนี้ที่ออกใหม
ซ่ึงจากการศึกษาพบวาจํานวนหุนที่ออกตอจํานวนหุนและหนี้ที่ออกใหมนั้นสามารถที่จะคาดการณ
อัตราผลตอบแทนไดมากกวาปจจัยอ่ืน นอกจากนั้นยังไดศึกษาถึงสมการที่มีหลายตัวแปรโดยมี
ปจจัยที่เพิ่มขึ้นคือ ผลตอบแทนของตลาดในอดีต ผลตอบแทนจากตั๋วเงินคลัง และผลตอบแทนสวน
เพิ่มของพันธบัตรรัฐบาลที่เหนือกวาตั๋วเงินคลัง ซ่ึงผลการศึกษาที่ไดก็เหมือนเดิมคือจํานวนของหุน
ที่ออกใหมตอจํานวนของหุนและหนี้ที่ออกใหมนั้นยังคงเปนปจจัยที่สําคัญที่สุด ดังนั้นจึงได
ทดสอบตอวาการที่ผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนไปนั้นมีผลมาจากตลาดที่มีประสิทธิภาพตามที่
ทฤษฎีทั่วไปไดกลาวไวหรือไม โดยการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดที่มีงานวิจัยกลาว
กอนหนานี้โดยแบงไดเปน 3 วิธีคือ แบบที่ 1 การที่จํานวนของหุนมีความสัมพันธที่เปนลบตอผล
ตอบแทนในอนาคตเนื่องมาจากการกอหนี้ แบบที่  2 เนื่องมาจากการลงทุน และแบบที่ 3 เนื่องมา
จากปจจัยอ่ืนทําใหโครงสรางเงินทุนเปลี่ยนแปลง พบวาทั้ง 3 วิธีไมสามารถที่จะทําใหความ
สัมพันธระหวางจํานวนหุนที่ออกและผลตอบแทนในอนาคตลดลงเพราะตลาดนั้นมีประสิทธิภาพ
ได

ดังนั้น Baker and Wurgler (2000) จึงใชจํานวนหุนคาดการณผลตอบแทนในอนาคต ซ่ึง
การคาดการณทั้งหมดที่ใหผลตอบแทนในอนาคตเปนลบ 6 ปมีความถูกตองถึง 3 ป ถาทฤษฎีตลาด
มีประสิทธิภาพเปนจริงแลวไมควรที่จะมีความสามารถในการคาดการณผลตอบแทนที่เปนลบได
ลวงหนา เนื่องจากแสดงใหเห็นถึงความไมมีประสิทธิภาพของตลาด ดังนั้น Baker and Wurgler
(2000) จึงสนับสนุนวาอาจจะเปนเพราะตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ ทําใหผูจัดการของบริษัทตัดสิน
ใจออกหุน โดยใชสภาวะตลาดในการจัดหาเงินทุนจึงทําใหหลังการออกหุนมีผลตอบแทนที่ลดลง

2.3 งานวิจัยเก่ียวกับโครงสรางเงินทุนในประเทศไทย

งานวิจัยเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนในไทย สวนมากเปนเรื่องของปจจัยที่มีความสําคัญใน
การกําหนดโครงสรางเงินทุน ซ่ึงงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาถึงปจจัยตางๆ มีดังตอไปนี้คือ พันธุนิวัติ
เหนียนเฉลย (2543) ไดศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุน โดยศึกษาขอมูลตั้งแตป
พ.ศ.2538-2542 โดยปจจัยที่ใชในการศึกษาและสมมุติฐานความสัมพันธระหวางการกอหนี้มีดังตอ
นี้คือ การลดภาระทางภาษี (-) ความออนแอทางการเงิน (Financial Distress) (-) การลงทุนที่ขาด
ประสิทธิภาพ (+) ขนาดของกิจการ (-) และความสามารถในการทํากําไร (+) ซ่ึงความสัมพันธ
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ระหวางปจจัยกับอัตราสวนการกอหนี้ของบริษัทไดใสไวในวงเล็บทายตัวแปร ซ่ึงจากผลการวิจัย
พบวามีเพียงปจจัยเดียวที่สามารถอธิบายความสัมพันธกับการกอหนี้ไดอยางมีนัยสําคัญคือ ความ
ออนแอทางการเงิน และมีความสัมพันธที่ตรงกันขามกับสมมุติฐานที่ตั้งไวที่ โดยพันธุนิวัติ เหนียน
เฉลย (2543) กลาววาอาจเปนเพราะโครงสรางตลาดทุนในประเทศไทยมีลักษณะเล็กและไม
สมบูรณ ดังนั้นถากิจการที่มีความออนแอทางการเงินระดมทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุนกิจการ
อาจไมประสบความสําเร็จในการเพิ่มทุนไดและชวงที่ศึกษาชวงหนึ่งเปนชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
ทําใหสภาวะตลาดทุนไมเอื้ออํานวย โดยการเพิ่มทุนนั้นจะไดราคาที่ต่ําหรือไมไดเงินทุนตาม
ปริมาณที่ตองการ และการแกปญหาทางการเงินสวนใหญของกิจการมักเลือกการยืดเวลาการชําระ
หนี้มากกวาการจัดหาเงินทุนในการออกหุน

นอกจากนี้ยังงานวิจัยของ Hongpan (2000) ที่ไดศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการกําหนดโครง
สรางเงินทุนของประเทศไทย โดยใชขอมูลทางบัญชีจากงบการเงินและราคาหุนในตลาด และศึกษา
ตั้งแตกอนเกิดวิกฤตคือ ค.ศ.1996 จนกระทั้งถึงหลังเกิดวิกฤตคือ ค.ศ.1999 โดยปจจัยที่มุงเนนศึกษา
คือลักษณะของผูถือหุนรายใหญจะมีผลตอการกําหนดอัตราสวนหนี้สิน ไดแบงปจจัยในการทดลอง
นี้ตามสัดสวนของผูถือหุนแตละประเภท และยังไดใสปจจัยอ่ืนที่มีการศึกษากอนหนานี้วามีนัย
สําคัญในการอธิบายโครงสรางเงินทุนดวย โดยผลการศึกษาพบวาอัตราสวนราคาตลาดตอราคา
บัญชี (-) อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (-) ขนาดของบริษัท (+) ภาษี (+) และผูถือหุนที่เปน
ครอบครัว (+) มีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในตลาดหุนไทย โดยคาสัมประสิทธิ์ที่ได
จากการทดลองปจจัยตางๆ มีความสัมพันธเหมือนงานวิจัยกอนหนานี้  ยกเวนตัวแปรการปองกัน
ภาษีของสวนที่ไมใชหนี้สินที่กลาววามีความสัมพันธที่เปนในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนการ
กอหนี้ แตจากการทดสอบพบวามีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึง Hongpan (2000) กลาววา
อาจเปนเพราะการศึกษาครั้งนี้คิดคาเสื่อมราคา 20% จากการเพิ่มขึ้นของสินทรัพยถาวร ซ่ึงการเพิ่ม
ขึ้นของคาเสื่อมเปนผลมาจากการที่สินทรัพยถาวรเพิ่มขึ้นซึ่งทําใหบริษัทมีสินทรัพยนําไปค้ํา
ประกันมากขึ้นทําใหบริษัทสามารถที่จะกอหนี้ไดเพิ่มขึ้น เนื่องจากชวยลดปญหาการทําผิดจริย
ธรรม (Moral Hazard Problem) เพราะถึงแมวาบริษัทจะไปลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงอยางไร
เจาหนี้ก็ยังมีหลักประกันถาบริษัทไมสามารถจายชําระได สวนตัวแปรที่วัดสัดสวนของผูถือหุนมี
เพียงตัวแปรเดียวที่มีนัยสําคัญคือ ผูถือหุนรายใหญที่เปนครอบครัว และมีความสัมพันธที่เปนบวก
เพราะผูถือหุนรายใหญที่เปนครอบครัวไมตองการเสียอํานาจในการควบคุมบริษัทดังนั้นเมื่อมีความ
ตองการเงินทุนที่เพิ่มขึ้นจึงจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้มากกวา

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของรุงทิพย กมลพรพันธ (2540) ไดทดสอบวาปจจัยใดบางที่มีสวน
ในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ และผูบริหารทางการเงินของกิจการพยายามที่จะปรับ
สัดสวนโครงสรางเงินทุนใหอัตราสวนการกอหนี้ใหมนั้นมีคาใกลเคียงกับระดับการกอหนี้เดิมหรือ
ไม โดยศึกษาขอมูลตั้งแตป พ.ศ.2537-2539 ซ่ึงจากการศึกษาพบวาปจจัยตางๆ ซ่ึงไดแก สัดสวน
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ของจํานวนทุนที่เพิ่มขึ้น (+) ระดับการกอหนี้ที่แตกตางจากคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม (+) อัตราสวน
การกอหนี้ตามบัญชีตอการกอหนี้ตามตลาด (-) ยอดขายของกิจการ (+) สามารถที่จะอธิบายถึงการ
กําหนดระดับการกอหนี้ของบริษัทไดโดยคาความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ ในการกําหนดโครง
สรางเงินทุนอธิบายไวในวงเล็บ นอกจากนี้ยังพบวาผูบริหารของกิจการไมพยายามรักษาการกอหนี้
ใหอยูในระดับเดิม แตอยางไรก็ตามการกอหนี้ก็เปล่ียนแปลงไปตามอัตราการกอหนี้ของอุตสาห
กรรมคือ กอนเพิ่มเงินทุนบริษัทมีการกอหนี้ต่ํากวาอุตสาหกรรมอยางไรหลังการเพิ่มทุนก็มีการกอ
หนี้ต่ํากวาอุตสาหกรรมอยางนั้น

สําหรับในประเทศไทยจะพบวายังไมไดมีการศึกษาถึงทฤษฎีการจับจังหวะตลาดในการจัด
หาเงินทุนอยางจริงจัง เพราะฉะนั้นในงานวิจัยฉบับนี้จึงศึกษาถึงการจับจังหวะตลาดในการจัดหา
เงินทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย



บทที่ 3

วิธีดําเนินการวิจัย

3.1 แหลงขอมูล

แหลงขอมูลที่ใชในการวิจัยคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ซ่ึงมีเกณฑในการเลือกบริษัทคือ บริษัทที่ไมอยูในภาคการเงินไดแก หมวดธนาคารพาณิชย หมวด
สถาบันการเงิน และหมวดประกันภัย และเปนบริษัทที่เสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกตั้งแตป พ.ศ.
2535-2539 รวมทั้งสิ้น 142 บริษัท (ดูรายละเอียดในภาคผนวก)

สวนขอมูลที่ใชในการทดลองเปนขอมูลจากงบการเงินคือ สินทรัพยรวม หนี้สินรวม สวน
ของผูถือหุน กําไรสะสม กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี กําไรกอนดอกเบี้ยภาษีและคาเสื่อมราคา ที่ดิน
อาคาร และอุปกรณ  ยอดขาย และคาเสื่อมราคา นอกจากนี้ยังใชขอมูลเกี่ยวมูลคาตลาดของราคาหุน
และการจายเงินปนผลของบริษัท ซ่ึงใชขอมูลเปนรายป โดยขอมูลเหลานี้ไดมาจากฐานขอมูลของ
แผนซีดีรอมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (I-SIMS) และฐานขอมูล DataStream ซ่ึงศึกษาขอมูล
ตั้งแตป พ.ศ.2534-2544

3.2 วิธีดําเนินการวิจัย

ขั้นตอนการวิจัยแบงออกไดเปน 2 สวนใหญๆ คือ สวนที่ 1 ทดสอบความสัมพันธระหวาง
ทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุนตามแบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002)
โดยใชวิธีวิเคราะหความสัมพันธโดยใชสมการกําลังสองนอยที่สุด สวนที่ 2 ทดสอบความสัมพันธ
ระหวางอัตราสวนผลตอบแทนของหุนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัทโดยใชวิธี Logit
Regression

3.2.1 การศึกษาความสัมพันธระหวางทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุนตาม
แบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002)

. การศึกษาความสัมพันธระหวางการจับจังหวะตลาดกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน
ของบริษัท
ตามทฤษฎีการจับจังหวะตลาดที่กลาววาบริษัทจะใชจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนโดย
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จําหนายหุนเพิ่มทุนเมื่อหุนของบริษัทมีคาสูงกวามูลคาตามบัญชีหรือมูลคาตลาดในอดีต และจัดหา
เงินทุนโดยการกอหนี้เมื่อหุนของบริษัทมีมูลคาต่ําซ่ึงสงผลใหโครงสรางเงินทุนของบริษัทเปลี่ยน
แปลง โดยปจจัยที่ใชวัดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทคือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวมของบริษัท (Book leverage ratio) ณ ชวงเวลาที่ t ลบดวยอัตราสวนหนี้สินรวมตอสิน
ทรัพยรวม ณ ชวงเวลาที่ t-1 โดยมีอัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของบริษัทเปนตัวแทน
ของการจับจังหวะตลาดของบริษัท และใชปจจัยอ่ืนที่เคยมีการทดสอบกอนหนานี้แลววามีผลตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุนในประเทศที่พัฒนาแลวจากงานวิจัยของ Rajan and Zingales (1995)
คือ อัตราสวนสินทรัพยที่สามารถจับตองไดตอสินทรัพยรวม กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อม
ราคาตอสินทรัพยรวม และลอการิทึมของยอดขาย มาเปนปจจัยที่ใชในการควบคุม เพื่อที่สมการถด
ถอยน้ีสามารถที่จะแสดงความสัมพันธของอัตราสวนมูลคาทางตลาดเทียบมูลคาทางบัญชีของ
บริษัทไดอยางชัดเจน  และการทดสอบนี้จะยกเวนขอมูลในปที่บริษัทมีคาอัตราสวนการกอหนี้ตาม
มูลคาบัญชีที่มีคาเกิน 1 ณ ชวงเวลาที่ t โดยวัดขอมูล t ตามระยะเวลาที่บริษัททํา IPO คือ t = IPO+1,
IPO+2,… , IPO+7  เชน t ที่ IPO+1 คืออัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมที่ IPO+1 ลบปที่ทํา IPO
โดยมีแบบจําลองที่ใชในการทดสอบดังตอไปนี้คือ
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โดยที่ D /A คือ อัตราสวนของหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมรายป
M/B คือ มูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของบริษัทรายป
PPE/A คือ อัตราสวนของที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอสินทรัพยรวมรายป
EBITDA/A คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม

รายป
Log (S) คือลอการิทึมของยอดขายรายป

เนื่องจากยอดขายของบริษัทมีการกระจายตัวคอนขางมาก ดังนั้นจึงใสคาลอการิทึมเพื่อให
คาของขอมูลมีคาใกลเคียงกับหรือมีการกระจายใกลเคียงกับการกระจายแบบปกติ

โดยสมมติฐานของปจจัยที่ใชในการทดสอบ และปจจัยที่ใชในการควบคุมมีดังตอไปนี้คือ
• ตัวแปรอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการ

อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชีของบริษัท ตัวแปรนี้ตามทฤษฎีการจับจังหวะตลาด
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คาดวามีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการกอหนี้ โดยคาสัมประสิทธิ์นอยกวา 0 (b<0) เนื่อง
จากเมื่อมูลคาหุนของบริษัทในตลาดมีมูลคาสูงกวาราคาในอดีตหรือมูลคาตามบัญชีจะทําใหบริษัท
ตัดสินใจที่จะระดมทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุน เพราะฉะนั้นเมื่ออัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูล
คาตามบัญชีของกิจการซึ่งเปนตัวแทนของการจับจังหวะตลาดในการจําหนายหุนเพิ่มทุนสูงขึ้นจะ
ทําใหสัดสวนในการกอหนี้ของบริษัทลดลง

นอกจากนี้ตัวแปรนี้ในทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมกลาววาเปนตัวแทนของโอกาส
ในการลงทุนของบริษัท เมื่อโอกาสในการลงทุนของบริษัทเพิ่มมากขึ้นทําใหโอกาสที่จะเกิดปญหา
เร่ืองที่ผูจัดการจะนํากระแสเงินสดของบริษัทไปลงทุนในโครงการที่ไมเหมาะสมก็จะนอยลง ซ่ึงสง
ผลใหอัตราสวนการกอหนี้ของบริษัทลดลงเพราะไมตองใชการกอหนี้ในการควบคุมผูบริหารใหลง
ทุนในโครงการที่ดี เพราะฉะนั้นคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธมีคานอยกวา 0 (b<0)

แตตัวแปรนี้ตามสมมุติฐานของทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นแบงออกไดเปน 2
ประเภท เนื่องจากแบบที่ 1 เสนอโดย Myers and Majluf (1984) กลาววาเมื่อบริษัทมีโอกาสในการ
ลงทุนเพิ่มขึ้นจะทําใหแหลงเงินทุนภายในบริษัทไมเพียงพอตอความตองการ ดังนั้นจึงจัดหาเงินทุน
จากภายนอกโดยการกอหนี้ทําใหอัตราสวนการกอหนี้ของบริษัทเพิ่มขึ้น คาสัมประสิทธิ์จึงมีคามาก
กวา 0 (b>0)  แบบที่ 2 เสนอโดย Myers (1984) เมื่อบริษัทมีโอกาสในการลงทุน ทําใหบริษัทตองจัด
หาเงินทุนจากภายนอกในอนาคต ดังนั้นในปจจุบันบริษัทจะพยายามลดสัดสวนการกอหนี้ใน
ปจจุบันลงโดยการเก็บสะสมกําไรไวในบริษัทเพิ่มมากขึ้น เพื่อที่ในอนาคตบริษัทจะไดสามารถจัด
หาเงินทุนจากการกอหนี้โดยไมตองเสนอขายหุน เพราะฉะนั้นคาสัมประสิทธิ์จะมีคานอยกวา 0 (b
<0)

• อัตราสวนสินทรัพยที่สามารถจับตองไดตอสินทรัพยรวม
เมื่อบริษัทมีสินทรัพยที่สามารถจับตองไดมากขึ้นแสดงใหเห็นวาความสามารถในการกูยืม

เงินของบริษัทก็จะเพิ่มขึ้นดวย เนื่องจากสินทรัพยในการค้ําประกันเพิ่มมากขึ้น ความเสี่ยงของเจา
หนี้ในการใหกูยืมก็จะนอยลงเพราะถึงแมบริษัทจะนําเงินไปลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยง แตเจา
หนี้ก็ยังมีสินทรัพยที่ใชค้ําประกันอยู และความเสี่ยงของเจาหนี้ที่นอยลงอาจทําใหตนทุนในการ
กูยืมลดลงบริษัทสามารถกูยืมไดเพิ่มขึ้น ดังนั้นบริษัทที่มีสินทรัพยที่จับตองไดมากก็จะมีสัดสวน
การกอหนี้ที่เพิ่มขึ้นดวย สงผลใหสัมประสิทธิ์คาความสัมพันธมีคามากกวา 0 (c>0)

• อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม
ตัวแปรนี้งานวิจัยกอนหนานี้กลาววาเปนตัวแปรที่ใชวัดความสามารถในการทํากําไรของ

บริษัท โดยทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมกลาววา เมื่อปจจัยอ่ืนคงที่บริษัทที่มีความสามารถใน
การทํากําไรเพิ่มมากขึ้นปญหาเรื่องกระแสเงินสดของบริษัทก็จะเพิ่มขึ้น เนื่องจากผูจัดการของ
บริษัทอาจนําเงินของบริษัทไปลงทุนในโครงการที่ไมเหมาะสม เพราะฉะนั้นประโยชนที่ไดรับจาก
การกอหนี้ก็จะเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากสามารถใชควบคุมกระแสเงินสดของบริษัท เพราะการกอหนี้
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จะตองมีกําหนดการชําระคืนเงินกูและดอกเบี้ย ทําใหผูจัดการของบริษัทตองนําเงินไปลงทุนใน
โครงการที่ดีเพื่อที่จะสามารถนําเงินมาใชหนี้เมื่อถึงกําหนดชําระหนี้ และนอกจากนี้การที่บริษัทมี
ความสามารถในการทํากําไรเพิ่มขึ้นทําใหโอกาสที่บริษัทจะเกิดปญหาเรื่องการเงินก็จะลดนอยลง
สงผลใหประโยชนของการกอหนี้เพิ่มมากขึ้น ทําใหอัตราสวนนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับการกอหนี้ เพราะฉะนั้นคาสัมประสิทธิ์จะมีคามากกวา 0 (d>0)

อยางไรก็ตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นกลาววาเมื่อบริษัทมีความสามารถในการ
ทํากําไรเพิ่มขึ้นจะทําใหสัดสวนการกอหนี้ของบริษัทลดลง เนื่องจากตามทฤษฎีนี้บริษัทจะจัดหา
เงินทุนจากภายในบริษัทกอน เพราะฉะนั้นเมื่อบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรเพิ่มขึ้นก็จะทํา
ใหกําไรสะสมของกิจการเพิ่มมากขึ้นดวย ดังนั้นตามทฤษฎีนี้อัตราสวนความสามารถในการทํา
กําไรจะมีความสัมพันธในทิศทางที่ตรงขามกับการกอหนี้ของกิจการ คาสัมประสิทธิ์มีคานอยกวา 0
(d<0)

• ลอการิทึมของยอดขาย
ลอการิทึมของยอดขายเปนตัวแทนของขนาดของกิจการ โดยขนาดของกิจการจะมีสวนใน

การกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญสามารถที่จะกระจายการลง
ทุนไดดีกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก ดังนั้นความเสี่ยงที่เกิดจากการมีรายไดที่ไมแนนอนหรือปญหาเรื่อง
การเงินของบริษัทที่มีขนาดใหญก็จะนอยกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก ทําใหบริษัทที่ขนาดใหญนั้น
สามารถกูยืมไดมากกวา สงผลใหความสัมพันธระหวางลอการิทึมของยอดขายและอัตราสวนการ
กอหนี้ของบริษัทเปนไปในทิศทางเดียวกัน (e<0)

• อัตราสวนการกอหนี้ในปที่ t-1
เนื่องจากถาอัตราสวนการกอหนี้นั้นมีคาระหวาง 0-1 ถาอัตราสวนมีคาเขาใกลคาใดเชน เขา

ใกล 1 บริษัทโดยสวนมากจะจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุนที่เพิ่มขึ้น เพราะความสามารถในการ
กอหนี้ของบริษัทมีอยูอยางจํากัดทําใหบริษัทไมสามารถกอหนี้ไดเพิ่มขึ้น และการกอหนี้ที่เพิ่มขึ้น
เพิ่มปญหาเรื่องปญหาทางการเงินของบริษัท ทําใหอัตราสวนการกอหนี้ในปที่แลวนั้นมีผลกระทบ
ตอโครงสรางเงินทุนในปจจุบันของบริษัท หรือการที่บริษัทมีอัตราสวนการกอหนี้เขาใกล 0 ก็จะมี
ผลในทางตรงกันขามคือ ทําใหบริษัทตองจัดหาเงินทุนโดยการออกหนี้ จึงจําเปนตองใสปจจัยนี้เขา
ไปในตัวแบบการทดลอง

แตเนื่องจากการอัตราสวนการกอหนี้มีคาเปลี่ยนแปลงเกิดจากการเปลี่ยนแปลงใน 3 สวน
ดังตอไปนี้คือ การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุน การเปลี่ยนแปลงในสวนของกําไรสะสม และการ
เปล่ียนแปลงสวนที่เหลือของการเติบโตของสินทรัพย (ซ่ึง Baker and Wurgler (2002) หมายถึงการ
เปล่ียนแปลงในการกอหนี้) ซ่ึงมีสมการดังตอไปนี้
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โดยที่
e/A คือ อัตราสวนการเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุนลบดวยการเปลี่ยน

แปลงในสวนของกําไรสะสมทั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท
รายป (การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุน)

∆RE/A คือ อัตราสวนการเปลี่ยนแปลงของกําไรสะสมของบริษัทตอสินทรัพย
รวมรายป (การเปลี่ยนแปลงของกําไรสะสม)
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tt

t AA
E คือ อัตราสวนการเปลี่ยนแปลงในสวนที่เหลือของการเติบโตของทรัพย

สิน (การเปลี่ยนแปลงของหนี้สิน)
Et คือ สวนของผูถือหุนรายป ณ เวลาที่ t (สวนของทุน+กําไรสะสม)

แตวิธีการทดลองของ Baker and Wurgler (2002) ไมเหมาะสมกับบริษัทในประเทศไทย
(โดยผลการทดลองแบบ Baker and Wurgler ไดมีการทดสอบและเสนอผลการทดสอบไวในสวน
ของภาคผนวก) เนื่องจากสวนของผูถือหุนในประเทศไทยไมไดประกอบดวยมูลคาหุนที่ออก
จําหนายและสวนเกินมูลคาหุนเทานั้นแตยังประกอบดวยรายการทางบัญชีอ่ืนๆ เชน ขาดทุนที่ยังไม
เกิดขึ้นจริงจากอัตราแลกเปลี่ยน ขาดทุนที่ยังไมเกิดขึ้นจริงจากการลงทุน ฯลฯ ทําใหการทดสอบนี้
เพื่อความสมบูรณของตัวแบบที่ใชในการทดสอบจึงไดแบงการเปลี่ยนแปลงของผูถือหุนของบริษัท
เปน 2 สวนคือ การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท และ
การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากรายการอื่น

ttt A
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e
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โดยที่
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e1/A1 คือ อัตราสวนการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหุนของบริษัทบวกดวยสวนเกินมูลคาหุนตาม
บัญชีทั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวมรายป (การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่จากการ
จําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท)

e2/A คือ อัตราสวนของการเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เหลือหารดวยสินทรัพยรวม (การ
เปล่ียนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากรายการอื่น)

โดยตัวแบบทดสอบที่ใชในการทดสอบตอไปจะทดสอบถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวน
การกอหนี้ทางบัญชีของบริษัทวาเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากการจําหนายหุน
เพิ่มทุน การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากรายการอื่น กําไรสะสมที่เปล่ียนแปลง หรือการ
ออกหนี้ ที่ตองแยกการทดสอบออกเปน 4 สวน เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ที่ลด
ลงมาจาก 2 ทางคือกําไรสะสมที่เพิ่มขึ้น และสวนของทุนที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงถาเปนไปตามทฤษฎีการจับ
จังหวะตลาดจริงคาสัมประสิทธิ์ในสมการการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนที่เกิดการจําหนายหุน
เพิ่มทุนจะตองมีคานอยกวา 0 (b<0) แตถาเปนไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นแบบซับ
ซอนที่เสนอโดย Myer (1984) ความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาทางบัญชีของ
บริษัท (ตัวแทนของโอกาสในการลงทุน) กับการเปลี่ยนแปลงกําไรสะสมจะไปในทิศทางเดียวกัน
เนื่องจากบริษัทมองเห็นวาในอนาคตบริษัทจะตองมีการลงทุนเพิ่มมากขึ้น ดังนั้นบริษัทจะลดการ
กอหนี้ในปจจุบันของบริษัทลงโดยเก็บสะสมกําไรไวในบริษัทเพิ่มขึ้นเพื่อที่ในอนาคตบริษัทจะ
สามารถจัดหาเงินทุนไดโดยการกอหนี้ไดเพิ่มขึ้น และหลีกเลี่ยงการจัดหาเงินทุนโดยการจําหนาย
หุนเพิ่มทุนในอนาคต ทําใหอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชีของบริษัทมีความสัมพันธตรงกัน
ขามกับการกอหนี้ (b<0) ในตัวแบบการทดสอบการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนเนื่องจากการ
เปล่ียนแปลงของกําไรสะสม โดยคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตลาดเทียบมูลคาทางบัญชีของบริษัท (b)
ในสมการที่ (4) ทั้ง 4 ตัวนั้นรวมกันแลวจะตองเทากับคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตลาดเทียบมูลคา
ตามบัญชีของบริษัทที่ทําใหอัตราสวนโครงสรางเงินทุนของกิจการเปลี่ยนแปลงไปในสมการที่ (1)
โดยแบบจําลองที่ใชในการทดสอบมีดังตอไปนี้คือ
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 โดยอัตราสวนนี้ถามีคาติดลบจะกําหนดใหเทากับ 0 เนื่องจากสําหรับในประเทศไทยในชวงเวลาที่ใชในการทดสอบบริษัทยังไมไดรับอนุญาต
ใหมีการซื้อหุนบริษัทคืน การเปลี่ยนแปลงที่ติดลบเปนผลมาจากการประกาศลดทุนของบริษัท เพราะฉะนั้นการเปลี่ยนแปลงนี้จึงไมถือเปนอิทธิพลของการจับ
จังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนจึงใสผลกระทบของอิทธิพลนี้ไวในการเปลี่ยนแปลงของผูถือหุนในสวนที่เหลือ
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(4)

โดยปจจัยที่ใชในการทดสอบตัวอ่ืนๆ ไดอธิบายวิธีการคิด และสมมติฐานในสมการกอ
หนานี้แลว

. การศึกษาความสัมพันธระหวางผลสะสมของการจับจังหวะเวลาของตลาดในอดีตกับโครง
สรางเงินทุนของบริษัท
ถาการจับจังหวะตลาดเปนปจจัยที่กอใหเกิดการเลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท

โดยการจําหนายหุนเพิ่มทุน ซ่ึงกลาววาการจับจังหวะของตลาดอาจจะเปนแคผลกระทบชั่วคราว
เพราะหลังจากนั้นบริษัทก็จะปรับตัวเขาสูโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม แตก็มีความเปนไปไดวาผู
จัดการของบริษัทอาจจะไมออกหนี้เพิ่มเพื่อที่จะทําใหอัตราสวนหนี้สินเขาสูอัตราสวนการกอหนี้ที่
เหมาะสม เพราะตนทุนจากการมีโครงสรางเงินทุนที่ไมเหมาะสมนั้นมีคานอยกวาตนทุนในการจัด
หาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุนที่เปล่ียนแปลงไป สงผลใหผลสะสมของการจับจังหวะเวลา
ของตลาดในอดีตจึงสามารถอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนของบริษัทได แตถาผูจัดการของบริษัทมี
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนเขาสูโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมผลสะสมของการจับจังหวะ
ตลาดในการจัดหาเงินทุนในอดีตก็จะไมสามารถอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนของบริษัทได ดังนั้นจึง
ศึกษาตอไปวาผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตจะสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทไดหรือไม ซ่ึงในสวนนี้เราจะใชอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีถวงน้ําหนักดวยการ
จัดหาเงินทุนจากภายนอก (External financial weight-average market to book) ซ่ึงเปนคาเฉลี่ยของ
M/B ถวงน้ําหนักโดยขนาดของเงินทุนที่จัดหาตั้งแตบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจนถึงเวลาที่ t-1 เปนตัวแทนผลสะสมของการใชจังหวะเวลาในอดีตของบริษัทที่มีผล
ตอโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้

s

t

s
r

t

r
r

ss

tefwa B
M

de

de
B
M







⋅

+

+
=






 ∑

∑

−

=
−

=

−

1

0
1

0

1,

(5



23

โดย จํานวนหนี้ที่จําหนาย(d)      = 
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จํานวนหุนที่จําหนาย(e)  = การเปลี่ยนแปลงของมูลคาหุนของบริษัทบวกดวยสวน
เกินมูลคาหุนทางบัญชีทั้งหมดหารดวยสินทรัพย
รวม (e1/A)
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ซ่ึงตัวแปรนี้จะมีคาสูงก็ตอเมื่อบริษัทจัดหาเงินทุนจากภายนอกเมื่ออัตราสวนมูลคาตลาด
เทียบมูลคาทางบัญชีของกิจการมีคาสูง และมีคาต่ําเมื่อบริษัทจัดหาเงินทุนจากภายนอกเมื่ออัตรา
สวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาบัญชีของกิจการต่ํา โดยขอมูลที่ใชในการทดสอบจะยกเวนปที่ขอมูลมี

efwaBM เกิน10 เพื่อตัด outlier และเพื่อใหเปนการแนใจวากําลังถวงน้ําหนักเฉลี่ยดังนั้นปที่ตัวถวง
น้ําหนักติดลบจะกําหนดใหมีคาเปนศูนย โดยมีสมมุติฐานวาเมื่อผลสะสมของการใชจังหวะตลาด
หุนทุนของบริษัทในอดีตมีผลตอโครงสรางเงินทุนคาดวาปจจัยนี้จะมีความสัมพันธในทางลบกับ
อัตราสวนการกอหนี้

นอกจากนี้การทดสอบในสมการขางลางนี้ยังคงใสตัวแปรอัตราสวนมูลคาทางตลาดเทียบ
มูลคาทางบัญชีของบริษัท เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางเงินทุนอาจจะสามารถอธิบายได
โดยโอกาสในการลงทุนได ดังนั้นจึงยังคงใสปจจัยนี้เพื่อที่จะใหอัตราสวนมูลคาตามตลาดของกิจ
การตอมูลคาทางบัญชีถวงน้ําหนักดวยการจัดหาเงินทุนจากภายนอกสามารถอธิบายถึงผลสะสม
ของการใชจังหวะเวลาในอดีตของบริษัทในการกําหนดโครงสรางเงินทุนไดอยางเดนชัด และยังคง
ใชปจจัยอ่ืนๆ ที่กลาววามีผลตอโครงสรางเงินทุนของ Rajan and Zingales (1995) เหมือนเดิมคือ
อัตราสวนสินทรัพยที่สามารถจับตองไดตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี แลคา
เสื่อมตอสินทรัพยรวม และลอการิทึมของยอดขาย และระยะเวลาที่ t ก็ยังคงวัดตามระยะเวลาที่
บริษัททํา IPO คือ IPO+1, IPO+2,...., IPO+7 เพื่อที่จะไดเห็นผลสะสมของการใชจังหวะตลาดใน
การออกหุนทุนของบริษัทในอดีตตั้งแตบริษัทเขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาสามารถที่
จะอธิบายโครงสรางเงินทุนในแตละชวงเวลาที่เพิ่มขึ้นไดตามระยะเวลาที่เพิ่มขึ้นมากกวาปจจัยอ่ืน
หรือไม โดยแบบจําลองที่ใชในการทดสอบคือ
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การทดสอบสมการที่ 3 และสมการตอไปจะทดสอบทั้งอัตราสวนการกอหนี้ทั้งแบบมูลคา
บัญชีและมูลคาตลาดเพื่อทดสอบถึงความถูกตอง (Robustness) ของปจจัยในการกําหนดโครงสราง
เงินทุนของบริษัทวาสามารถที่จะอธิบายโครงสรางเงินทุนของบริษัทไดทั้งมูลคาตามบัญชีและมูล
คาตลาดหรือไม โดยการตีความหมายของความสัมพันธและการอธิบายตัวแปรนั้นเหมือนในสมการ
ที่ (1) ที่ไดกลาวไปแลว

ในการทดสอบตอไปเปลี่ยนแปลงปจจัยที่ใชในการควบคุม โดยใช efwaBM  และอัตรา
สวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาทางบัญชีของกิจการที่กลาวไปแลวนั้นใสลงในตัวแบบการทดสอบใหม 
โดยใชตัวแปรควบคุมที่ Fama and French (2000) ใชทดสอบแลววามีผลตอโครงสรางเงินทุนของ
บริษัท เพื่อทดสอบวา efwaBM ยังคงมีนัยสําคัญในการกําหนดอัตราสวนของหนี้ใชหรือไม ไมใช
เปนเพราะปจจัยอ่ืนที่ไมไดนํามาใชในการทดลองจึงทําให efwaBM สามารถกําหนดโครงสรางเงิน
ทุนของบริษัทได ซ่ึงเปนการทดสอบถึงความแข็งแรงของปจจัยที่ใชในการอธิบายผลสะสมการจับ
จังหวะเวลาในอดีต โดยแบบจําลองที่ใชในการทดสอบคือ

111111, −−−−−−







+






+






+






+






+






+=








ttttttefwat A
Dpg

ME
Divf

BE
Dive

A
ETd

B
Mc

B
Mba

A
D

  ( ) tt uAj ++ −1log (7)

โดยที่
ET/A คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีตอสินทรัพยรวมรายป
Div/BE คือ อัตราสวนการจายเงินปนผลตอมูลคาสวนของผูถือหุนตามมูลคาบัญชีรายป
Div/MEคือ อัตราสวนการจายเงินปนผลตอมูลคาสวนของผูถือหุนตามมูลคาตลาดรายป
Dp/A คือ อัตราสวนคาเสื่อมราคาของสินทรัพยตอสินทรัพยรวมรายป
Log (A)คือ ลอการิทึมของสินทรัพยรวมรายป

สวนตัวแปรอื่นไดมีการกลาวถึงแลวสามารถดูคําอธิบายและสมมติฐานไดจากการทดสอบ
กอนหนานี้เพราะตัวแปรมีความหมายเดียวกัน โดยตัวแปรที่ใชในการทดสอบนี้บางตัวนี้บางตัวมี
ความหมายเหมือนกับสมการที่ไดทดสอบกอนหนานี้เพียงแตเปลี่ยนไปใชขอมูลทางบัญชีตัวอ่ืนใน
การวัดแทน  โดยการตีความหมายของการหาความสัมพันธของปจจัยตางๆ ในสมการที่ (7) นอก
เหนือจากที่กลาวไปแลวมีสมมติฐานสนับสนุนในแตละปจจัยตางๆ ดังตอไปนี้

• อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีตอสินทรัพยรวม
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อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีตอสินทรัพยรวมนี้มีความหมายเหมือนกับอัตราสวน
กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวมที่ไดอธิบายกอนหนานี้ ซ่ึงเปนตัวแทน
ของความสามารถในการทํากําไรของบริษัท โดยอัตราสวนนี้จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม
กับอัตราสวนการกอหนี้ตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (d<0) และมีความสัมพันธในทิศ
ทางเดียวกันกับอัตราสวนการกอหนี้ตามทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม (d>0)

• อัตราสวนการจายเงินปนผลตอมูลคาหุนตามบัญชีของบริษัท และอัตราสวนการ
จายเงินปนผลตอมูลคาหุนตามตลาดของบริษัท

เมื่อบริษัทจายเงินปนผลจะทําใหสินทรัพยของกิจการมีคาลดลง สงผลใหความสามารถใน
การกอหนี้ของบริษัทลดลง ดังนั้นอัตราสวนนี้จะมีความสัมพันธในทิศทางที่ตรงกันขามกับอัตรา
สวนการกอหนี้ของบริษัท (f<0)

• อัตราสวนคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม
คาเสื่อมราคาของบริษัทนั้นกอใหเกิดประโยชนในการปองกันภาษีในสวนที่ไมใชหนี้สิน 

(Non-debt Tax Shields) เนื่องจากสามารถนํามาหักเปนคาใชจายกอนนํารายไดนั้นไปหักภาษี เพราะ
ฉะนั้นบริษัทที่มีคาเสื่อมราคาของสินทรัพยที่มากจะทําใหประโยชนที่ไดรับจากการกอนหนี้ที่
สามารถนํารายการดอกเบี้ยไปหักกอนเสียภาษีก็จะนอยลง จึงทําใหคาเสื่อมราคามีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงขามกับการกอหนี้ของกิจการ (g<0)

• ลอการิทึมของสินทรัพยรวม
ลอการิทึมของสินทรัพยรวมมีความหมายแบบเดียวกันกับลอการิทึมของยอดขายคือหมาย

ถึงขนาดของกิจการ เพียงแตเปล่ียนตัวแปรทางบัญชีที่ใชวัดขนาดของกิจการ และลอการิทึมของสิน
ทรัพยรวมนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการกอหนี้ของกิจการ (j>0)

. การศึกษาความสัมพันธระหวางผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตกับโครงสรางเงิน
ทุนของบริษัทหลังจากบริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรก (IPO)
นอกจากการทดสอบขางตนที่ผานมายังทดสอบวาเมื่อตัดผลกระทบของปจจัยอ่ืนที่มีตอ

โครงสรางเงินทุนของบริษัทกอนที่จะเขาสูตลาดหลักทรัพยออกไปแลว ผลสะสมของการจับ
จังหวะตลาดในอดีตสามารถอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนของบริษัทหลังจากจําหนายหุนตอบุคคล
ภายนอกครั้งแรกหรือไม โดยความสามารถในการอธิบายโครงสรางเงินทุนของการจับจังหวะตลาด
ในอดีตที่ผานมาไมไดเปนผลมาจากโครงสรางเงินทุนของบริษัทตอนที่บริษัทยังไมไดเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงคาดวาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนและ

efwaBM ที่จะทดสอบไดนั้นจะมีความสัมพันธที่เปนลบเหมือนสมการที่ผานมา โดยวัดขอมูล t
ตามระยะเวลาที่บริษัททํา IPO เชน t=IPO+1, IPO+2, …, IPO+7 ซ่ึงมีแบบจําลองดังตอไปนี้คือ
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โดยที่
D/Apre-IPO คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมกอนที่บริษัทจะจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย
โดยอัตราสวนอื่นๆ ไดอธิบายไปแลวในสมการกอนหนานี้ และคาดวาความสัมพันธของ

ตัวแปรปจจัยตางๆ จะเปนไปตามที่ไดกลาวไวแลวในขางตน

3.2.2 การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุนของ
บริษัท

การใชจังหวะตลาดในประเทศไทยนั้นผูจัดการของบริษัทอาจจะใชระยะเวลาสั้นๆ ในการ
ตัดสินใจในการจัดหาเงินโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุน ทําใหราคาของหุนที่เพิ่มขึ้นจะเพิ่มขึ้นในชวง
ที่ใกลๆ กับการประกาศจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท ซ่ึงอาจสงผลใหตัวแปรอัตราสวนมูลคาตลาด
เทียบมูลคาตามบัญชีของบริษัทที่วัดแบบรายปในแบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002) เปน
การวัดที่ไมละเอียดพอที่จะอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงตัดสินใจจัดหาเงินทุนของบริษัทโดยการออก
หุนได ดังนั้นในสวนนี้จึงทดลองถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนบริษัทกอนที่จะ
ประกาศออกหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดยใชบริษัทในการทดลองที่ผานมา 142 บริษัทที่เสนอขายหุน
เพิ่มทุนเทียบกับบริษัทที่มีไมระดมทุนเพิ่มแบบ 1:1 ทั้งนี้บริษัทที่ไมระดมทุนเพิ่มมีเงื่อนไขในการ
คัดเลือกดังนี้คือ ขนาดของกิจการที่ไมระดมทุนเพิ่มในปกอนที่บริษัทที่ใชในการทดลองระดมทุน
ตองอยูในชวง 70% -130% ของสินทรัพยทั้งหมดตามบัญชีของบริษัทที่ระดมทุนเพิ่ม ซ่ึงมีขอมูล
ของบริษัทที่เสนอขายหุนเพิ่มทุนและบริษัทที่ไมเสนอขายหุนเพิ่มทุนที่ใชในการทดสอบทั้งสิ้น 268
บริษัท โดยใชวิธี Logit Regression ซ่ึงมีแบบจําลองดังตอไปนี้คือ
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โดยที่
Yit=1 คือ บริษัทที่ใชในการในทดสอบจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุน ณ ชวงเวลาที่ t-1

ถึง t
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Yit=0 คือ บริษัทที่มีขนาดใกลเคียงกันแตไมระดมทุนเพิ่ม ณ ชวงเวลาที่ t-1 ถึง t
Return คือ ผลตอบแทนหุนตามระยะเวลาตางๆ โดยผลตอบแทนในสวนของหุนจะใชวิธี Buy and

Hold ในการวัดตามชวงระยะเวลาตางๆ เชน 60, 30 และ 15 วันกอนที่จะประกาศจําหนาย
หุนเพิ่มทุน ทั้งนี้การที่จะตองวัดหลายชวงเวลาเนื่องจากไมสามารถทราบชวงเวลาที่แนชัด
ในการใชจังหวะตลาดของผูจัดการของบริษัทที่แนนอนในการจัดหาเงินทุน ทําใหตองวัด
หลายชวงเวลาที่ใชในการทดสอบ
สวนตัวแปรอื่นๆ ไดอธิบายแลวในการวิธีการทดสอบกอนหนานี้ และคาดวาความสัมพันธ

ของตัวแปรปจจัยตางๆ จะเปนไปตามที่ไดกลาวไวแลวในขางตน

โดยคาดวาถาจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนของบริษัทเกิดขึ้นจริง ผลตอบแทนหุนจะ
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการเสนอขายหุนเพิ่มทุนของบริษัท เนื่องจากเมื่อบริษัทคาดวา
ราคาหุนของบริษัทจะเพิ่มสูงขึ้นก็จะสงผลใหบริษัทประกาศขายหุนที่มากขึ้นนั่นเอง



บทที่4

ผลการวิเคราะหขอมูล

ในบทนี้เปนผลการวิเคราะหจากแบบจําลองที่ไดเสนอไวแลวในบทที่ 3 ซ่ึงเปนการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางทฤษฎีการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนกับโครงสรางเงินทุนของกิจ
การ โดยใชงบการเงินของบริษัทที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (IPO)
ระหวางป พ.ศ. 2534-2544 จํานวน 142 บริษัท โดยการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูล จะแบงออก
เปน 2 สวนใหญๆ คือ สวนที่ 1 ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติพื้นฐานของตัวแปรสังเกตได สวนที่ 2
ผลการวิเคราะหตัวแบบทดสอบการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุน

4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติพื้นฐานของตัวแปร

เปนการแสดงขอมูลทางสถิติซ่ึงไดแก คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรคือ
สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมตามมูลคาบัญชี สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมตามมูลคาตลาด สัด
สวนกําไรสะสมที่เปล่ียนแปลงตอสินทรัพยรวม สัดสวนการเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจาก
การจําหนายหุนเพิ่มทุนตอสินทรัพยรวม สัดสวนการเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากรายการ
อ่ืนตอสินทรัพยรวม และสัดสวนการเปลี่ยนแปลงสวนที่เหลือของสินทรัพยตอสินทรัพยรวม

จากตารางที่ 4.1 จะพบวาหลังจากที่บริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรกแลวกอ
ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทอยางมาก ซ่ึงทําใหอัตราสวนการกอหนี้ของ
บริษัทลดลง จากคาเฉลี่ย 55.715 ในปกอนที่จะเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรก ลดลงเหลือ
45.321 ในปที่เสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรก แตอยางไรก็ตามหลังจากที่บริษัทไดเสนอ
ขายหุนตอบุคคลภายนอกแลวพบวาบริษัทสวนมากจะมีอัตราสวนการกอหนี้เฉลี่ยที่เพิ่มขึ้นเรื่อยๆ 
เนื่องจากชวงการทดลองในชวงแรกๆ นั้นตัวอยางที่ใชในการทดลองมีการเติบโตและขยายการลง
ทุนโดยการกอหนี้เพิ่มมากขึ้นเรื่อยๆ แตในชวงหลังๆ พบวาการกอหนี้เฉลี่ยของบริษัทนั้นลดลง
เนื่องจากประเทศไทยประสบกับวิกฤตเศรษฐกิจทําใหบริษัทที่กอหนี้ที่มากเกินไปในชวงกอนเกิด
วิกฤตนั้นอาจจะทําใหบริษัทประสบปญหาทางดานการเงินไดดังนั้นบริษัทจึงลดการกอหนี้ลง นอก
จากนี้ความเสี่ยงจากคาเงินบาทที่ออนตัวลงทําใหบริษัทที่กูยืมเงินจากตางประเทศโดนบังคับให
ชําระคืนหนี้เพราะฉะนั้นคาเฉลี่ยของอัตราสวนการกอหนี้จึงลดลง
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ตารางที่ 4.1
สรุปผลทางสถิติของโครงสรางเงินทุนและการตัดสินใจจัดหาเงินทุน

ตารางขางลางแสดงถึงคาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนการกอหนี้และสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยรวม โดยอัตราสวนการกอหนี้ตาม
บัญชีคือ อัตราสวนมูลคาหนี้สินตามบัญชีเทียบสินทรัพยรวม โดยตารางนี้และตารางถัดไปในการทดลองจะไมใชตัวอยางที่ตัวอยางมีอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีที่มากกวา 1 อัตรา
สวนการกอหนี้สินตามตลาดคือ มูลคาหนี้สินตามบัญชีหารดวยผลของสินทรัพยรวมลบมูลคาบัญชีของผูถือหุนบวกมูลคาตลาดของผูถือหุน การเปลี่ยนแปลงของกําไรสะสม (∆
RE/A) คือ การเปลี่ยนแปลงของกําไรสะสมหารดวยสินทรัพยรวม การเปลี่ยนแปลงหนี้สิน (d/A) คือ สวนที่เหลือจากการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยรวมหารดวยสินทรัพยรวม การ
เปลี่ยนแปลงในสวนของทุนแบงออกเปน 2 สวนคือ 1 (e1/A) คือ การเปลี่ยนแปลงของจํานวนมูลคาหุนที่ออกจําหนายบวกดวยสวนเกินมูลคาหุนตามมูลคาบัญชีทั้งหมดหารดวนสิน
ทรัพยรวม และ 2 (e2/A) คือ การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เหลือหารดวยสินทรัพยรวม

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

ผลการวิเคราะหแบบจําลองทดสอบการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุนแบงออกไดเปน 
2 สวนคือ สวนที่ 1 การทดสอบทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุนตามแบบจําลองของ
Baker and Wurgler (2002) สวนที่ 2 การทดสอบความสัมพันธผลตอบแทนของหุนบริษัทกับการ
จําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท

4.2.1 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุนตาม
แบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002)

ก. ความสัมพันธระหวางการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนกับการเปลี่ยนแปลงโครง
สรางเงินทุนของบริษัท
จากตารางที่ 4.2 ในสวนที่ 1 พบวาโดยรวมแลวการจับจังหวะตลาดไมไดกอใหเกิดการ

เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท เพราะจากชวงเวลาที่ใชในการทดสอบมีเพียง 2 ชวงเวลา
จากทั้งหมด 7 ชวงเวลาที่มีนัยสําคัญคือ IPO+5 และ IPO+7 และเมื่อนํา 2 ชวงเวลาที่ใชในการ
ทดสอบนั้นมาแยกพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงการกอหนี้ที่ลดลงนั้นเปนผลเนื่องมากจากกําไร
สะสมที่เพิ่มขึ้น หรือการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท ซ่ึงถาเปนไปตามทฤษฎีการจับจังหวะตลาด
จะพบวาการที่บริษัทมีมูลคาสูงเทียบกับราคาในอดีตจะสงผลใหบริษัทจําหนายหุนเพิ่มทุน แตจาก
การทดลองในสวนที่ 2 ในชวง IPO+5 และ IPO+7 กลับพบวาจังหวะตลาดไมมีนัยสําคัญในการ
เปล่ียนแปลงในสวนของทุนเนื่องจากการจําหนายหุนเพิ่มทุน ซ่ึงชวงที่ใชในการทดลองที่มีนัย
สําคัญกลับไปสอดคลองกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นแบบซับซอนแทน โดยทฤษฎีการ
จัดหาเงินทุนแบบซับซอนกลาววาถาอัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการซึ่งอาจ
หมายถึงโอกาสในการลงทุนของบริษัทมีคาสูงจะสงผลใหบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการ
กอหนี้ที่ลดลง เนื่องจากบริษัทเห็นโอกาสในการลงทุนในอนาคตของบริษัทดังนั้นบริษัทจะพยายาม
สะสมกําไรไวกับบริษัทเพื่อที่ในอนาคตบริษัทจะไดสามารถจัดหาเงินทุนโดยการกอหนี้ และ
สามารถหลีกเลี่ยงการจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุนในอนาคตได ซ่ึงสงผลใหในสวนที่ 4
มีนัยสําคัญที่ชวงเวลา IPO+5 และ IPO+7

นอกจากนี้ยังพบวาปจจัยควบคุมที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงิน
ทุนไดดีที่สุดคือ ความสามารถในการทํากําไร ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากตนทุนในการจัดหาเงินทุนภาย
นอกที่สูงจึงสงผลใหบริษัทเก็บกําไรที่ไดไวภายในบริษัทเพื่อใชเปนแหลงเงินทุน หรืออาจเปน
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ตารางที่  4.2
ปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนและสวนประกอบแบบรายปของบริษัท

ตารางขางลางเปนผลจากวิธีสมการกําลังสองนอยที่สุดที่ใชทดสอบการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ของบริษัทตามมูลคาบัญชีและสวนประกอบกับอัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการ สินทรัพย
ถาวร ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของกิจการ และอัตราสวนการกอหนี้ในปที่ผานมา โดยสมการที่ใชในการทดสอบคือ
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โดยกําหนดให  (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยรวมลบสวนของผูถือหุนบวกมูลคาตลาดของหุนทั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม  (PPE/A) คือ อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอสินทรัพยรวม (EBITDA/A) คือ อัตราสวนกําไรของ
บริษัทกอนคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม Log (S) คือ ลอการิทึมของยอดขาย โดยในสวนที่ 1 แสดงถึงการแปลงอัตราสวนการกอหนี้ สวนที่ 2 แสดงถึงการออกจําหนายหุน สวนที่ 3 แสดงถึงกําไรสะสมที่เปลี่ยนแปลงไป สวนที่ 4
แสดงถึงการเติบโตของสินทรัพยรวม และแสดงคา t-statistic ในสมการ

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

ป จํานวนขอมูล b t(b) c t(c) d t(d) e t(e) R2

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

สวนที่ 2: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากการจําหนายหุนเพิ่มทุน (-(e1/At)) %
IPO+1 140 -1.193 (-2.479)** 0.003 (0.113) -0.093 (-0.883) 1.081 (1.625) 0.084
IPO+2 135 -2.551 (-5.377)*** -0.023 (-1.049) 0.086 (0.950) 0.293 (0.543) 0.186
IPO+3 124 -0.273 (-0.306) -0.006 (-0.235) 0.256 (2.505)** 0.462 (0.766) 0.075
IPO+4 117 -0.524 (-0.556) -0.014 (-0.499) -0.248 (-0.864) -0.138 (-0.245) 0.016
IPO+5 113 -1.901 (-1.107) -0.039 (-0.910) 0.224 (3.018)*** -0.389 (-0.452) 0.096
IPO+6 92 0.568 (0.177) -0.015 (-0.264) 0.327 (3.304)*** -1.333 (-1.290) 0.116
IPO+7 72 -0.320 (-0.099) -0.063 (-1.138) 0.248 (2.974)*** 0.354 (0.371) 0.169
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ตารางที่ 4.2 (ตอ)
ปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนและสวนประกอบแบบรายปของบริษัท

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

ป จํานวนขอมูล b t(b) c t(c) d t(d) e t(e) R2

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

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

สวนที่ 5: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีเนื่องจากสวนที่เหลือของการเติบโตของสินทรัพยรวม (-Et-1(1/At – 1/At-1)) %
IPO+1 140 1.679 (2.569)** -0.014 (-0.361) -0.037 (-0.256) 0.526 (0.582) 0.148
IPO+2 135 2.662 (3.687)*** 0.069 (2.023)** 0.218 (1.585) 0.638 (0.776) 0.236
IPO+3 124 0.313 (0.278) 0.011 (0.319) 0.107 (0.826) 0.843 (1.109) 0.088
IPO+4 117 3.294 (2.875)*** 0.012 (0.350) 0.679 (1.945)* 1.807 (2.642)*** 0.163
IPO+5 113 7.141 (2.905)*** -0.095 (-1.530) -0.300 (-2.825)*** -1.782 (-1.445) 0.365
IPO+6 92 5.311 (2.570)** 0.025 (0.678) 0.054 (0.842) 1.046 (1.574) 0.204
IPO+7 72 33.883 (4.392)*** -0.212 (-1.597) 0.759 (3.818)*** -7.179 (-3.146)*** 0.725
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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เพราะกําไรที่บริษัทไดมานั้นยังไมไดจัดสรรเชน การจายเงินปนผลในทันทีทําใหกําไรสะสมของ
บริษัทเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงสอดคลองกับในสวนที่ 4 ที่ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธไปใน
ทิศทางเดียวกับกําไรสะสมคือเมื่อความสามารถในการทํากําไรเพิ่มมากขึ้นทําใหบริษัทมีกําไร
สะสมที่เพิ่มมากขึ้น

เมื่อแยกพิจารณาปจจัยที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทออกเปน 4
สวนคือ การเปลี่ยนแปลงในสวนของทุนที่เกิดจากการเสนอขายหุน การเปลี่ยนแปลงในสวนของ
ทุนที่เกิดจากรายการอื่น การเปลี่ยนแปลงของกําไรสะสม และการเปลี่ยนแปลงในสวนที่เหลือจาก
การเติบโตของสินทรัพยพบวา (ดูตารางที่ 4.2 สวนที่ 2) บริษัทไมไดมีแนวโนมการจับจังหวะตลาด
ในการเสนอขายหุนจากกลุมตัวอยางที่ใชในการทดลองมีเพียง 2 ชวงเวลาจากทั้งหมด 7 ชวงเวลาที่
มีนัยสําคัญในการเปลี่ยนแปลงการออกหุนเพิ่มทุนของบริษัทคือ IPO+1 และ IPO+2 ซ่ึงอาจเปน
เพราะการจับจังหวะตลาดหรือโอกาสในการลงทุน แตในชวงเวลาทั้ง 2 นี้ไมมีนัยสําคัญในการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท ทั้งนี้อาจเปนผลเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงในสวนของ
หนี้สินในการศึกษาครั้งนี้ใชหนี้สินทั้งในสวนของหนี้สินระยะสั้นและหนี้สินระยะยาววัดการ
เปล่ียนแปลงในสวนของโครงสรางเงินทุนซึ่งตัวของหนี้สินระยะสั้นนั้นไมไดเกิดจากการตัดสินใจ
จัดหาเงินทุนเพิ่มของกิจการแตอาจจะเพิ่มขึ้นจากรายการอื่นๆเชน เจาหนี้การคาที่เพิ่มมากขึ้นก็ได
ทําใหไมมีนัยสําคัญในการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการ

สรุปผลการทดลองจากตารางที่ 4.2 พบวา กลุมตัวอยางที่ใชในการทดลองไมไดมีการจับ
จังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนของบริษัทเพราะเมื่อมูลคาหุนของบริษัทมีคาสูงไมไดกอใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนในสวนของทุนเนื่องจากการจําหนายหุนเพิ่มทุน

ข. ความสัมพันธระหวางผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนกับโครงสราง
เงินทุนของบริษัท
จากตารางที่ 4.3 ในสวนที่ 1 เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ ในการ

กําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทตามมูลคาบัญชี พบวาปจจัยที่ใชในการทดสอบคือ ผลสะสม
ของการจับจังหวะตลาดในอดีต โอกาสในการลงทุน และสินทรัพยถาวรของบริษัทโดยรวมไม
สามารถที่จะอธิบายถึงอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีได ซ่ึงผลสรุปที่ไดสนับสนุนกับตารางที่ผาน
มาคือ บริษัทที่ใชในการทดลองไมไดใชจังหวะตลาดในการหาเงินทุนของบริษัททําใหผลสะสม
ของการจับจังหวะตลาดในอดีตไมสามารถที่จะอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนของบริษัทได ซ่ึงถาผล
สะสมของจังหวะตลาดในอดีตเปนปจจัยที่กําหนดโครงสรางเงินทุนตามแบบจําลองของ Baker and
Wurgler (2002) จริงจะตองพบวาผลสะสมของการจับจังหวะในอดีตจะตองอธิบายอัตราสวนการ
กอหนี้ไดเพิ่มมากขึ้นเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไปมากขึ้น ในขณะที่ปจจัยที่ใชในการควบคุมตัวอ่ืนๆ จะ
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ตารางที่ 4.3
ปจจัยที่มีสวนในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท

ตารางขางลางนี้ใชวิธีทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนองที่สุดของความสัมพันธระหวางอัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาบัญชีและตลาด กับอัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาบัญชีของกิจการ สินทรัพยถาวร ความ
สามารถในการทํากําไร และขนาดของกิจการ
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โดยกําหนดใหอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี (D/A) เทากับหนี้สินรวมสวนสินทรัพยรวม สวนอัตราสวนการกอหนี้ตามูลคาตลาดเทากับหนี้สินรวมสวนดวยสินทรัพยรวมลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาหุนตามตลาดของ
บริษัท โดยตัวแปรทั้ง 2 ตัวแสดงอยูในรูปเปอรเซ็นต และ (M/B)efwa เปนการถวงอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการตั้งแตปที่บริษัททํา IPO จนกระทั่งถึงปที่ t-1 โดยตัวถวงน้ําหนักคือการจัดหาเงินทุนจากภาย
นอกในแตละป ซึ่งการจัดหาเงินทุนจากภายนอกคือการจําหนายหุนเพิ่มทุนและการเปลี่ยนแปลงการกอหนี้ และเมื่อคาถวงน้ําหนักนี้มีคาติดลบเราจะกําหนดใหคานี้เทากับ 0 ให  (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยรวมลบสวนของผูถือ
หุนบวกมูลคาตลาดของหุนทั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม (PPE/A) คือ อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอสินทรัพยรวม (EBITDA/A) คือ อัตราสวนกําไรของบริษัทกอนคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม log (S) คือ ลอการิทึมของ
ยอดขาย  สวนที่ 1 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี สวนที่ 2 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามตลาด

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

ป จํานวนขอมูล b t(b) c t(c) d t(d) e t(e) f t(f) R2

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

สวนที่ 2: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาตลาด %
IPO+1 140 -8.764 (-8.390)*** -0.189 (-2.814)*** -1.167 (-5.501)*** 4.458 (3.075)*** 0.506
IPO+2 128 -2.469 (-1.941)* -6.893 (-4.277)*** -0.058 (-0.845) -1.487 (-6.960)*** 4.354 (2.852)*** 0.532
IPO+3 118 -0.814 (-0.508) -14.667 (-3.857)*** -0.066 (-0.848) -0.779 (-2.901)*** 4.421 (2.715)*** 0.358
IPO+4 111 0.318 (0.266) -15.508 (-4.758)*** 0.052 (0.601) -0.937 (-4.114)*** 2.469 (1.397) 0.329
IPO+5 106 -0.180 (-0.171) -13.286 (-2.155)** 0.082 (0.835) -0.664 (-4.553)*** 4.904 (2.561)** 0.199
IPO+6 86 -1.169 (-0.956) -13.730 (-1.995)** 0.121 (1.009) -0.703 (-3.815)*** 2.264 (1.179) 0.227
IPO+7 63 3.037 (1.601) -15.268 (-2.013)** -0.071 (-0.431) -0.555 (-2.436)** 4.882 (1.713)* 0.139
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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มีความสามารถในการอธิบายอัตราสวนการกอหนี้ไดลดลงหรือคงเดิมไมเปล่ียนแปลง แตผลจาก
การทดสอบกลับพบวาผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตนอกจากจะไมสามารถอธิบายอัตรา
สวนการกอหนี้ไดเพิ่มขึ้นตามระยะเวลาที่เปล่ียนแปลงเพิ่มมากขึ้นแลว คาสัมประสิทธิ์ของชวงเวลา
ที่มีนัยสําคัญ 2 ชวงเวลาคือ IPO+3 และ IPO+7 ยังมีคาไมแนนอนโดยมีทั้งคาบวกและคาลบดวย ซ่ึง
ขัดแยงกับ Baker and Wurgler (2002) ที่กลาววาถาผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีต
สามารถกําหนดโครงสรางเงินทุนไดจริง คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดลองจะตองมีความสัมพันธ
ที่เปนลบกับอัตราสวนการกอหนี้ของบริษัท

สวนปจจัยที่มีนัยสําคัญในการอธิบายโครงสรางเงินทุนของบริษัทไดแก ความสามารถใน
การทํากําไร และขนาดของบริษัท โดยพบวาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทมีนัยสําคัญใน
การอธิบายอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีของบริษัทโดยมีนัยสําคัญในการอธิบายถึง 99% โดยมีคา
สัมประสิทธิ์ระหวาง -0.533 ถึง -1.268 ซ่ึงความสัมพันธนี้มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการ
กอหนี้สอดคลองกับการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นกลาวคือ เมื่อบริษัทมี
ความสามารถในการทํากําไรเพิ่มมากขึ้น บริษัทจัดหาเงินทุนจากภายในบริษัทกอนทําใหสัดสวน
การจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ลดลง แตขัดแยงกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมที่กลาววา
เมื่อบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรมากขึ้น เมื่อโอกาสในการลงทุนคงที่ผูจัดการของบริษัท
อาจจะนําเงินไปลงทุนในโครงการที่ไมเหมาะสมทําใหโอกาสที่จะเกิดปญหาเรื่องกระแสเงินสด
จากตัวแทน (ผูจัดการกับผูถือหุน) จะเพิ่มมากขึ้นเพราะกระแสเงินสดภายในกิจการเพิ่มมากขึ้น ทํา
ใหบริษัทตองกอหนี้เพิ่มมากขึ้นเพื่อบังคับใหผูจัดการลงทุนในโครงการที่เหมาะสมเพราะตองนํา
เงินไปจายชําระหนี้ใหตรงเวลา และเมื่อบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรเพิ่มขึ้นก็จะกอหนี้เพิ่ม
ขึ้นเพราะความเสี่ยงจากการประสบปญหาดานการเงินลดลง ประโยชนจากการกอหนี้เพื่อลดราย
จายคาภาษีจะเพิ่มขึ้น

อีกปจจัยที่มีนัยสําคัญคือ ขนาดของบริษัทโดยมีนัยสําคัญในการอธิบายถึง 99% โดยมีคา
สัมประสิทธิ์ระหวาง 4.893 ถึง 8.140 โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับการกอหนี้ซ่ึง
หมายความวาเมื่อบริษัทมีขนาดใหญขึ้นบริษัทจะมีอัตราสวนการกอหนี้ที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงสอดคลองกับ
งานวิจัยกอนหนานี้ทั้ง 2 ทฤษฎีคือ ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสม และทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับขั้น โดยทั้ง 2 ทฤษฎีนี้กลาววาบริษัทที่มีขนาดใหญมีแนวโนมที่จะสามารถกระจายการลง
ทุนไดมากกวาบริษัทที่ขนาดเล็กสงผลใหความเสี่ยงของบริษัทที่มีขนาดใหญนอยกวามีความแปรป
รวนของรายไดนอยกวาบริษัทขนาดเล็ก ทําใหความเสี่ยงที่ไมสามารถในการจายชําระหนี้คืนไดตรง
ตามเวลานอยกวา โดยเฉพาะบริษัทในประเทศไทยที่บริษัทขนาดใหญสามารถกระจายการลงทุนไป
ในตางประเทศทําใหสามารถหารายไดๆ จากหลายแหลง ในขณะที่บริษัทขนาดเล็กลงทุนภายใน
ประเทศเทานั้น
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จากตารางที่ 4.3 ในสวนที่ 2 เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ ในการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทตามมูลคาตลาดพบวาความสามารถโดยรวมในการอธิบายถึง
อัตราสวนกอหนี้มีคาใกลเคียงกับในสวนที่ 1 ของตาราง แตมีตัวแปรหนึ่งที่มีความสามารถโดยรวม
ในการอธิบายอัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาตลาดที่เพิ่มมากขึ้น ซ่ึงตัวแปรนี้คือโอกาสในการลง
ทุนของบริษัท โดยคาที่มีนัยสําคัญในการอธิบายอยูระหวาง 95% ถึง 99% โดยคาสัมประสิทธิ์มีคา
ระหวาง -6.893 ถึง -15.508 โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงขามกับการกอหนี้ของบริษัท ทั้งนี้
เนื่องมาจากปญหาเรื่องเศษฐมิติเพราะเมื่อมูลคาตลาดเพิ่มขึ้นจะสงผลใหปจจัยมูลคาตามตลาดเทียบ
มูลคาตามบัญชีของกิจการเพิ่มขึ้นแตในขณะเดียวกันก็สงผลใหอัตราสวนการกอหนี้ของบริษัทลด
ลงเนื่องจากคาของตัวเลขที่นํามาหารเพิ่มมากขึ้น ดวยเหตุนี้จึงเปนสาเหตุใหความสามารถในการ
อธิบายโครงสรางเงินทุนของอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของบริษัทเพิ่มมากขึ้น

จากตารางที่ 4.4 ในสวนที่ 1 ในการเปลี่ยนแปลงตัวแบบทดสอบพบวา ถึงแมวาตัวแปรที่ใช
ในการทดลองบางตัวจะเปลี่ยนแปลงไป แตยังคงไมมีนัยสําคัญระหวางผลสะสมของจังหวะตลาด
ในการจัดหาเงินทุนกับโครงสรางเงินทุนของบริษัท แสดงใหเห็นวาโครงสรางเงินทุนของบริษัทใน
ประเทศไทยนั้นไมสามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีการจับจังหวะตลาดตามแบบจําลองของ Baker and
Wurgler (2002) ได โดยปจจัยที่มีนัยสําคัญในการอธิบายอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีของบริษัท
คือ ขนาดของกิจการซึ่งเหมือนกับการทดสอบที่ไดจากตารางที่ผานมา แตมีขอแตกตางคือ ใชตัวเลข
ทางบัญชีในการวัดปจจัยที่ใชในการอธิบายแตกตางกัน ซ่ึงในตารางนี้ใชลอการิทึมของสินทรัพย
เปนตัวแทนของขนาดแทนลอการิทึมของยอดขาย โดยมีระดับนัยสําคัญระหวาง 95% ถึง 99% และ
พบวาคาสัมประสิทธิ์ของขนาดบริษัทที่ใชอธิบายโครงสรางเงินทุนของบริษัทมีคาตั้งแต 3.745 ถึง
6.547 สอดคลองไปในทิศทางเดียวกับการกอหนี้ของบริษัท ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานที่กลาวไปแลว
นอกจากนี้พบวาความสามารถในการทํากําไรสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนของบริษัทไดอยางมี
นัยสําคัญแตชวงเวลาที่มีนัยสําคัญนั้นลดลงเทียบกับตารางที่ผานมา ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากเงินทุนภาย
ในที่บริษัทสามารถจัดหาไดอาจจะมาจาก 2 ทางคือ กําไร และคาเสื่อมราคา ที่เปนกระแสเงินสด
เพิ่มขึ้นเนื่องจากเปนคาใชจายที่บริษัทไมไดจายจริง ดังนั้นการแยกปจจัยทั้งสองออกจากกันทําให
ตัวแทนของความสามารถในการทํากําไรสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุน

จากตารางที่ 4.4 ในสวนที่ 2 เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราปจจัยตางๆ กับ
โครงสรางเงินทุนของบริษัทตามมูลคาตลาด พบวาตัวแปรที่ใชในการทดสอบกับอัตราสวนการกอ
หนี้ตามมูลคาตลาดใหผลที่ใกลเคียงกับอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี แตปจจัยที่ใหผลที่แตกตาง
กันคือ อัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของบริษัทที่เปนปจจัยที่ใชวัดถึงโอกาสใน
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ตารางที่ 4.4
ปจจัยที่มีสวนในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท (เปลี่ยนแปลงปจจัยควบคุมที่ใชในการทดสอบ)

ตารางขางลางนี้ใชวิธีทดสอบแบบสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด เพื่อทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนการกอหนี้กับปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุนที่เสนอโดย Fama and French (2000) โดยมีสมการดังตอไปนี้
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โดยกําหนดใหอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี (D/A) เทากับหนี้สินรวมสวนสินทรัพยรวม สวนอัตราสวนการกอหนี้ตามูลคาตลาดเทากับหนี้สินรวมสวนดวยสินทรัพยรวมลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาหุนตามตลาดของบริษัท โดยตัวแปรทั้ง 2
ตัวแสดงอยูในรูปเปอรเซ็นต และอัตราสวนมูลคาทางตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีถวงน้ําหนักดวยการจัดหาเงินทุนจากภายนอก เปนการถวงอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการตั้งแตปที่บริษัททํา IPO จนกระทั่งถึงปที่ t-1 โดยตัวถวง
น้ําหนักคือการจัดหาเงินทุนจากภายนอกในแตละป ซึ่งการจัดหาเงินทุนจากภายนอกคือการจําหนายหุนเพิ่มทุนและการเปลี่ยนแปลงการกอหนี้ และเมื่อคาถวงน้ําหนักนี้มีคาติดลบเราจะกําหนดใหคานี้เทากับ 0 (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยลบดวยสวน
ของผูถือหุนบวกดวยมูลคาตามตลาดของหุนบริษัททั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม (ET/A) คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีตอสินทรัพยรวม (Div/BE) คือ อัตราสวนการจายเงินปนผลตอมูลคาตามบัญชีของหุน (Div/ME) คือ อัตราสวนการจายเงิน
ปนผลตอมูลคาตามตลาดของหุน (Div/ME) คืออัตราสวนคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม log (A) คือ  ลอการิทึมของสินทรัพยรวม โดยสวนที่ 1 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี สวนที่ 2 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามตลาด

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

b c d e f g h
ป จํานวนขอมูล t(b) t(c) t(d) t(e) t(f) t(g) t(h) R2

สวนที่ 1: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาบัญชี %
IPO+1 140 -3.576 -0.921 0.931 -1.527 -1.074 3.745 0.379

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

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

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

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

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

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

(1.389) (-0.062) (-1.580) (0.625) (-1.182) (-2.256)** (2.227)**
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ตารางที่ 4.4 (ตอ)
ปจจัยที่มีสวนในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท (เปลี่ยนแปลงปจจัยควบคุมที่ใชในการทดสอบ)

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

b c d e f g h
ป จํานวนขอมูล t(b) t(c) t(d) t(e) t(f) t(g) t(h) R2

สวนที่ 2: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาตลาด %
IPO+1 140 -8.772 -0.951 -0.687 1.373 -2.265 2.954 0.515

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

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

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

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

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

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

(1.061) (-1.838)* (-0.720) (0.425) (-1.179) (-1.961)** (1.086)
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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การลงทุนของบริษัท ทั้งนี้เหตุผลเหมือนกับที่อธิบายกอนหนานี้ไปแลวในสวนวิเคราะหของตาราง
ที่ 4.3 สวนที่ 2

ค. ความสัมพันธระหวางผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตกับโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทหลังจากบริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรก
จากตารางที่ 4.5 ในสวนที่ 1 เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ กับการเปลี่ยน

แปลงโครงสรางเงินทุนตามมูลคาบัญชีหลังจากที่บริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอก ซ่ึงจากผล
การทดลองพบวาปจจัยที่ไมมีนัยสําคัญในการกําหนดโครงสรางเงินทุนคือ ผลสะสมของการจับ
จังหวะตลาดในอดีต โอกาสในการลงทุน และสินทรัพยถาวรของบริษัท ซ่ึงผลการทดลองที่ไดใน
สวนนี้ก็สนับสนุนการทดลองในสวนที่ผานมาคือ ผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตไม
สามารถกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทได เพราะถึงแมในการทดลองจะไดมีการตัดผลของ
ปจจัยอ่ืนที่อาจมีผลตอโครงสรางเงินทุนในชวงที่ยังไมไดเขาสูตลาดหลักทรัพยออกไป แตก็ยังพบ
วาผลสะสมของการใชจังหวะตลาดในอดีตในการจัดหาเงินทุนไมสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยน
แปลงโครงสรางเงินทุนภายหลังจากที่บริษัทเขาสูตลาดได เมื่อเปรียบเทียบกับแบบจําลองของ
Baker and Wurgler (2002) ที่ไดตัดผลของปจจัยอ่ืนที่อาจมีผลตอโครงสรางเงินทุนในชวงที่บริษัท
ยังไมไดเขาสูตลาดหลักทรัพยออกไป แตก็ยังพบวาผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตยัง
สามารถอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนที่เปล่ียนแปลงไปหลังจากเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได 
และความสามารถในการอธิบายโครงสรางเงินทุนของบริษัทจะเพิ่มมากขึ้นเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป 
แตผลการทดลองในประเทศไทยที่เกิดขึ้นกลับพบวานอกจากจะไมมีนัยสําคัญในการอธิบายแลวคา
สัมประสิทธิ์ที่ใชในการอธิบายความสัมพันธยังมีคาไมคงที่ดวย

โดยปจจัยที่มีนัยสําคัญในการกําหนดโครงสรางเงินทุนในการทดลองกอนหนานี้มีความ
สามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนไดเหมือนเดิมคือ ความสามารถในการทํากําไร และขนาด
ของบริษัท โดยความสามารถในการทํากําไรของบริษัทมีนัยสําคัญถึง 99% ซ่ึงมีคาสัมประสิทธิ์
ระหวาง -0.466 ถึง -1.196 และขนาดของกิจการมีระดับนัยสําคัญที่ 95% ถึง 99% โดยมีคา
สัมประสิทธิ์ความสัมพันธระหวาง 3.109 ถึง 6.591 และคา R2 มีคาระหวาง 0.347 ถึง 0.520

จากตารางที่ 4.5 ในสวนที่ 2 พบวาปจจัยที่ใชในการทดสอบมีนัยสําคัญใกลเคียงกับการ
ทดสอบในสวนที่ 1 ยกเวนหนึ่งปจจัยคือ โอกาสในการลงทุนที่เหตุผลของการมีนัยสําคัญในการ
อธิบายโครงสรางเงินทุนของบริษัทที่เพิ่มขึ้นไดกลาวไวแลวในการวิเคราะหของตารางที่ 4.3 ใน
สวนที่ 2 และนอกจากนี้ยังพบวาขนาดของกิจการโดยรวมไมสามารถที่จะอธิบายถึงการเปลี่ยน
แปลงโครงสรางเงินทุนตามมูลคาตลาดหลังการเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอก
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ตารางที่ 4.5
ปจจัยที่มีตอผลสะสมของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนหลังจากที่บริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรก

ตารางขางลางนี้ใชวิธีการทดสอบแบบสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเพื่อวัดความสัมพันธระหวางผลสะสมของการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการกอหนี้หลังจากที่บริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรกกับอัตรา
สวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการ สินทรัพยถาวร ความสามารถในการทํากําไร และขนาดของบริษัท โดยมีสมการดังตอไปนี้
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โดยกําหนดใหอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี (D/A) เทากับหนี้สินรวมสวนสินทรัพยรวม สวนอัตราสวนการกอหนี้ตามูลคาตลาดเทากับหนี้สินรวมสวนดวยสินทรัพยรวมลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาหุนตามตลาดของ
บริษัท โดยตัวแปรทั้ง 2 ตัวแสดงอยูในรูปเปอรเซ็นต (M/B)efwa คือ การถวงอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการตั้งแตปที่บริษัททํา IPO จนกระทั่งถึงปที่ t-1 โดยตัวถวงน้ําหนักคือการจัดหาเงินทุนจากภายนอก
ในแตละป ซึ่งการจัดหาเงินทุนจากภายนอกคือการออกจําหนายหุนและการกอหนี้สุทธิ และเมื่อคาถวงน้ําหนักนี้มีคาติดลบเราจะกําหนดใหคานี้เทากับ 0 (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาตาม
ตลาดของหุนบริษัททั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม (PPE/A) คือ อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอสินทรัพยรวม (EBITDA/A) คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อมตอสินทรัพยรวม log (s) คือ ลอการิทึมของยอด
ขาย สวนที่ 1 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี สวนที่ 2 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามตลาด

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

ป จํานวนขอมูล b t(b) c t(c) d t(d) e t(e) f t(f) R2

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

สวนที่ 2: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาตลาด %
IPO+1 140 -8.625 (-8.071)*** -0.184 (-2.871)*** -1.258 (-6.066)*** 2.798 (1.886)* 0.602
IPO+2 128 -2.196 (-1.735)* -7.163 (-4.476)*** -0.028 (-0.407) -1.440 (-6.768)*** 3.535 (2.252)** 0.629
IPO+3 118 -0.729 (-0.464) -14.359 (-3.853)*** -0.023 (-0.289) -0.705 (-2.660)*** 3.194 (1.907)* 0.474
IPO+4 111 0.626 (0.534) -15.423 (-4.852)*** 0.092 (1.069) -0.826 (-3.651)*** 0.993 (0.546) 0.468
IPO+5 106 0.097 (0.099) -13.541 (-2.382)** 0.163 (1.771)* -0.580 (-4.265)*** 2.954 (1.621) 0.338
IPO+6 86 -0.649 (-0.580) -10.162 (-1.610) 0.265 (2.317)** -0.529 (-3.066)*** -0.035 (-0.019) 0.323
IPO+7 63 3.093 (1.705)* -13.441 (-1.845)* 0.083 (0.493) -0.416 (-1.852)* 2.824 (0.993) 0.279
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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ซ่ึงการที่ประเทศไทยไมพบการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนโดยวิธีจําหนายหุนเพิ่ม
ทุนนั้น สวนหนึ่งอาจเปนผลมาจากการจับจังหวะตลาดโดยใชอัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาตาม
บัญชีของบริษัทรายปตามแบบจําลองของ Baker and Wurgker (2002) นั้นไมใชตัวแทนการวัดการ
จับจังหวะตลาดที่ดีพอของประเทศไทยก็ได

4.2.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุน
ของบริษัท

ผลการศึกษาในตารางที่ 4.6 ทดสอบความสัมพันธระหวางการเสนอขายหุนเพิ่มทุนกับผล
ตอบแทนหุนของบริษัท พบวามีนัยสําคัญในการจับจังหวะตลาดในการเสนอขายหุนเพิ่มทุนในชวง
กอนวันประกาศจําหนายหุนเพิ่มทุน 1 วันเทียบกับกอนวันประกาศ 30 วัน ที่ระดับนัยสําคัญที่ 90%
แสดงใหเห็นถึงความเปนไปไดที่บริษัทอาจจะใชในชวงระยะเวลาสั้นๆ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ที่เปน
บวกแสดงใหเห็นถึงราคาหุนที่เพิ่มมากขึ้นกอนที่บริษัทจะเสนอขายหุนเพิ่มทุนซึ่งสอดคลองกับ
ทฤษฎีการจับจังหวะตลาด นอกจากนี้ถึงแมวาชวงเวลาอื่นที่ใชในการทดสอบผลตอบแทนหุนจะไม
มีนัยสําคัญตอการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัทแตคาสัมประสิทธิ์ที่ไดพบวามีความสัมพันธที่เปน
บวกกับการจําหนายหุนของบริษัท ซ่ึงอาจเกิดจากบริษัทที่นํามาใชในการเปรียบเทียบนั้นไมไดเปน
บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน และอาจจะมีผลการดําเนินงานที่แตกตางกัน ซ่ึงถามีการเปลี่ยน
แปลงการศึกษาโดยบริษัทที่ใชในการเปรียบเทียบมีลักษณะใกลเคียงคือ อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน
และมีผลดําเนินงานที่ใกลเคียงกันอาจจะใหผลการศึกษาสามารถอธิบายไดดีกวานี้ โดยอาจพบวาผล
ตอบแทนที่เพิ่มมากขึ้นจะมีผลตอการเสนอขายหุนเพิ่มทุนของบริษัทอยางมีนัยสําคัญในชวงเวลาที่
การทดลองที่ไมมีนัยสําคัญ แตในการทดลองนี้ไมสามารถทําไดเนื่องจากขอจํากัดเหลานี้อาจจะทํา
ใหขอมูลของบริษัทที่นํามาใชในการเปรียบเทียบไมเพียงพอตอการทดสอบ เพราะในประเทศไทยมี
บริษัทจํานวนไมมากนักที่มีขนาดใกลเคียงกัน อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันและมีผลการดําเนินงาน
ใกลเคียงกัน ซ่ึงการที่บริษัทในประเทศไทยมีแนวโนมที่จะใชจังหวะตลาดในชวงเวลาสั้นๆ ในการ
จัดหาเงินทุนนี้อาจจะสงผลใหการศึกษาตามแบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002) ซ่ึงใชตัว
แทนการจับจังหวะตลาดแบบรายปไมสามารถที่จะอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทโดยการเสนอขายหุนเพิ่มทุนของบริษัทได และไมพบความสัมพันธของผลสะสมการจับ
จังหวะตลาดในอดีตในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท
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ตารางที่ 4.6
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัท

ตารางขางลางนี้ใชวิธีการทดสอบแบบ Logit Regression เพื่อวัดความสัมพันธระหวางการเสนอขายหุน
เพิ่มทุนของบริษัทกับผลตอบแทนหุนสามัญ สินทรัพยถาวร ความสามารถในการทํากําไร และขนาดของบริษัท
โดยมีสมการดังตอไปนี้
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โดยกําหนดใหคา Yit มีคาเปน 1 เมื่อบริษัทที่ใชในการทดสอบนั้นมีการเสนอขายหุน และมีคาเปน 0 เมื่อ
บริษัทนั้นไมไดเสนอขายหุน ผลตอบแทนหุนคือ ราคาหุนที่เวลาที่ P1 ลบดวยราคาหุนที่ P0 ทั้งหมดหารดวยราคา
หุนที่ P0 สินทรัพยถาวรคือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณหารดวยสินทรัพยรวม ความสามารถในการทํากําไรคือ กําไร
กอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อมตอสินทรัพยรวม ขนาดของกิจการคือ ลอการิทึมของยอดขาย

ระยะเวลา return PPE% EBITDA% Log (s)

(P0,P1)
จํานวนขอ
มูล b t-values c t-values d t-values e t-values

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



บทที่ 5

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการศึกษา

ทฤษฎีการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนเปนทฤษฎีที่กลาวถึงการจัดหาเงินทุนของ
บริษัท โดยบริษัทจะจําหนายหุนเพิ่มทุนเมื่อหุนของบริษัทนั้นมีราคาสูงกวาราคาตามบัญชีหรือราคา
ตลาดในอดีต และกอหนี้เมื่อราคาหุนของบริษัทมีมูลคาต่ํากวาราคาตามบัญชีหรือราคาตามตลาดใน
อดีต ซ่ึงใชผลประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงตนทุนในการจัดหาเงินทุนที่เปล่ียนแปลงไปชั่วคราว
ทําให Baker and Wurgler (2002) เสนอทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกับโครงสรางเงินทุน โดยกลาววา
จังหวะตลาดจะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท และการมีโครงสรางเงินทุน
ที่ไมเหมาะสมมีความสําคัญนอยกวาตนทุนการจัดหาเงินทุนที่เปลี่ยนแปลงไปแลว สงผลใหผล
สะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตเปนปจจัยที่สําคัญในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท 
ทําใหงานวิจัยฉบับนี้มีเปาหมายหลักเพื่อที่จะทดสอบวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของบริษัทใน
ประเทศไทยเปนไปตามที่ทฤษฎีการจับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุนกลาวไวหรือไม โดยศึกษา
บริษัทที่เสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรกตั้งแตป พ.ศ. 2535-2539 รวมทั้งสิ้น 142 บริษัท

โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 สวนคือ สวนที่ 1 การทดสอบทฤษฎีการจับจังหวะตลาดกับ
โครงสรางเงินทุนตามแบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002) แตไดมีการดัดแปลงตัวแบบการ
ทดสอบเล็กนอยใหสอดคลองกับลักษณะการบันทึกบัญชีของประเทศไทยเพื่อใหการศึกษาสามารถ
ที่จะอธิบายถึงการจับจังหวะตลาดไดอยางแทจริง โดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด และ
สวนที่ 2 การทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุนของ
บริษัท โดยใชสมการ Logit regression

ผลการศึกษาตามแบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002) พบวาการจับจังหวะตลาดใน
การจัดหาเงินทุนไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัทโดยการจําหนายหุนเพิ่ม
ทุน ซ่ึงสงผลใหผลสะสมของการจับจังหวะตลาดในอดีตไมสามารถที่จะอธิบายโครงสรางเงินทุน
ของบริษัท ถึงแมวาในการทดสอบจะไดตัดผลกระทบจากปจจัยอ่ืนที่อาจมีผลตอโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทกอนจะเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกไปแลวก็ตาม แตผลสะสมของการจับจังหวะ
ตลาดในอดีตของบริษัทก็ยังไมสามารถที่จะอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนที่เปล่ียนแปลงไปหลังจาก
บริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรก ซ่ึงแสดงใหเห็นวาทฤษฎีการจับจังหวะตลาดตาม
แบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002) ไมสามารถอธิบายถึงโครงสรางเงินทุนได
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แตอยางไรก็ตามการที่แบบจําลองของ Baker and Wurgler (2002) ไมสามารถที่จะอธิบาย
โครงสรางเงินทุนตามทฤษฎีการจับจังหวะตลาดไดก็ไมไดหมายความวาประเทศไทยไมไดใชการ
จับจังหวะตลาดในการจัดหาเงินทุน แตอาจจะเปนผลเนื่องมาจากแบบจําลองที่ใชในการทดลองนั้น
เปนการวัดจังหวะตลาดแบบรายป ซ่ึงการใชจังหวะตลาดของบริษัทในประเทศไทยนั้นอาจจะใช
เวลาแคชวงระยะเวลาสั้นๆ เทานั้น โดยการเพิ่มขึ้นของราคาจะเกิดใกลๆ ชวงที่บริษัทจะประกาศ
จําหนายหุนเพิ่มทุน ทําใหการวัดจังหวะตลาดแบบรายปที่ใชในการทดสอบนั้นไมสามารถกําหนด
โครงสรางเงินทุนของบริษัทได ดังนั้นการศึกษาในสวนที่ 2 เมื่อทดสอบความสัมพันธระหวางผล
ตอบแทนหุนกับการจําหนายหุนเพิ่มทุนของบริษัทจึงพบวาผลตอบแทนระยะสั้นของหุนที่เพิ่มขึ้น
ในระยะ 30 วันกอนการประกาศเสนอขายหุนเพิ่มทุนมีนัยสําคัญตอการจําหนายหุนเพิ่มทุนของ
บริษัท นอกจากนี้ถึงแมคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากชวงเวลาที่ใชในการทดลองในระยะสั้นอื่นๆ จะไมมี
นัยสําคัญในการเสนอขายหุนเพิ่มทุนของบริษัท แตก็พบวาคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดลองนั้นมี
ความสัมพันธที่เปนบวก ซ่ึงอาจจะเปนผลมาจากบริษัทที่นํามาใชในการเปรียบเทียบนั้นยังไมมี
ความถูกตองเพียงพอ เพราะในการทดลองใชเพียงขนาดของบริษัทที่ใกลเคียงกันมาเปนตัวเปรียบ
เทียบ โดยไมไดคํานึงวาบริษัทเหลานั้นอยูในอุตสาหกรรมใด และมีผลการดําเนินงานที่ใกลเคียงกัน
หรือไม แตอยางไรก็ตามจากการศึกษาพบวามีความเปนไปไดที่บริษัทในประเทศไทยจะใชจังหวะ
ตลาดในการจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนเพิ่มทุน

5.2 ขอจํากัดและขอเสนอแนะในการศึกษา

เนื่องจากในการทดสอบนี้ใชขอมูลเฉพาะบริษัทที่เสนอขายหุนตอสาธารณะชนภายนอก
คร้ังแรกเทานั้น ทําใหมีขอจํากัดในการศึกษานี้มีดังตอไปนี้คือ

1. ในการศึกษานี้ไมสามารถที่จะแบงบริษัทที่จะใชมีความจําเปนในการจัดหาเงินทุน และ
บริษัทที่ไมมีความจําเปนในการจัดหาเงินทุนไดทั้งนี้เนื่องมาจากตัวอยางที่ใชในการ
ทดลองนั้นมีจํานวนนอยไมสามารถที่จะแบงกลุมการทดลองออกเปน 2 สวนได ซ่ึงจะ
ชวยใหสามารถบอกไดวาบริษัทที่ไมมีความจําเปนและบริษัทที่มีความจําเปนในการจัด
หาเงินทุนจะมีการใชจังหวะตลาดแตกตางกันหรือไม

2. จํานวนของบริษัทที่ใชในการศึกษามีปริมาณนอยกวาครึ่งของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย เพราะฉะนั้นผลสรุปที่ไดอาจจะเปนตัวแทนเฉพาะกลุมบริษัท
ประเภทใดประเภทหนึ่งก็ไดอาจจะไมสะทอนถึงลักษณะของบริษัทในตลาดทั้งหมด

3. การวัดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนจากการเปลี่ยนแปลงหนี้สินนั้นอาจจะไมใช
ตัวแปรที่ดีพอเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในสวนของหนี้สินนั้นเกิดจากการเปลี่ยน
แปลงจากทั้งหนี้สินระยะยาวและหนี้สินระยะสั้น ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงในหนี้สินระยะ



45

ส้ันนี้อาจจะไมไดเกิดจากการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนของบริษัทเชน เจาหนี้การคา
ที่เพิ่มมากขึ้น

ผลการทดสอบจากการศึกษาเปนผลที่ไดตามวิธีการ ขอจํากัด สําหรับวิทยานิพนธฉบับนี้
เทานั้น หากตองการทดสอบเพิ่มเติมในอนาคตอาจพิจารณาเปลี่ยนแปลงดังตอไปนี้

เปล่ียนวิธีการทดสอบการจับจังหวะตลาดใหม เพราะการจับจังหวะตลาดของประเทศไทย
อาจจะใชชวงระยะเวลาสั้น ทําใหการทดสอบแบบรายปที่สามารถใชในตางประเทศอาจไมสามารถ
อธิบายโครงสรางเงินทุนในประเทศไทยได โดยอาจจะขยายเวลาที่ใชในการศึกษาออกไป เพื่อลด
ขอจํากัดทางดานขอมูลลง และอาจจะทําการทดสอบวาการจัดหาเงินทุนของบริษัทในประเทศไทย
เปนไปตามการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีใด โดยอาจจะขยายกลุมตัวอยางไปในบริษัทที่ไมไดจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยวาบริษัททั้ง 2 กลุมตัวอยางมีความเหมือนหรือแตกตางกันอยางไร
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ตารางที่ ผ.1
รายชื่อหลักทรัพยท่ีใชในการวิจัย

บริษัทที่ทําการเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรก
2535 2536 2537 2538 2539

AHC BCHANG ASIAN TCOAT AA APC

AP CEI BCP T-FISH BAT-3K ASIMAR

BIGC CFRESH CNTRY THIP BECL ATC

B-LAND CM CPI TLI CK BEC

CHOTI EPCO CPL T-LUXE CPN CIRKIT

CPH FSTAR CVD TPA DELTA COCO

DCC HANA D-MARK TRU DISTAR CPICO

DTCI LRH DRACO TT&T DOI EMC

GFPT OGC ESTAR TUF EGCOMP HIPRO

GRANIT PERFEC F&D UCOM GRAMMY KWH

HEMRAJ PSL FANCY UTL KRP LST

IEC PTTEP GOLD NWR MBK-PD

MALEE PYT IRC PATO M-CHAI

METCO RAIMON ITD POMPUI MEC

MODERN SAMART JASMIN ROJANA MEDIAS

ROBINS SAMCO KYE SAFARI MSC

SH(2หาย) SORKON LANNA SAUCE NFC

SIAM SRI LNH TCJ NEW

STECON SUPALI LOXLEY TGPRO NSM

TNPC SVOA LPN TPI PAE

UBC TA MAKRO TTA PRECHA

VIBHA TRS M-HOME VNG SAMTEL

TUNTEX NIPPON VNT SIRI

UGP NPC SPSU

NTV SSPORT

ROCK SSSC

PRG STPI

SATTEL S-VARA

SSI TBSP

STACO TCP

SYNTEC TEM
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ตารางที่ ผ.2
ปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนและสวนประกอบแบบรายปของบริษัทตามวิธีของ Baker and Wurgler (2002)

ตารางขางลางเปนผลจากวิธีสมการกําลังสองนอยที่สุดที่ใชทดสอบการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ของบริษัทตามมูลคาบัญชีและสวนประกอบกับอัตราสวนมูลคา
ตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการ สินทรัพยถาวร ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของกิจการ และอัตราสวนการกอหนี้ในปที่ผานมา โดยสมการที่ใชในการทดสอบคือ
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โดยกําหนดให (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยรวมลบสวนของผูถือหุนบวกมูลคาตลาดของหุนทั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม (PPE/A) คือ อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอสิน
ทรัพยรวม (EBITDA/A) คือ อัตราสวนกําไรของบริษัทกอนคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม log (S) คือ ลอการิทึมของยอดขาย โดยในสวนที่ 1 แสดงถึงการแปลงอัตราสวนการกอหนี้
สวนที่ 2 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของผูถือหุน สวนที่ 3 แสดงถึงกําไรสะสมที่เปลี่ยนแปลงไป สวนที่ 4 แสดงถึงการเติบโตของสินทรัพยรวม และแสดงคา t-statistic ในสมการ

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

สวนที่1: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนมูลคาการกอหนี้ตามมูลคาบัญชี (∆ (D/A)t) %
IPO+1 140 -0.866 (-1.266) -0.042 (-1.043) -0.364 (-2.422)** 1.143 (1.209) 0.108
IPO+2 135 -0.597 (-0.619) 0.012 (0.261) -0.269 (-1.468) 1.226 (1.117) 0.076
IPO+3 124 -0.516 (-0.343) -0.044 (-0.956) -0.237 (-1.375) 1.352 (1.333) 0.068
IPO+4 117 -1.179 (-0.580) 0.015 (0.238) -0.989 (-1.597) -0.086 (-0.070) 0.041
IPO+5 113 -6.660 (-2.915)*** 0.093 (1.619) 0.024 (0.241) 3.693 (3.222)*** 0.529
IPO+6 92 1.718 (0.611) -0.023 (-0.448) -0.249 (-2.883)*** 0.080 (0.089) 0.108
IPO+7 72 -20.682 (-3.119)*** 0.001 (0.012) -0.499 (-2.917)*** 8.671 (4.420)*** 0.756
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ตารางที่ ผ.2 (ตอ)
ปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนและสวนประกอบแบบรายปของบริษัทตามวิธีของ Baker and Wurgler (2002)

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

สวนที่2: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีเนื่องจากการออกจําหนายหุน (-(e/At)) %
IPO+1 140 -1.127 (-2.190)** 0.012 (0.403) -0.030 (-0.268) 0.774 (1.088) 0.071
IPO+2 135 -3.053 (-4.788)*** -0.064 (-2.128)** 0.072 (0.592) 0.427 (0.588) 0.193
IPO+3 124 -0.400 (-0.509) -0.015 (-0.641) 0.246 (2.745)*** -0.495 (-0.935) 0.093
IPO+4 117 -0.920 (-0.755) 0.005 (0.133) -0.741 (-1.998)** -1.090 (-1.499) 0.064
IPO+5 113 -0.632 (-0.326) -0.013 (-0.260) 0.199 (2.373)** -1.069 (-1.100) 0.109
IPO+6 92 0.097 (0.028) -0.005 (-0.073) 0.246 (2.295)** -0.157 (-0.141) 0.063
IPO+7 72 6.030 (1.282) -0.141 (-1.737)* 0.411 (3.390)*** -2.156 (-0.141) 0.325

สวนที่3: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีเนื่องจากการกําไรสะสมใหม (-(∆RE/At) %
IPO+1 140 -1.417 (-2.875)*** -0.040 (-1.390) -0.297 (-2.742)*** -0.156 (-0.229) 0.185
IPO+2 135 -0.205 (-0.251) 0.007 (0.181) -0.559 (-3.587)*** 0.161 (0.172) 0.128
IPO+3 124 -0.429 (-0.316) -0.039 (-0.951) -0.590 (-3.788)*** 1.003 (1.094) 0.144
IPO+4 117 -3.553 (-1.812)* -0.002 (-0.040) -0.927 (-1.552) -0.803 (-0.686) 0.065
IPO+5 113 -13.169 (-2.655)*** 0.200 (1.605) 0.125 (0.584) 6.544 (2.630)*** 0.459
IPO+6 92 -3.691 (-1.093) -0.044 (-0.714) -0.549 (-5.276)*** -0.810 (-0.746) 0.313
IPO+7 72 -60.595 (-4.420)*** 0.354 (1.500) -1.669 (-4.721)*** 18.006 (4.440)*** 0.794

สวนที่4: การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชีเนื่องจากการเติบโตของสินทรัพยรวม (-Et-1(1/At – 1/At-1)) %
IPO+1 140 1.679 (2.569)** -0.014 (-0.361) -0.037 (-0.256) 0.526 (0.582) 0.148
IPO+2 135 2.662 (3.687)*** 0.069 (2.023)** 0.218 (1.585) 0.638 (0.776) 0.236
IPO+3 124 0.313 (0.278) 0.011 (0.319) 0.107 (0.826) 0.843 (1.109) 0.088
IPO+4 117 3.294 (2.875)*** 0.012 (0.350) 0.679 (1.945)* 1.807 (2.642)*** 0.163
IPO+5 113 7.141 (2.905)*** -0.095 (-1.530) -0.300 (-2.825)*** -1.782 (-1.445) 0.365
IPO+6 92 5.311 (2.570)** 0.025 (0.678) 0.054 (0.842) 1.046 (1.574) 0.204
IPO+7 72 33.883 (4.392)*** -0.212 (-1.597) 0.759 (3.818)*** -7.179 (-3.146)*** 0.725
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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ตารางที่ ผ.3
ปจจัยที่มีสวนในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทตามวิธีของ Baker and Wurgler (2002)

ตารางขางลางนี้ใชวิธีทดสอบโดยสมการถดถอยกําลังสองนองที่สุดของความสัมพันธระหวางอัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาบัญชีและตลาด กับอัตราสวนมูลคาตลาดเทียบมูลคาบัญชีของกิจการ สินทรัพยถาวร ความ
สามารถในการทํากําไร และขนาดของกิจการ
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โดยกําหนดใหอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี (D/A) เทากับหนี้สินรวมสวนสินทรัพยรวม สวนอัตราสวนการกอหนี้ตามูลคาตลาดเทากับหนี้สินรวมสวนดวยสินทรัพยรวมลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาหุนตามตลาดของ
บริษัท โดยตัวแปรทั้ง 2 ตัวแสดงอยูในรูปเปอรเซ็นต และ (M/B)efwa เปนการถวงอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการตั้งแตปที่บริษัททํา IPO จนกระทั่งถึงปที่ t-1 โดยตัวถวงน้ําหนักคือการจัดหาเงินทุนจากภาย
นอกในแตละป ซึ่งการจัดหาเงินทุนจากภายนอกคือการจําหนายหุนเพิ่มทุนและการเปลี่ยนแปลงการกอหนี้ และเมื่อคาถวงน้ําหนักนี้มีคาติดลบเราจะกําหนดใหคานี้เทากับ 0 ให  (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยรวมลบสวนของผูถือ
หุนบวกมูลคาตลาดของหุนทั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม  (PPE/A) คือ อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอสินทรัพยรวม (EBITDA/A) คือ อัตราสวนกําไรของบริษัทกอนคาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม Log (S) คือ ลอการิทึม
ของยอดขาย  สวนที่ 1 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี สวนที่ 2 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามตลาด

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

ป จํานวนขอมูล b t(b) c t(c) d t(d) e t(e) f t(f) R2

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

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

ตารางขางลางนี้ใชวิธีทดสอบแบบสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด เพื่อทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนการกอหนี้กับปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุนที่เสนอโดย Fama และ French (2000) โดยมีสมการดังตอไปนี้
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โดยกําหนดใหอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี (D/A) เทากับหนี้สินรวมสวนสินทรัพยรวม สวนอัตราสวนการกอหนี้ตามูลคาตลาดเทากับหนี้สินรวมสวนดวยสินทรัพยรวมลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาหุนตามตลาดของบริษัท โดยตัวแปรทั้ง 2 ตัวแสดงอยูใน
รูปเปอรเซ็นต และอัตราสวนมูลคาทางตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีถวงน้ําหนักดวยการจัดหาเงินทุนจากภายนอก เปนการถวงอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการตั้งแตปที่บริษัททํา IPO จนกระทั่งถึงปที่ t-1 โดยตัวถวงน้ําหนักคือการจัดหาเงินทุน
จากภายนอกในแตละป ซึ่งการจัดหาเงินทุนจากภายนอกคือการจําหนายหุนเพิ่มทุนและการเปลี่ยนแปลงการกอหนี้ และเมื่อคาถวงน้ําหนักนี้มีคาติดลบเราจะกําหนดใหคานี้เทากับ 0 (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาตามตลาดของหุน
บริษัททั้งหมดหารดวยสินทรัพยรวม (ET/A) คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีตอสินทรัพยรวม (Div/BE) คือ อัตราสวนการจายเงินปนผลตอมูลคาตามบัญชีของหุน (Div/ME) คือ อัตราสวนการจายเงินปนผลตอมูลคาตามตลาดของหุน (Div/ME) คืออัตราสวน
คาเสื่อมราคาตอสินทรัพยรวม log (A) คือ  ลอการิทึมของสินทรัพยรวม โดยสวนที่ 1 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี สวนที่ 2 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามตลาด

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

b c d e f g h
ป จํานวนขอมูล t(b) t(c) t(d) t(e) t(f) t(g) t(h) R2

สวนที่ 1: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาบัญชี %
IPO+1 140 -3.576 -0.921 0.931 -1.527 -1.074 3.745 0.379

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

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

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

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

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

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

(1.209) (0.163) (-1.530) (0.535) (-1.067) (-2.086)** (2.308)**
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ตารางที่ ผ.4 (ตอ)
ปจจัยที่มีสวนในการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท (ทําการเปลี่ยนแปลงปจจัยควบคุมที่ใชในการทดสอบ) ตามวิธีของ Baker and Wurgler (2002)

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

b c d e f g h
ป จํานวนขอมูล t(b) t(c) t(d) t(e) t(f) t(g) t(h) R2

สวนที่ 2: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาตลาด %
IPO+1 140 -8.772 -0.951 -0.687 1.373 -2.265 2.954 0.515

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

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

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

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

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

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

(1.075) (-1.723)* (-0.725) (0.378) (-1.114) (-1.845)* (1.102)
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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ตารางที่ ผ.5
ปจจัยที่มีตอผลสะสมของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนหลังจากที่บริษัทเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรกตามวิธีของ Baker and Wurgler (2002)

ตารางขางลางนี้ใชวิธีการทดสอบแบบสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเพื่อวัดความสัมพันธระหวางผลสะสมของการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการกอหนี้หลังจากที่บริษัททําการเสนอขายหุนตอบุคคลภายนอกครั้งแรกกับอัตราสวนมูล
คาตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการ สินทรัพยถาวร ความสามารถในการทํากําไร และขนาดของบริษัท โดยมีสมการดังตอไปนี้
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โดยกําหนดใหอัตราสวนการกอหนี้ตามบัญชี (D/A) เทากับหนี้สินรวมสวนสินทรัพยรวม สวนอัตราสวนการกอหนี้ตามูลคาตลาดเทากับหนี้สินรวมสวนดวยสินทรัพยรวมลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาหุนตามตลาดของบริษัท โดยตัว
แปรทั้ง 2 ตัวแสดงอยูในรูปเปอรเซ็นต (M/B)efwa คือ การถวงอัตราสวนมูลคาตามตลาดเทียบมูลคาตามบัญชีของกิจการตั้งแตปที่บริษัททํา IPO จนกระทั่งถึงปที่ t-1 โดยตัวถวงน้ําหนักคือการจัดหาเงินทุนจากภายนอกในแตละป ซึ่งการจัดหาเงิน
ทุนจากภายนอกคือการออกจําหนายหุนและการกอหนี้สุทธิ และเมื่อคาถวงน้ําหนักนี้มีคาติดลบเราจะกําหนดใหคานี้เทากับ 0 (M/B) คือ อัตราสวนสินทรัพยลบดวยสวนของผูถือหุนบวกดวยมูลคาตามตลาดของหุนบริษัททั้งหมดหารดวยสิน
ทรัพยรวม (PPE/A) คือ อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอสินทรัพยรวม (EBITDA/A) คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อมตอสินทรัพยรวม log (s) คือ ลอการิทึมของยอดขาย สวนที่ 1 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้
ตามบัญชี สวนที่ 2 เปนผลสรุปของอัตราสวนการกอหนี้ตามตลาด

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

ป จํานวนขอมูล b t(b) c t(c) d t(d) e t(e) f t(f) R2

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

สวนที่ 2: อัตราสวนการกอหนี้ตามมูลคาตลาด %
IPO+1 140 -8.625 (-8.071)*** -0.184 (-2.871)*** -1.258 (-6.066)*** 2.798 (1.886)* 0.602
IPO+2 128 -3.393 (-2.502)** -6.136 (-3.756)*** -0.030 (-0.448) -1.420 (-6.696)*** 3.276 (2.193)** 0.634
IPO+3 124 -1.004 (-0.716) -13.970 (-3.843)*** -0.025 (-0.310) -0.707 (-2.660)*** 2.941 (1.701)* 0.474
IPO+4 117 0.100 (0.076) -15.059 (-4.689)*** 0.097 (1.112) -0.828 (-3.648)*** 1.041 (0.591) 0.467
IPO+5 113 0.270 (0.292) -14.310 (-2.473)** 0.171 (1.803)* -0.590 (-4.277)*** 3.145 (1.654)* 0.339
IPO+6 92 -0.351 (-0.274) -10.664 (-1.639) 0.256 (2.144)** -0.514 (-2.921)*** -0.134 (-0.069) 0.340
IPO+7 72 2.875 (1.932)* -12.543 (-1.774)* 0.125 (0.743) -0.422 (-1.876)* 2.960 (1.040) 0.287
(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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นางสาวอังคณา ธุวะเจริญพานิช เกิดเมื่อวันที่ 17 พฤษภาคม พ.ศ.2522 ณ จังหวัดนครปฐม
สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษาจากโรงเรียนสตรีวิทยา ในป พ.ศ.2538 และสําเร็จการศึกษาใน
ระดับปริญญาบัณฑิตจากคณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร ในป พ.ศ.2543 จากนั้นได
ศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาการเงิน ที่คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป พ.ศ. 2544


