
ว ิธ ีดำเน ิน การว ิจ ัย

การศึกษาวิจัยนี้ต้องการทราบถึงพฤติกรรมบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี 
ขอบเขตข้อมูล สมมติฐานและแบบจำลองดังต่อไปนี้

3.1 ข ้อม ูลท ี่ใช ้ใน การศ ึกษา

ข้อมูลด้านการเงินของบริษัทมาจาก I- SIM CD ลำหรับข้อมูลปี 2540- 2537 และ Listed 
C om pany Information 2001- 2000 ลำหรับข้อมูลปี 2544 -  2541 โดยใช้งบการเงินทั้งที่เป็น งบ 
ดุล งบกำไรขาดทุน ทั้งแบบ Consolidate รวมงบกันระหว่างบริษัทแม่กับบริพัเในเครือ หรือถ้า 
กรณีไม่มีก็ใข้เป็นรายบริษัทแทน (Firm) และทำการศึกษาแบบรายปี นอกจากนี้ย ังมีแหล่งที่มา 
ข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย และห้องสมุดตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

3.2 สมมติฐานการวิจัย

มีข้อสมมติฐานดังนี้
1. บริษัทที่ทำการศึกษาต้องการมีระดับลัดล่วนหนี้สินและทุนที่เหมาะลม เพื่อให้เกิด 

มูลค่าสูงสุดแก่ผู้ถึอหุ้น (Maximize Shareholder Value) โดยอาศัย Trade off 
Theory

2. Pecking O rder Hypothesis เป็นจริง

3.3 แบ บ จำลองท ีใ่ช้ในการศึกษา

ผู้วิจัยได้ทำการแบ่งแบบจำลองออกเป็น 2 แบบ ตามความแตกต่างด้านส่วนของเจ้าของ 
(Shareholder of Equity) ที่ผ ู้ว ิจัยต้องการทราบถึงว่าเมื่อเกิดความแตกต่างด้านส่วนของทุนที่เมื่อ 
ราคาหุ้นออกจำหน่ายจะมีการบันทึกตามมูลค่าทางบัญชี (Book Value) ที่ปรากฏอยู่ในรายการ 
หุ้นสามัญ ใน งบดุล ส่วนอีกแบบหนึ่งคือมีการปรับเปลี่ยนจากราคามูลค่าหุ้นทางบัญชีเป็นราคา 
ตลาด (Market Price) โดยปรับเปลี่ยนจาก หุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิ้ แต่ไม่ได้รวม ใบสำคัญ 
แสดงสิทธิ้ชื้อหุ้นสามัญ (Warrant) เนื่องจากว่าผู้ถ ือ Warrant มันสามารถใช้สิทธิ้ ตามความพอใจ



2 0

ท่ีคิดว่าได้กำไรจากการทำธุรกรรมน้ีก่อให้เกิดความยากลำบากในการคำนวณหาดัดส่วนหน้ีสินต่อ 
ทุนตามราคาตลาด ซ่ึงแบบจำลองมีดังน้ี

DBVEQT, = a ,  + p,X„+pî X1, + psXM+p4 X44+PSX5,+ p5X„

+ P ;X , ,.1+ ร ,  (1)

DMVEQT4 = oc, +y,  X ,  4 + y ,  X j  4 + Y, X 34 + y4 x , 4 + y s X , 4 + y e X , ,

+ Y ,X , 4.,+ 8 ,  (2)
โดยที่

DBVEQT = ดัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามมูลค่าทางบัญชี ( Debt to Book Value of 
Equity )
DMVEQT = ดัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามราคาตลาด (Debt to Market Value of 
Equity) 
a  = ค่าคงที่
X 1 = สินทรัพย์คงที่ (Fixed Asset)
X 2 = ขนาดของธุรกิจ (Size)
X 3 = อัตราผลตอบแทนแก่สินทร้พย์รวม (Return On A sset/ ROA)
X 4 = อัตราผลตอบแทนแก่ส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity/ ROE)
X 5= การเติบโตธุรกิจ(Growth Option)
X g  = ผลกระทบมิใช่ภาษี (Non-Debt Tax Shield)
X 7= ความ เส ี่ยงล้มละลาย (Default Risk)1 
ร  ■11 = ค ่าความคลาดเคล ื่อน (Error Term of the Regression)
(3145= ค่าดัมประสิทธิ้ในแต่ละบัจจ ัยท ีใ่ช ้ศ ึกษาแบบจำลองมูลค่าทางบัญชี 
Y,.6 = ค่าดัมประสิทธี๋ในแต่ละป ัจจ ัยที่ใช้ศ ึกษาแบบจำลองมูลค่าราคาตลาด 

/ = 1 ,2 ,  ...,164 เป็นจำนวนบริษัทที่ทำการศึกษาลำหรับสมการ1แ ล ะ2 
f = 1 ,2 , ...,8  จำนวนปีที่ทำการศึกษา 

การวิจัยใช้ระดับน ัยส ำด ัญ ท ี่0 .01 ,0 .05 , 0.1
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10h lson 's  revised O-Score
O-Score วัดความน่าจะเป็นบริษัทที่มีโอกาสล้มละคาย โดยตัวแปรคิดคำนวณจาก

Ohlson (1980) ว ิธ ีคำน วณ มาจาก2 ขนตอนดังต่อ'ไปนี ขันแรก คำนวณหาค่า NV (Numerical 
Value) ที่สามารกหาค่าได้จากสมการคือ

NV = -1.249 -  (0 .21ฯ*รเZE) + (2.262*TLTA)-(3.451*WCTA)-(0.293*CLCA) 
-(0.907‘OENEG)+(1.08‘NITAH0.838*FUTL)+(1.266‘ INTWO)
-(0.96‘CHIN)

ขั้นตอนที่ 2 นำค ่า NV ที่คำนวณได้ในแบบจำลอง O-Score ที่แสดงถึงความน่าจะเป็นบริษัทที่มี 
โอกาสล้มละลายมีค่าตั้งแต่ 0 ที่แสดงถึงโอกาสล้มละลายน้อยที่สุด จนถึง 1 ที่แสดงถึงโอกาส 
ล้มละลายมากที่ส ุด นำค่า NV มาคำนวณ O-Score ตังสมการนี้

O-SCORE = 1 /(1+ e1w)

คำอธิบายค่าต ัวแปรต่าง  ๆท ี่นำมาคำนวณค่า NV มีปรากฏตามตารางข้างล่าง 
ตาราง 3.1ตัวแปรที่ใช้คำนวณค่า NV

ตัวแปร การคำนวณ
SIZE ล็อกการิทึมของสินทรัพย์รวม
TLTA หนี้สินตั้งหมดหารด้วยสินทรัพย์รวม

WCTA ทุนหมุนเวียนหารด้วยสินทรัพย์ตั้งหมด
CLCA หนี้สินหมุนเวียนหารด้วยสินทรัพย์หมุนเวียน

OENEG เมื่อ หนี้สินรวม >  สินทรัพย์,รวม,OENGE=1 
เมื่อ หน้ีสินรวม <  สินทรัพย์รวม,OENGE=0

NIT A กำไรหรือขาดทุนสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม
CATL กระแสเงินลดกิจกรรมดำเนินงานหารด้วยหนี้สินรวม

INTWO ธุรกิจขาดทุนต่อเนื่องปีนี้และปีถัดมาติดต่อกันกำหนด 
ให้ INTWO= 1; อย่างอื่น = 0

CHIN การเปลี่ยนแปลงกำไรสุทธิหารด้วยค่าล้มบูรณ์กำไร 
สุทธิลบค่าล้มบูรณ์กำไรสุทธิปีผ่านมา
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3.4 คำอธิบายตัวแปร

1) สินทรัพย์คงที (Fixed Asset)
ทรัพย์สินคงที่เป็นรายการด้านขวามือของงบดุล ตั่งแต่รายการที่เป็นทรัพย์สินที่มีสภาพ

คล่อง ยกตัวอย่างเช่น ที่ดิน, เครื่องจักร, ค่าเสื่อมราคา และค่านิยม ในการวิเคราะห์นั้นใช้ลัดล่วน 
สินทรัพย์คงที่ต่อสินทรัพย์ทั้งหมด แสดงถึงว่าบรษัทมีทรัพย์สินที่นำไปขายหรือนำไปเป็นหลัก
ทรัพย์คํ้าประกันในการฃอกู้ ทำให้ผู้บริหารมืความมั่นใจในการดำเนินงานในระดับหนึ่งเพราะ เมื่อ 
เกิดปัญหาสภาพคล่องด้านการเงินนำสินทรัพย์ เช่นที่ดินไปคํ้าประกันขอเงินกู้เพิ่มได้ และ ผลงาน 
ทางวิชาการของ stulz and Johnson (1985) เขียนถึงปัญหาด้านการลงทุนที่ไม่เหมาะสม 
(Underinvestm ent Problem) ของผู้บริหารที่มีโครงการความเลี่ยงสูงมาก ใช้เงินลงทุนมหาศาล 
ถ้าเกิดข้อผิดพลาด ผู้บริหารจะตกงาน โดยทั้ง 2 เสนอว่า ให้มีการควบคุมการออกหุ้นกู้โดยเฉพาะ 
หุ้นกู้ที่มีหลักทรัพย์คํ้าประกัน (Secured Debt) เพราะถ้าเกิดเหตุการณ์ที่บริษัทล้มละลายขึ้นมา ผู้ 
ถือหุ้นกู้จะได้เงินคืนก่อน ผู้เป็นเจ้าของ และผู้ถึอหุ้นรายใหญ่จะเป็นผู้บริหาร ทำให้เกิดปัญหาการ 
ลงทุนที่ไม่เหมาะสมตังกล่าวขึ้น

Ho and  Singer (1982) เพิ่มเติมว่ากรณีที่หนี้ทั้งระยะสั้นและระยะยาวมีสิทธิ้ในการที่ลูก 
หนี้ต้องชำระเงินกรณีที่ผิดนัดชำระหนี้เท่าเทียมกันแล้ว การจัดหาเงินทุนในระยะสั้นจะดีกว่า
เพราะว่ามีภาระดอกเบี้ยที่ถ ูกกว่า แล้วต้องชำระหนี้คืนก่อนหนี้ระยะยาว ตังนั้นแล้วการยืมหนี้ 
ระยะสั้นจะให้ประโยชน์เสมอเหมือนกับการออกหุ้นกู้ที่มีหลักทรัพย์คํ้าประกัน (Secured Debt) 
นอกจากนี้ Berger and  Udell (1994) แสดงถึงว่าบริษัทใด  ๆ ที่มีความสัมพันธ์ที่ดีกับ เจ้าหนี้และ 
สถาบันการเงินต่าง  ๆ เวลาจัดหาเงินทุนโดยการใช้หนี้ มีแนวโน้มใช้หสักทรัพย์คํ้าประกันน้อยลง

2) ขนาดของธุรกิจ (Size)
ข น าด ข อ งธ ุร ก ิจ ย ่อ ม ส ่งผ ล ต ่อ ค ว าม ส าม าร ถ ใน ก าร ก ู้ย ืม เง ิน  โด ย ธ ุร ก ิจ ข น าด ให ญ ่ย ่อ ม ม ีท าง  

เล ือ ก ใน ก าร จ ัด ห าเง ิน ท ุน ได ้ห ล าย ท าง  เช ่น ก ู้จ าก ส ถ าบ ัน ก าร เง ิน  ห ร ืออ อ กห ุ้น ก ู้ ท ี่ม ีล ถ าบ ัน จ ัด  

ล ำต ับ ค ว าม น ำเช ื่อ ถ ือ จ ัด ล ำต ับ ช ั้น ข อ ง ห ุ้น ก ู้ให ้ ใน ท าง ก ล ับ ก ัน ธ ุร ก ิจ ข น าด เล ็ก ม ีท าง เล ือ ก น ้อ ย ก ว ่า  

เพ ราะม ีค วาม เส ี่ย งท ี,จะไม ่ชำระห น ี้ส ูง  (C redit Risk) จ าก ก าร ม ีแ ห ล ่ง เง ิน ท ุน ให ้ก ู้ย ืม จ ำก ัด  เช ่น จ าก  

ส ถ าบ ัน ก าร เง ิน  แ ล ะ ก ู้โด ย ม ีต ้น ท ุน อ ัต ราด อ ก เบ ี้ย ท ี่ส ูงก ว ่า  อ ัต ร ''ด อ ก เบ ี้ย เง ิน ก ู้ ข อ งบ ร ิษ ัท ข น าด ให ญ ่ 
ก ู้ย ืม ใน ส ่ว น ก ารว ิจ ัย ใช ้ล ็อ ก ก าร ิท ึม ข อ งย อ ด ข าย เป ็น ต ัวว ัด ข น าด ข อ งธ ุร ก ิจ

จากผลการวิจัยพบว่าธุรกิจที่ม ีขนาดเล็กย่อมมีความเสียงด้านธุรกิจสูง และนิยมจัดหาทุน 
โดยการกู้ยืมผ่านทางสถาบันที่จัดให้กู้ยืมเงิน ในขณะที่ธุรกิจขนาดใหญ่มี ความเลี่ยงด้านธุรกิจตํ่า 
กู้ยืมผ่านทางประซาซนโดยตรง เช่นออกหุ้นกู้ขายผ่านทางประซาซนทั่วไป ในขณะที่ Marsh
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(1982) กล่าวว่าบริษัทขนาดเล็กที่มีสัดส่วนราคาหุ้นต่อรายได ้ หรอ p /e  ratio สูงและมี m arket 

cap ita lization  ที่สูงด้วยจะออกหุ้นสามัญแทน เพราะบริษัทมีรายไ ด ้เช ้ามาจากการขายหุ้น ใน 
ระดับราคาที่ส ูงและขายเป็นปริมาณที่มากดีกว่าการจัดหาเงินทุน ด้วยการกู้ยืมที่มีภาระด้านดอก 
เบี้นจ่าย และจ่ายคืนเงินต้นตามช่วงเวลาที่กำหนด B arclay  an d  Sm ith (1995) เขียนว่าขนาดของ 
ธุรกิจและอายุเป็นปัจจัยสิ่งหนึ่งที่ต้องคำนึงถึงในการพิจารณาจัดหาเงินทุน โดยธุรกิจที่มีจำนวนปี 
เริ่มต้นธุรกิจน้อยมีโอกาสที่ธุรกิจจะล้มมาท และในทางกสับกัน

3) อ ัต ราผ ลต อบ แท น แก ่ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม  (ROA)
ม าจ าก ก ารค ำน วณ ระห ว ่างก ำไรส ุท ธ ิต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รว ม  เพ ื่อ แ ส ด งถ ึงว ่าม ีก าร ใช ้ส ิน ท ร ัพ ย ์

ข องบ ร ิษ ัท เป ็น ไป อย ่างม ีป ระส ิท ธ ิภ าพ ห ร ือไม ่ เพ ื่อ ก ่อ ให ้เก ิด ราย ได ้ท ี่ห ัก ต ้น ท ุน ข าย  ค ่า ใช ้จ ่า ย ด ้าน  

ต ่าง ๆ เห ล ือกำไรส ุท ธ ิเท ่าไห ร ่ท ี่เป ็น ข องบ ร ิษ ัท  ย ิ่ง ม ีค ่าท ี่ม าก แ ส ด งถ ึง ว ่าบ ร ิษ ัท ม ีก าร จ ัด ส ร ร ก าร ใช ้ 
ส ิน ท ร ัพ ย ์อ ย ่างม ีป ระส ิท ธ ิภ าพ  ท ี่แ บ ่งอ อ ก เป ็น  2 ส ่วนค ือ ส ิน ท ร ัพ ย ์ห ม ุน เว ียน  และส ิน ท ร ัพ ย ์ถาวร  

โด ย ม ีร าย ก ารส ิน ท ร ัพ ย ์ห ม ุน เว ีย น ท ี่ส ำค ัญ  ด ังน ี้ เง ิน ส ด แ ล ะ ร าย ก าร เท ีย บ เท ่า เง ิน ส ด , ล ูก ห น ี้ก าร ค ้า , 
ส ิน ค ้าค ง เห ล ือ  เป ็นต ้น  ส ่ว น รายก ารส ิน ท ร ัพ ย ์ถ าวรจำพ วก  ท ี่ด ิน แ ล ะ อ าค าร , ค ่า เล ื่อ ม ร าค า , 
อ ุป ก ร ณ ์ส ำน ัก ง าน  เป ็นต ้น  ต าม ท ฤ ษ ฎ ี Pecking O rder บ ร ิษ ัท ท ี่ออกห ุ้น ให ม ่ ร าค าห ุ้น ใน ต ล าด มี 
ม ูล ค ่าล ด ล ง  กำไรส ะส ม ม ีต ้น ท ุน น ้อย  ด ังน ั้น บ ร ิษ ัท ใน ต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศ ไท ยค วรใช ้ห น ี ้
น ้อย ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระ ห ว ่างห น ี้ส ิน แล ะ ค วาม ล าม ารถ ท ำก ำไร ค ว รล บ

4) อัตราผลตอบแทนแก่ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)
เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงว่าบริษัทให้ผลตอบแทนในรูปของกำไรสุทธิเท่าไหร่ เมื่อเทียบกับ 

ส่วนของผู้ถือหุ้นปรากฏในงบดุลด้านซ้ายมือหลังรายการหนี้สินรวม อัตราผลตอบแทนนี้ไม่ได้คิด 
เฉพาะจำนวนหุ้นสามัญที่บริษัทออกจำหน่ายเท่านั้น ยังคิดคำนวณรวมถึง กำไรสะสม กำไรสะสม 
ที่จัดสรรตามกฎหมาย และรวมถึงหุ้นบุริมสิทธิ้ (ถ้ามี) ย ิ่งม ีค ่ามาก ยิ่งดี เพราะแสดงว่าธุรกิจมีผล 
การดำเนินงานที่มีประสิทธิภาพ สามารถให้ผลตอบแทนคืนแก่ส่วนของผู้ถือหุ้นดี ในขณะที่สิน 
ทรัพย์จะแบ่งออกเป็น สินทรัพย์หมุนเวียน และสินทรัพย์ถาวร ที่มีรายการ'จำพวก เงินสดและราย 
การเทียบเท่าเงินสด, ลูกหนี้การค้า, สินค้าคงเหลือ, ที่ดินและอาคาร, ค่าเล ื่อมราคา, และอุปกรณ์ 
สำนักงาน เป็นต้นความสัมพันธ์ระหว่างหนี้สินและความลามารถทำกำไรควรลบ

5) การเติบโตธุรกิจ (Growth Option)
ผู้ว ิจัยใช้มูลค่ารวมของตลาด (Market C ap ita liza tion^อส่วน,ของเจ้าของ (Equity)เพือวัด 

โอกาสการเติบโตของธุรกิจโดยที่ ม ูลค่ารวมของตลาดหาได้จากการนำราคาหุ้นสามัญคูณด้วย
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จำนวนหุ้นสามัญที่ออกจำหน่าย ย ิ่งม ีค ่า Growth Option มาก กล่าวได้ว่าบริษัทควรจัดหาเงินทุน 
ด้วยวิธีการออกหุ้นสามัญดีกว่าการใช้หนี้สิน เพราะว่ามูลค่ารวมของตลาดสูงล่งผลให้การออก
จำหน่ายหุ้นขายได้ราคาที่ดีดังนั้นแล้วบริษัทใด ที่มีค่าการเติบโตธุรกิจ สูงจึงควรอย่างยิ่งออกทุน 
มากกว่าหนี้

บริษ ัทม ีโอกาสการเต ิบโตธ ุรก ิจโดยม ีส ินทรัพย ์ท ี่จ ับต ้องไม ่ได ้มากกว่าส ินทรัพย์คงท ี่ หรือ
จ ับต้องได้ ก ู้หน ี้ส ินน ้อยกว่าเพราะว่าธ ุรก ิจท ี่ม ีโอกาสการเต ิบโตธ ุรก ิจท ี่ส ูงไม ่ได ้เป ็นหลักประกันการ  
ขอกู้ เซ ่นเดียวกับสินทรัพย์คงที่ Myers (1977) และ Jensen  (1986) ธุรก ิจท ี่ม ีโอกาสการเต ิบโต  
ธุรก ิจท ี่ส ูงม ีการลงท ุนท ี่ไม ่เหมาะลม ด ังน ั้นการเคล ื่อนย ้ายเง ินจากเจ ้าหน ี้ไปล ่ ผ ู้ถ ือห ุ้นม ีความ
สะดวกและแสดงเป ็นน ัยถ ึงความข ัดแย ้งระหว่างเจ ้าหน ี้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้น  Ross (1977) ธุรก ิจท ี่ม ีราย1ได้ดี 
และการคาดหวังการเต ิบโตม ีส ูง ใช ้หน ี้ส ินมากขึ้นด ังน ั้นความสัมพ ันธ์ระหว่างหนี้ส ินกับการเต ิบโต  
ธุรกิจควรเป็นบวก Lang et al. (1996) โต ้แย ้งว ่าหนี้ส ินม ีความสัมพ ันธ์เป ็นลบกับการเต ิบโตธุรก ิจ 
เฉพาะธุรก ิจท ี่ไม ่น ่าสนใจลงท ุนในตลาดท ุน

6) รายการช่วยลดภาษี มิใซ่หนี้สิน (Non-Debt Tax Shield)
คำนวณโดยใช้อัตราล่วนของ ค่าเล ื่อมราคาและรายการดัดบัญชี (Depreciation and 

Amortization) ส่วนด้วยสินทรัพย์รวม (Total A ssets) เพื่อวัดว่านอกจากรายการหนี้สินที่ช่วยลด 
ภาษีแล้วมีรายการประเภทใดที่มีผลกับโครงสร้างเงินทุนในแต่ละธุรกิจโดยพิจารณาจาก Trade off 
Theory ว ่ารายการลดภาษ ี (Tax Shield) ล่งผลต่อการจัดหาเงินทุนด้วยการใช้หนี้สินเพราะหนี้สิน 
ต้องมีดอกเบี้ยจ ่ายช่วยลดภาษีลงได้ ด ังน ั้นรายการค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายดัดจำหน่ายซึ่งเป ็น 
รายการมิได้ชำระเป็นเงินสด เป็นค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนที่ปรากฏในงบการเงิน ช่วยล่งเสริมการใช้หนี้ 
สินมากกว่าทุนเพราะ บริษัทที่มีสินทรัพย์คงที่สูง สามารถกู้ยืมหนี้สินได้ในอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง 
เนื่องจากว่ามีสินทรัพย์คงที่เป็นหลักประกัน

DeAngelo and  Masulis (1980) แสดงถึงว่าสิทธิประโยชน์ด้านภาษีจากการจัดหาเงินทุน 
โดยหนี้สินขึ้นอยู่กับป๋จจัยรายการลดภาษีมิใซ่หนี้สินมีเครื่องหมายลบ Kim and Sorensen 
(1986) สนับสนุนข้อเขียน DM ที่ปัจจัยดังกล่าวมีความสัมพันธ์เป็นลบกับหนี้สิน ในทางตรงกัน 
ข้าม Manvel and Pilotte (1992) พบความสัมพันธ์ที่บวกระหว่างรายการลดภาษีมิใช่หนี้สิน 
Titman and W essels (1988) ตรวจลอบปัจจัยกำหนดโครงลร้างเงินทุนโดยใช้โปรแกรม LISREL 
ตัวแปรดังกล่าวมีรายการลดภาษีมิใช่หนี้สิน จากตัวแปรทั้งหมด 6 ตัวแปรที่ทำการดีกษา การ 
ศึกษาพบว่ารายการลดภาษีมิใช่หนี้สินไม่มีระดับนัยสำคัญต่อการตัดสินใจโครงสร้างเงินทุน
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7) ความเส ี่ยงล้มละลาย (Default Risk) หรอค่า 0 -S core
วัดความน่าจะเป็นการล้มละลายของธุรกิจ คำนวณโดย Ohlson (1980)วิธีคำนวณ 

ปรากฏบทที่ 3 และตัวแปรทุกตัวที่ใช้ในการคำนวณมีระดับนัยสำคัญส่วนค่าสัมประสิทธี๋ตวแปร 
ผ่านการคำนวณใหม่ (Revised O-Score) โดยมีจำนวนบริษัทล้มละลายที่เป็นตัวอย่างมากขึ้น 
พร้อมกับค่าสังเกตได้ (Observations) ต่อบริษัทมากขึ้น และจำนวนปีที่ทำวิจัยใหม่มีความทัน 
สมัยดีขึ้น โดยก่อนหน้านี้ Upneja and Dalbor(2001) วิจัยพบว่ามีระดับนัยสำคัญที่เป็นบวกกับ 
โครงสร้างเงินทุนในธุรกิจการโรงแรม ค่าโอ-ลกอร์ มีค่าตั้งแต่ 0 ที่แสดงถึงความน่าจะเป็นที่ล้ม 
ละลายน้อยสุด ค่า 1 ที่แสดงถึงความน่าจะเป็นที่ล ้มละลายมากที่สุด ตังนั้นคาดว่าความสัมพันธ์ 
ระหว่างหนี้สินและความเสี่ยงล้มละลายควรลบ เพราะพิจารนา Trade off Theory ที่ธุรกิจต้องการ 
ถึงโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม โดยจัดสัดส่วนระหว่างประโยชน์ด้านภาษีที่ช่วยทำให้ก่อหนี้สูงขึ้น 
ก ับความเสี่ยงล้มละลายที่จะเกิดขึ้น

3.5 สมมต ิฐานค ุณ สมบ ้ต ิ

สกษณ ะต ัวแปร ส ัญ ล ักษ ณ ์
สินทรัพย์คงท่ี +
ขนาดธุรกิจ +

ผลตอบแทนแก่สินทรัพย์รวม -
ผลตอบแทนแก่ล่วนของผู้ถือหุ้น -

การเติบโตธุรกิจ -
รายการลดภาษ ี มิใช่หน้ีสิน +

ความเสี่ยงล้มละลาย -

คำอธ ิบายส ัญ ล ักษณ ์สมมต ิฐานของต ัวแปร
สินทรัพย์คงที่ ค ือการวิเคราะห ้โดยใช ้ส ัดส ่วนสินทรัพย์คงท ี่ต ่อส ินทรัพย์ท ั้งหมดแสดงถึงว ่า 

บริษ ัทม ีทรัพย์ส ินท ี่นำไปขายหรือนำไปเป ็นหลักทรัพย์ค ํ้าประกัน การฃอกู้ทำให ้ฝ ่ายบริหารม ีความ  
มั่นใจในการดำเน ินธ ุรก ิจในระดับหน ึ่ง เพ ราะเม ื่อ เก ิดป ัญ หาสภาพ คล ่องด ้าน การเง ิน สามารถนำส ิน  
ทรัพย ์!ปค ํ้าประก ันขอกู้เง ินได ้ น ั้นหมายความว ่าย ิ่งม ีทร ัพย ์ส ินท ี่จ ับต ้องได ้มาก ย ่อมล ่งผลให ้
ปร ิมาณการใช ้หน ี้ส ินก ็ส ูงข ึ้นเช ่นเด ียวก ัน

ขนาดของธุรกิจ จากท ี่ว่าธุรกิจที่ม ีขน าดให ญ ่ย ่อมม ีความเส ี่ยงด ้านธ ุรก ิจน ้อยและน ิยม
จัดหาท ุนโดยการก ู้ย ืมผ ่านทางประชาชนโดยตรง และจากความน ่าเช ื่อถ ือท ี่ม ีมากล ่งผลให ้การขอ
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สินเชื่อหรือออกหุ้นภู้ทำได้สะดวก แล้วฉะนั้นเครื่องหมายก็ย่อมเป็นบวกด้วยเช่นเดียวกันอัตรา
ผลตอบแทนแก่สินทรัพย์รวม มาจากการคำนวณระหว่างกำไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมเพื่อแลดงถึงว่า 
มีการใช้สินทรัพย์ของบรืษัทเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ ยิ่งมีค่าที่มากแสดงถึงว่ามีการใช้
สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ โดยที่กำไรสุทธิยิ่งสูงนักธุรกิจก็จะใช้หนี้สินลดลง

อัตราผลตอบแทนแก่สิวนของผู้ถึอหุ้น แสดงถึงบริษัทมีผลการดำเนินงานที่มีประสิทธิภาพ 
สามารถให้ผลตอบแทนคืนแก่ส่วนของผู้ถึอหุ้นได้ดี ถ้ามีค่ามากธุรกิจก็ใช้เงินก็ใช้หนี้ลดลง
เครื่องหมายจึงเป็นลบ

การเติบโตธุรกิจ มีค ่าท ี่มาก ชี้ถึงว่าโอกาสในการก้าวหน้ามีสูง สิ'ญลักษณ์ควรเป็นลบ 
หมายความว่าเม ื่อปัจจัยนี้ม ีระดับนัยสำคัญ ธุรกิจควรที่จะออกทุนดีกว่าใช้หนี้สินเพราะว่าระดับ
ราคาหุ้นสามัญที่จัดจำหน่ายมีโอกาสสูงที่จะขายได้ราคาดีเนื่องจากว่าแน้วโน้มธุรกิจมีอนาคต

รายการลดภาษีมิใช่หนี้สิน ความลัมพันธ์ระหว่างหนี้สินกับรายการช่วยลดภาษีมิใช่หนี้สิน 
ควรบวก เพราะเป็นรายการประเภทหนึ่งที่สนับลนุนการใช้หนี้สินมากกว่าทุน ยิ่งม ีค ่าที่มากเมื่อ 
เทียบแบบลัดส่วนแล้วและรายการประ๓ ท นี้มิได้จ่ายเป็นเงินลดแต่อย่างใดเพียงว่าบันทึกในเชิง 
ด้านบัญชีตามหลักการบัญชีที่ได้กำหนดไว้

ความเส ี่ยงล้มละลาย หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือโอกาสล้มละลายของบริษัทคาดว่า
ลัญลักษณ์ควรเป็นลบ เพราะว่า บริษัทประ๓ ทใดที่มีความเสี่ยงสูงมาก เจ้าหนี้ย่อมไม่เต็มใจที่จะ 
ปล่อยกู้แสดงว่ามีหนี้สินมากแล้ว ดังนั้นแล้ว การออกจำหน่ายหุ้นสามัญคือทางเลือกที่เหมาะสม 
ที่ลุดสำหรับบริษัทที่มีโอกาสล้มละลายที่สูง หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง บริษัทที่มีความเสี่ยงล้มละลาย 
สูงข้ึน มีปรมาณ'หนี้ลดลง

3.6 ว ิธ ีก ารป ระม าณ ค ่าพ าราม ิเต อ ร ์

ผู้ว ิจ ัยสนใจ'ใช้โปรมแกรม E-Views Version 3.0 ในการศ ึกษาโดยใช ้ว ิธ ีการศ ึกษาท ี่
เร ียกว่า Fixed Effect Model ในสมการว ่าด ้วย ล ัดส ่วนหนี้ส ินต่อท ุนตามมูลค ่าทางบัญชี และอีก 
แบบจำลองค ือล ัดส ่วนหน ี้ส ินต ่อท ุนตามม ูลค ่าตลาด ที่ซึ่งทั้ง 2 สมการม ีต ัวแปรท ี่นำมาใช ้ทำการ  

วิจ ัยท ั้งส ิ้น 7  ตัวแปรที่เหม ือนกันโดยที่ค ่า intercept คือค ่า a # = a ,  ส ่งผลทำให ้ม ีค ่าล ัมประส ิทธ ิ้ท ี ่
เก ิดข ึ้น เป ็นของแต ่ละบริษ ัทท ี่ได ้ทำการศ ึกษา ซ ึ่งม ีท ั้งล ัญ ล ักษณ ์ท ี่เป ็นบวกและลบ หรือหมายถึง 

ความลัมพ ันธ ์ในทิศทางเด ียวก ันหรือต ่างก ันเม ื่อเท ียบก ับหน ี้ส ินนอกจากน ี้ E(a, 8  1,) พ ั 0มี 
ล ักษณ ะข ้อม ูลเป ็น  แบบภาคต ัดขวาง (Cross Section Data) โดยที่ i คือจำนวนบริษ ัทที่ได ้ 
ทำการศ ึกษาท ั้งส ิ้น  164 บริษ ัท t ค ือระยะเวลาท ี่ทำการศ ึกษาในท ี่น ีค ือ 8 ปี
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