
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย

บทส ุดท ้ายน ี้ว ่าด ้วย ผลสรุปท ี่ได ้จากนำข้อม ูลมาโดยท ี่แบ ่งเป ็น 2 ลมการ ส่วนแรกสุด 
ลัดส ่วนหนี้ส ินต ่อท ุนตามมูลค ่าห ุ้นทางบ ัญช ี นำงบดุลด้านส่วนของทุนที่ปรากฏตามงบการ!,งินของ 
บรืษัลที่'ได ้'ทำการศึกษา และส่วนที่ลอง ส ิ'ดส ่วนหนี้ส ินต ่อท ุนตามราคาตลาดที่นำราคาตลาดของ 
หุ้นสาม ัญและห ุ้นบ ุร ิมส ิทธ ิ้ โดยส ่วนท ้ายลำหรับบางบริษ ้ทท ี่ได ้ทำการออกห ุ้นประเภทนพ ื่อว ิจ ัยถ ึง 
ว่าป ็จจ ัยท ี่ได ้กล ่าวถ ึงไว ้ในบทท ี่ 4 ท ี่ม ีผลกระทบต่อการตัดส ินใจใช้ล ัดส่วนหนี้ส ินและท ุนของบริษ ัท  
ที่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย นอกจากน ี้บทน ี้ย ังได ้นำเลนอถึงข ้อเสนอแนะ
เพ ื่อท ี่ผ ู้อ ่านงานฉบับน้ีนำข ้อค ิดเห ็นท ี่ได ้เลนอแนะนำไปใช ้ประโยชน์เพ ื่อก ิจอ ื่นในอนาคตต่อไป

บทที่ 5

5.1 สรุปและอภิปรายผลการวิจัย

ผู้ว ิจ ัยต้องการเปรยบเทียบผลลัพธ์ ที่ได้จากการประเมินผลทางด้านเศรษฐมิติทั้ง 2
แบบจำลองเทียบกับ สมมติฐานที่ได้คิดเอาไว้ดั่งที่ได้แสดงในบทที่ 3 ว่าด้วยวิธีการดำเนินงานวิจัย 
พร้อมกับกล่าวถึงสาเหตุว่าด้วย เหตุผลสิ่งใดทำให้ผลที่ได้เหมือนหรือแตกต่างจากที่ได้
ดั่งสมมติฐานไว้ นอกจากนี้ยังแสดงถึง ผลพลอยได้ที่ได้จาก ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิต
(ภาคผนวก 4.5) ตังได้แสดงไว้ตังต่อไปนี้

สินทรัพย์คงที่ แบบจำลองลัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามบัญชี มืความลัมพันธ์ระหว่างการ 
จัดหาเงินทุนโดยหนี้สินกับสินทรัพย์คงที่เป็นไปในทิศทางตรงข้ามกันหรือเครื่องหมายลบ มืระตับ 
นัยสำคัญที่ 0.1 ไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ดั่งไว้ และแบบจำลองลัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามราคา 
ตลาดมีความลัมพันธ์ระหว่างหนี้สินกับสินทรัพย์คงที่เป็นไปในทิศทางต่างกัน ซึ่งไม่สอดคล้องกับ 
ลมมติฐานที่ดั่งเอาไว้คือเมื่อธุรกิจต้องการจัดหาทุนด้วยการ ออกหุ้นกู้ระยะยาวแบบมีหลักประกัน 
(Secured Debt) จำเป็นต้องมีหลักทรัพย์บางประเภทม''ดั่าประกัน ซึ่งผลการทดสอบพบว่า 
ทรัพย์สินคงที่เป็นปัจจัยประเภทหนึ่งที่มีผลต่อการตัดสินใจ ใช้ระตับหนี้สินของบริษัทที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์เฉพาะ แบบจำลองตามบัญชีส่วนแบบจำลองตามราคาตลาดไม่มีระตับ
นัยสำคัญ และจากภาคผนวก 4.5 บ่งชี้ได้เป็นอย่างดีว่าในหมวดอุตสาหกรรมที่ได้ทำการศึกษาแ-ค
ลวนใหญ่ทำธุรกิจที่มิใช่ภาคการเงิน (Financial Sector) มีลัดส่วนทรัพย์สินคงที่ต่อสินทรัพย์
หมุนเวียนคิดเป็น 6:4
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ขนาดธุรกิจ คำนวณโดย ล็อกการิทึมของยอดขายโดยสัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามบัญชีมี 
ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดธุรกิจและหนี้สินเป็น ไปในทิศทางเดียวกันหรือเครื่องหมายบวกไม่มี 
ระดับบัยสำคัญ แต่ลอดคล้องกับลมมติฐานและแบบจำลองสัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามราคาตลาดมี 
ความสัมพันธ์ระหว่างหนี้สินกับขนาดธุรกิจเป็นไปในทิศทางเดียวกันหรือสัญลักษณ์ลบ สอดคล้อง 
กับลมมติฐาน มีระดับนัยสำคัญที่ 0.01 เพราะภายใต้เหตุผลที่ว ่า เมื่อขนาดของธุรกิจมีขนาดใหญ่ 
มากยิ่งขึ้น ความต้องการจัดหาทุนเพิ่มสูงขึ้นตาม เพราะต้องหาเงินมาลงทุนขยายกิจการทั้งจาก 
การชื้อเครื่องจักรใหม่ หรือลงทุนในโครงการใหม่  ๆ ที่ให้อัตราผลตอบแทนคุ้มค่ากับต้นทุนที่เกิดขึ้น 
จากการลงทุนส่งผลให้ธุรกิจต้องใช้ส่วนของทุนหรือโดยการออกหุ้นลามัญ หุ้นบุริมสิทธิ,ใหม่แทนจะ 
ส่งผลให้สัดส่วนหนี้สินต่อทุนลดลง เพราะบริษัทที่ไต้ทำการศึกษาและจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์มีความละดวกในการระดมทุนผ่านทางตลาดทุน (Capital Market) ไต้ดีกว่าผ่านทาง 
ตัวกลางทางการเงิน หรือธนาคารพาณิชย์แต่จากผลที่ไต้เชิงประจักษ์ (Empirical Result) พบว่า 
ธุรกิจหันกลับมาใช้ตลาดเงิน (Money Market) มากกว่าตลาดทุนส่งผลให้สัดส่วนหนี้สินต่อทุน 
แทนที่จะเป็นลบแต่กลับเป็นบวกขึ้นแทน ทั้งนี้หมายความไต้ว่าบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใช้ความ 
เป็นบริษัทที่ใหญ่ในแง่ยอดขาย เป็นหลักประกันแห่งความมั่นคงใช้หนี้สินโดยเฉลี่ยถึง 13 เท่าเมื่อ 
เทียบกับส่วนทุนแล้ว

อัตราผลตอบแทนคืนแก่สินทรัพย์รวม แบบจำลองสัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามบัญชี มี
ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยหนี้สินกับ อัตราผลตอบแทนคืนแก,สินทร้พย์รวมเป็นไป 
ในทิศทางเหมือนกันหรือเครื่องหมายบวกมีระดับนัยสำคัญที่ 0.1 ไม่ตรงกับลมมติฐานที่ตงไว้
ในขณะที่แบบจำลองสัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามราคาตลาดมี ความสัมพันธ์ระหว่างหนี้สินกับอัตรา 
ผลตอบแทนคืนแก่สินทรัพย์รวมในทิศทางต่างกันหรือเป็นลบ มีระดับนัยสำคัญที่ 0.01 หมายความ 
ว่าธุรกิจมีกำไรสุทธิมากขึ้น ความต้องการใช้หนี้สินลดน้อยลงเพียงแต่ว่า ค่าเฉลี่ยของ ROA ใน 
บริษ ัทโดยรวมมีเพ ียง0 .02ท ั้ง 2 แบบจำลองซึ่งน้อยมากเหตุผลสำคัญเนื่องมาจากสภาพเศรษฐกิจ 
ในระหว่างปีที่ทำการศึกษาโดยเริ่มตั่งแต่การประกาศลอยตัวค่าเงินบาทภายใต้การจัดการคือการที่ 
ธนาคารแห่งประเทศไทยบางช่วงเวลา สามารถนำเงินสำรองระหว่างประเทศที่ส่วนใหญ่อยู่ใน เงิน 
สกุลลหัฐอเมริกานำมาแทรกแซงค่าเงินบาทอันเป็นผลมาจากการ ที่ค่าเงินบาทอ่อนตัวลงมามาก 
เกินไปเพราะส่งผลต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเมื่อปี พ.ศ. 2539 จนถึงปี 2544 รวม 6ปีที่กำไรสุทธิ 
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์โดยส่วนใหญ่ลดลงเป็นอย่างมาก เพราะธุรกิจยังต้องนำเข้าวัตถุดิบ 
จากต่างประเทศในบางอุตสาหกรรม เซ่น เวชภัณฑ์และเครื่องสำอาง เยื่อกระดาษและกระดาษ 
ยานพาหนะและอุปกรณ์ นอกจากนี้ระดับราคานี้ามันที่ต้องนำมาใช้ในการเดินเครื่องจักร เพื่อผลิต 
สินค้ามีค่าสหสัมพันธ์ โดยตรงกับอัตราแลกเปลี่ยน (Correlation with Exchange Rate) ย ิ่งค ่าเงิน

1-2%^
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บาทอ่อนลงมามาก ราคานํ้ามันสูงขึ้น ต้นทุนการผลิตเครื่องจักรเพิ่มมากขึ้นด้วยเซ่นเดียวกัน รึง 
ส่งผลโดยตรงต่อค่า ROA

อัตราผลตอบแทนคืนแก่ส่วนของผู้ถือหุ้น แบบจำลองอัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามบัญชี มี 
‘ความอัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดย หนี้สินกับอัตราผลตอบแทนคืนแก่ส่วนของผู้ถือหุ้น
เป็นไปในทิศทางต่างกันหรอเครื่องหมายลบ ลอดคล้องกับสมมติฐานที่ตงไว่ใม่มีระดับนัยลำกัญ 
และแบบจำลองอัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามราคาตลาด มีความอัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดย 
หนี้สินกับอัตราผลตอบแทนคืนแก่ส่วนของผู้ถือหุ้นมีทิศทางตรงข้ามกันหรืออัญลักษณ์ลบ มีระดับ 
น ัยลำก ัญท ี่ 0.05 ลอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ ค่าเฉลี่ยเลขคณิตของตั้งตลาดใน 2 แบบจำลอง 
โดยรวมมี -1.15 เท่ากล่าวได้ว่าความลามารถทำกำไรของธุรกิจไม่ได้ให้ผลตอบแทนที่ดีต่อส่วนผู้ 
ถือหุ้นในช่วงระยะเวลาที่ทำการศึกษา เมื่อธุรกิจมีกำไรสุทธิเพิ่มสูงขึ้น ความต้องการใช้หนี้สิน 
ลดลงตามข้อสมมติฐาน

การเติบโตธุรกิจ แบบจำลองอัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามบัญชี ความอัมพันธ์ระหว่างการ 
จัดหาเงินทุนโดยหนี้สินและการเติบโตธุรกิจเป็นไปในทิศทางต่างกันหรือเครื่องหมายลบ ตรงกับ
ลมมติฐานที่คิดไว้ไม่มีระดับนัยลำกัญ ในขณะที่แบบจำลองอัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามราคาตลาด 
ความอัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนโดยหนี้สินกับการเติบโตธุรกิจเป็นไปในทิศทางไม่เหมือนกัน 
หรือเครื่องหมายลบ โดยมีระดับนัยลำกัญที่ 0.05 หมายความว่ามูลค่ารวมในตลาดหลักทร้พย์แห่ง 
ประเทศไทยเมื่อมีปริมาณที่มากขึ้นเป็นฟ้จจัย ที่ผู้บริหารกำหนดใช้ในการดัดสินใจระดับโครงลร้าง 
เงินทุน ดังนั้น โอกาลธุรกิจจะเจริญเติบโตมีสูง ดัชนีราคาหุ้นสามัญผู้บริหารสามารถตระหนักเพื่อ 
การดัดสินใจเลือกก่อหนี้สิน หรือกล่าวได้ว่าเมื่อราคาหุ้นสามัญของบริษัทมีราคาสูงขึ้น ความ 
ต้องการใช้หนี้สินลดลง ค่าเฉลี่ยของตั้งตลาดมี 1.3 เท่าราคาหุ้นในตลาดสูงกว่าราคาหุ้นตามมูลค่า 
ทางบัญชี

รายการช่วยลดภาษีมิใช่หนี้สิน แบบจำลองอัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามบัญชีและแบบจำลอง 
อัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามราคาตลาด ความอัมพันธ์ระหว่างการใช้หนี้สินกับรายการลดภาษีมิใช่
หนี้สินเป็นไปในทิศทางเดียวกันหรืออัญอักษณ์บวก ตรงกับสมมติฐาน ไม่มีระดับนัยลำกัญกล่าว 
ได้ว่ารายการในงบกำไรขาดทุนจำเช่น ค่าเลื่อมราคาและรายการดัดบัญชีมีผลกระทบเป็นปัจจัยที่ 
กำหนดโครงสร้างเงินทุนโดยเฉลี่ยตั้ง 164 บริษัทที่ใซในการวิจัยอยู่ที่ 0.05หรือ 5% ดังนั้นนโยบาย 
ต้านการคิดค่าเลื่อมราคาไม่ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนด้วย

ความเล ื่ยงล ้มละลาย หรือโอ-สกอร์ แบบจำลองตามมูลค่าทางบัญชี มีระดับนัยลำกัญที่
0.05 และแบบจำลองตามราคาตลาด มีระดับนัยลำกัญที่ 0.01โดยความอัมพันธ์ระหว่างหนี้สินและ 
ความเลื่ยงล้มละลายเหมือนกันหรือเครื่องหมายบวก ซึ่งกล่าวได้ว่าธุรกิจที่มีความเสี่ยงล้มละลาย 
จะมีอัดส่วนหนี้สินต่อทุนสูงตามไปด้วย หรือกล่าวอีกด้านหนึ่งได้ว่า ธุรกิจที่มีความเสี่ยงล้มละลาย
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ลดลงจะมีหนี้สินลดลง ไม่ตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ เหตุผลที่เมื่อเกิดความเสี่ยงล้มละลายแล้ว 
ธุรกิจจะใช้หนี้สินมากขึ้น เพราะเกิด อันตรายทางศีลธรรมหรือ M oral Hazard ขึ้นโดยที่เจ้าของ 
ธุรกิจไม่ต้องการรับผิดชอบความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น จึงผลักภาระไปสู,เจ้าหนี้ และไม่เกิดโครงสร้าง 
เงินทุนที่เหมาะสม (Optimal Capital Structure) เพราะบริษัทเกิดส่วนของทุน (Equity) เป็นศูนย์จาก 
วิกฤตการณ์ทางการเงินในปี 2539 ทำให้ลัดส่วนหนี้สินต่อทุนหายไป ดังนั้นกล่าวโดยสรุปได้ว่า ค่า 
โอ-สกอรัหรือโอกาสล้มละลายเป็น่ปัจจัยกำหนดโครงสร้างทางการเงินค่าเฉสี่ยโอ-สกอร์ในบริษัทที่ 
ใช้จดทะเบียน 164 บริษัทอยู่ที่ 0.175 ซึ่งตัวเลขที่ได้หมายความว่าทั้งบริษัทในตลาดหลักทรัพย์มี 
โอกาสล้มละลายอยู่ท ี่ประมาณ 17.5% และทั้งหมดนี้ตอบคำถามตามวัตถุประสงค์เขียนไว้ในบทที่ 
1 ผลสรุปที่ได้จากการวิจัยแสดงในตารางที่5 .1 ดังนี้

ตารางที่ 5.1 แสดงผลสรุปของปัจจัยที่กำหนดโครงสร้างเงินทุน
หนี้สินต่อทุน บัญชี ราคาฅลาด
สินทรัพย์คงที่ - -

ขนาดธุรกิจ +
ผลตอบแทนแก่สินทรัพย์รวม +

ผลตอบแทนแก,ส่วนของผู้ถือหุ้น -

การเติบโตธุรกิจ -

รายการช่วยลดภาษีที่มิใช่หนี้สิน - +
ความเสี่ยงล้มละลาย

* มีระดับนัยสำคัญที่ 0.1 ** มีระดับนัยสำคัญที่ 0.05 *** มีระดับนัยสำคัญที่ 0.01

5 .2 ข ้อ เสนอแนะ

ลักษณะโครงสร้างเงินทุนแนวโน้มธุรกิจ ในตลาดหลักทรัพย์ในบริษัทจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จัดหาเงินทุนด้วยวิธีการออกหุ้นมีแนวโน้มลดน้อยลงตั่งแต่ปี 2543 เป็น 
ต้นมา และการขอสินเชื่อของภาคธุรกิจลดลงตามลำดับด้วยในปี 2540 เป็นต้นมาในขณะหุ้นกู้ที่ 
ออกภายในประเทศมีการขยายตัวอย่างต่อเนื่อง ในปี 2541 มีมูลค่า 37,274 ล้านบาทจนถึงปี 2544 
มีการขยายตัวมากส่งผลให้มีมูลค่ารวมหุ้นกู้ที่ออกใหม่ มีมูลค่า 106,680 ล้านบาทธุรกิจเริ่มหันมา 
สนใจในตลาดหุ้นกู้มากขึ้น ส่งผลให้ยอดขอสินเชื่อและการออกหุ้นสามัญใหม่ลดลง ดังนั้นผลการ 
ศ ึกษาว ิจ ัยที่พบว่า แบบจำลองลัดส่วนหนี้สินต่อทุนตามราคาตลาดดีกว่าแบบจำลองลัดส่วนหนี้สิน 
ต่อทุนตามบัญชีโดยมีปัจจ ัยที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนมีปัจจัย ขนาดธุรกิจ อัตราผลตอบแทนคืน
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ดินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนคืนสวนของผู้ถือหุ้น การÜ บโตธุรกิจ ความIลี่ยงล้มละลาย จาก 
ทังหมดมีข้อเสนอแนะในตลาดเงินและตลาดทุนได้ดังต่อไปนี้ 
ข้อเสนอแนะต่คตลาดเงิน

1. การก่อกำเนิดตลาดตราสารหนี้ (Thai Bond Dealing Center / TBDC) เป็นซ่องทางหนึ่ง
ในการระดมทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยที่กก]หมายปัจจุบัน 
บังคับให้บริษัทที่ออกหุ้นผู้จำต้องมีการจัดลำดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) บริษัทที่สามารถ 
ออกหุ้นผู้ได้จำต้องเป็นบริษัทที่มีชื่อเสียง ขนาดธุรกิจที่ใหญ่มีทรัพย์สินเป็นจำนวนมาก ดังนี้นแล้ว 
จำนวนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จึงมีผลต่อการพัฒนาของตลาดตราสารหนี้
แม้ว่าจะมีพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) ออกมาเป็นจำนวนมากก็ตาม แต่ควรพัฒนาหุ้นผู้ 
เอกชนด้วย เพื่อเพิ่มทางเลือกให้แก่นักลงทุนที่สนใจมาลงทุน ซึ่งต้องอาศัยข้อเสนอแนะที่ 2 ใน 
ตลาดทุนควบคู่กันไปด้วย เพราะโดยเฉลี่ยธุรกิจมีสินทรัพย์คงที่คืดเป็น 60% เมื่อเทียบกับดินทรัพย์ 
ทั้งหมดทำให้สะดวกต่อการออกหุ้นผู้ กล่าวโดยสรุปคือ เม่ือมี'จำ'I,เวนธุรกิจ'ในตลาดหลัก'ทรัพย์ยิ่ง 
มาก ล่งผลต่อการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ที่จะมีหุ้นผู้เอกชนออกจำหน่ายให้แก่นักลงทุน

2. ล่งเสริมและสนับสนุนให้มีการร่วมมือกันระหวางตลาดเงินและตลาดทุนมากขึ้น โดย
อาศัยการออกหลักทรัพย์เป็นเครื่องมือชนิดหนึ่งของการสร้างความร่วมมือระหว่าง 2 องค์กรคือ 
ตลาดตราสารหนี้และตลาดหลักทรัพย์ เซ่น กรณีบริษัทสนใจออกเสนอขายหุ้นผู้แปลงสภาพ
(Convertible Bond) ที่สามารถแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญที่ออกจำหน่ายใหม่ โดยบริษัทที่ออกหุ้นผู้ 
แปลงสภาพ เพราะเมื่อนักลงทุนที่ชื้อหุ้นผู้แล้วในระยะต่อมามีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
และประกอบกับราคาหุ้นสามัญของบริษัทที่ออก มีแนวโน้มที่จะสูงขึ้นผู้ถือหุ้นผู้จึงทำการใช้สิทธิ้ 
แปลงสภาพ ซึ่งถ้ามีการร่วมมือกันของทั้ง 2 ตลาดจะทำให้กระบวนการแปลงสภาพเป็นไปด้วย 
ความรวดเร็วทำให้ผู้แปลงสภาพไม่มีค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) มากจนเกินไปอันบังเกิด 
จากราคาหุ้นสามัญมีการเคลื่อนไหวรวดเร็ว เป็นต้น

ข้อเสนอแนะต่อตลาดทุน
1. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ควรสนับสนุนให้ธุรกิจที่มีทั้ง ทรัพย์สินที่มีสินทรัพย์ 

จากปัจจัยอัตราผลตอบแทนแก่สินทรัพย์รวม (ROA) ที่มีค่าบวกให้เข้ามาจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยที่นโยบายของตลาด ควรจะเน้นที่บริษัทขนาดใหญ่ มีทุนจด
ทะเบียนที่สูงเพื่อทำให้ตลาดมีศักยภาพที่สูง ดังนนแล้ววัตถุประสงค์หลักบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อก่อหนี้มากขึ้น แล้วเวลามีปัญหาในการชำระหนี้ให้แปลง
หนี้สินเป็นทุน หรือออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนใหม่เพื่อนำเงินมาชำระหนี้ที่ชื่งค่า ROA เป็นปัจจัยชนิด 
หนึ่งกำหนดโครงสร้างเงินทุนนอกจากนี้ ภายใต้สภาวะปัจจุบันควรให้มีการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ เซ่น 
องค์การไฟฟ้าหรือองค์การโทรศัพท์
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2. เป ิดโอกาสให ้ม ีตลาดล ักษณ ะใหม ่เข ้ามา หรอตลาดป ้องก ันความเล ี่ยง (Hedge Market) 
ท ม ีล ักษ ณ ะตลาดป ิด  (Close Market) หรอ เป ็นตลาดท ี่ไม ่ช ่วยลดความเล ี่ยงด ้านอ ัตรา
แลกเปล ี่ยน (Currency Risk) แต ่ช ่วยลดความเล ี่ยงด ้าน อ ัตราดอกเบ ี้ย  (Interest Rate Risk) ด ้วย 
ว ิธการจัดหาเง ินท ุนใหม ่ (Refinancing) โดยคงอาศ ัยตลาดท ี่ม ีอย ู่ท ั้งตลาดตราสารหน ี้และตลาด 
หล ักทร ัพย ์
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