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บทคัดย่อ
	 จากการศกึษาและวเิคราะห์ข้อมลูของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์จนีประเภท A ในปี พ.ศ. 2550-2559 

พบว่า อ�ำนาจในการเจรจาต่อรองมีความสัมพันธ์กับการให้สินเชื่อทางการค้าของบริษัทอย่างมีนัยส�ำคัญ ซึ่งหมายถึง

อ�ำนาจการเจรจาต่อรองที่มากขึ้น สินเชื่อทางการค้าก็ยิ่งมากขึ้นด้วย ในช่วงภาวะเงินฝืด ความสามารถในการต่อรอง

มอีทิธพิลต่อการให้สนิเชือ่ทางการค้าของบรษัิทมากขึน้ ซึง่ส่งผลกระทบต่อการผ่อนคลายสถานภาพทางการเงนิ อ�ำนาจ

การเจรจาต่อรองมีอิทธิพลต่อการให้สินเชื่อทางการค้าของบริษัทที่ไม่ใช่ของรัฐมากกว่าบริษัทที่อยู่ในก�ำกับของรัฐ  

ซึ่งจะเด่นชัดมากขึ้นในช่วงที่เกิดภาวะเงินฝืด

ค�ำส�ำคัญ: นโยบายการเงิน  อ�ำนาจการต่อรอง  สินเชื่อทางการค้า

Abstract
	 Through studying and analyzing the data of manufacturing-listed companies in Chinese 

A-shares from 2007 to 2016, this paper finds that the bargaining power has significantly positive 

correlation with the company’s trade credit, which means: the greater bargaining power, the more 

trade credit shall be gained. The bargaining power in the monetary deflation period has greater 

influence on the company’s trade credit than monetary easing period. The bargaining power has 

greater influence to the nonstate company’s trade credit than state-owned company’s, which is 

more prominent in the deflation period.
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บทน�ำ
อ�ำนาจการต่อรองคอื องค์ประกอบแรกในการให้ได้มา

ซึง่สินเชือ่ทางการค้า แนวคดิดงักล่าวได้รบัการเสนอขึน้มา

ต้ังแต่ทศวรรษที ่50 ในช่วงศตวรรษที ่20 โดยในทศวรรษ

ที ่80 ระหว่างศตวรรษเดียวกนัน้ัน แนวคิดข้างต้นกไ็ด้รบั

การวิจัยในด้านห่วงโซ่อุปทาน นักวิชาการจ�ำนวนมาก

เริ่มให้ความส�ำคัญกับบทบาทที่ปรากฏขึ้นในเกมด้าน

วิสาหกจิทัง้ระดบัสงูและระดบัต�ำ่ ในขณะเดยีวกนัผลลพัธ์

ของเกมด้านอ�ำนาจการต่อรองกแ็สดงให้เหน็ปริมาณของ

การให้สินเชื่อด้านการค้าและวิสาหกิจอีกด้วย อ�ำนาจ

การต่อรองและการให้สินเชื่อทางการค้าที่แท้จริงแล้ว 

มคีวามสัมพนัธ์กนัอย่างไร ความสมัพนัธ์ระหว่างอ�ำนาจ

การต่อรองและการให้สินเชื่อทางการค้า ตลอดจนผล 

กระทบของปัจจัยอื่นๆ ต่อความสัมพันธ์ดังกล่าวเป็น

ปัญหาที่ผู้ประกอบวิสาหกิจและนักวิชาการทั้งหลายให้

ความสนใจอย่างมากและต้องได้รบัการแก้ไขอย่างเร่งด่วน

ปัจจุบันงานวิจัยส่วนใหญ่ยังไม่ได้เสนอเกี่ยวกับ

ความสมัพนัธ์ภายในระหว่างอ�ำนาจการต่อรอง และการให้

สินเชือ่ทางการค้าอย่างแน่ชดั มกีารศกึษาเพยีงเลก็น้อย

เท่านั้นที่บอกถึงความสัมพันธ์ดังกล่าว งานวิจัยเหล่าน้ี

เน้นหนักในด้านทิศทางผลกระทบของอัตราส่วนการ 

กระจกุตวัของลกูค้า ผูผ้ลติ และผูจ้�ำหน่ายทีม่ต่ีอการให้

สินเชื่อทางการค้า อีกทั้งยังไม่มีข้อสรุปที่เป็นเอกฉันท์ 

ในด้านทิศทางของผลกระทบ นักวิชาการส่วนหนึ่งมี

ความเหน็ว่า อตัราการกระจกุตวัของลกูค้า ตลอดจนผูผ้ลติ

และผู้จ�ำหน่ายมีผลกระทบในเชิงลบต่อการให้สินเช่ือ

ทางการค้า Xu, Yan & Wen (2006) และ Guo, Hou 

& Yang (2008) มีความเห็นว่า ในขณะที่อัตราการ 

กระจกุตวัของผู้ผลิตและผูจ้ดัจ�ำหน่ายค่อนข้างสงู ผูผ้ลติ

และผู ้จัดจ�ำหน่ายจะขอให้วิสาหกิจขยายระยะเวลา 

ช�ำระเงินล่วงหน้า และลดการเกิดรายการสินเชื่อต่อ 

วสิาหกจิน้ันๆ ในขณะเดยีวกนั ขณะทีอ่ตัราการกระจกุตัว

ของลูกค้าค่อนข้างสูง ลูกค้าจะขอให้ทางวิสาหกิจขยาย

ระยะเวลาของการช�ำระเงินให้ยาวนานขึ้น ตลอดจน 

การเกดิรายการสินเชือ่ทีม่ากขึน้ จนท�ำให้การให้สนิเชือ่

ทางการค้าของวสิาหกจิน้อยลง และสภาพคล่องจะถกูรกุล�ำ้ 

ในทางกลบักันนกัวชิาการอืน่ๆ กลบัเหน็ว่า การกระจุกตวั

ของลกูค้า ผูผ้ลติ และผูจ้�ำหน่ายมบีทบาทและผลกระทบ

ในเชิงบวกต่อการให้สนิเชือ่ทางการค้า Li & Liu (2016) 

และ Xu (2011) กล่าวว่า ภายใต้ความสัมพันธ์ทั้งสาม

คือ ความสัมพันธ์ในการแข่งขันระหว่างวิสาหกิจ ผู้ผลิต

และผูจั้ดจ�ำหน่ายกับลกูค้าได้อ่อนก�ำลงัลง แต่ความสมัพนัธ์

ในการร่วมมือแข็งแกร่งขึ้น เมื่ออัตราการกระจุกตัวของ

ผู้ผลิต ผู้จัดจ�ำหน่าย และลูกค้าค่อนข้างสูง ผู้ผลิตและ 

ผู้จัดจ�ำหน่ายตลอดจนลูกค้าจะสนับสนุนการให้สินเช่ือ

ทางการค้าของวสิาหกจิพร้อมกนั จนท�ำให้ความสามารถ

ในการให้สนิเช่ือทางการค้าของวสิาหกิจแข็งแกร่งมากข้ึน

จงึควรด�ำเนนิการวจิยัเชงิลกึเพือ่ให้สะท้อนอ�ำนาจต่อรอง

กับสินเชื่อทางการค้าได้ถูกต้องมากขึ้น

งานวิจัยจะใช้วิธี Herfindahl-Hirschman และวิธี 

Entropy Method โดยท�ำการควบคมุขนาดของวสิาหกิจ 

จ�ำนวนปีที่เข้าตลาดหลักทรัพย์ และความแตกต่างด้าน

การพัฒนาเศรษฐกิจการเงินในพื้นท่ีของวิสาหกิจนั้นๆ 

และตวัแปรอืน่ท่ีมผีลกระทบ ในขณะเดยีวกันเม่ือพจิารณา

ถึงการก�ำหนดนโยบายการเงินที่ต่างกันตามขนาดของ

สินเช่ือของธนาคาร ต้นทุนการระดมทุนของวิสาหกิจ 

และการเปลีย่นแปลงการเลอืกช่องทางของการระดมทุน 

และการเปลีย่นแปลงดงักล่าวจะส่งผลกระทบกับวสิาหกิจ

ในการประเมินอ�ำนาจต่อรองท่ีส่งผลต่อความคาดหวัง

ของการได้รับความเชื่อถือทางธุรกิจ ยิ่งกว่านั้นยังส่งผล 

กระทบต่อความน่าเชื่อของธุรกิจด้วย (Zhang et al., 

2013) นอกจากนีใ้นระบบการเงนิของประเทศจนีทีร่ะบบ

ธนาคารมีปรากฏการณ์ “การเลือกปฏิบัติของระบบ

ความเป็นเจ้าของ” และ “ความแตกต่างของการให้กู้

และยืม” ที่รุนแรง (Gou, Huang & Liu, 2014) 

ลกัษณะของกรรมสิทธิใ์นทรพัย์สนิของวสิาหกจิทีต่่างกนั

จะท�ำให้ได้รับวงเงินกู้ยืม ระยะเวลาต่างกัน เพื่อท่ีจะ

ตอบสนองความต้องการในการพัฒนาและการผลิตของ

วิสาหกิจ วิสาหกิจที่มีกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินที่ต่างกัน

ก�ำลงัแสวงหาสนิเชือ่ทางธรุกิจทดแทนสนิเช่ือจากธนาคาร
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ท่ีมไีม่เพยีงพอ ดงัน้ันจากวิธกีารวจิยัทีต่่างไปจากทีผ่่านมา 

ผู้วิจัยจะก�ำหนดให้นโยบายการเงิน และลักษณะของ

กรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินเป็นตัวแปรก�ำกับในการวิจัย 

เพือ่หาความสมัพนัธ์ระหว่างอ�ำนาจการต่อรองกบัสนิเชือ่

ทางธุรกจิ นอกจากนีจ้ะท�ำการวเิคราะห์นโยบายการเงิน

และลักษณะของกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินกับผลกระทบ

ระหว่างความสัมพันธ์ของอ�ำนาจต่อรองและสินเชื่อ 

ทางธุรกิจ บทบาทที่ส�ำคัญของอ�ำนาจการต่อรองที่เป็น

ทางการของวิสาหกจิกบัสนิเชือ่ทางธรุกจิ ในขณะเดยีวกนั

มคีวามคาดหวงัว่า วสิาหกจิจะเลอืกช่องทางในการจัดซือ้ 

และเปดิตลาดจ�ำหน่าย ขยายการผลติสนิค้าเอง และใช้

เพ่ืออ้างองิในการคดิทฤษฎส่ีงเสรมิการจ�ำหน่ายผลติภณัฑ์

กล่าวโดยสรุป จนบัดนี้ยังไม่พบงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับ

ผลกระทบของอ�ำนาจการต่อรองที่มีต่อการให้สินเช่ือ

ทางการค้า มงีานวจิยัเพียงเลก็น้อยเท่านัน้ทีอ่ภปิรายถงึ

ผลกระทบของการกระจุกตัวของผู้ผลิต ผู้จัดจ�ำหน่าย 

และลกูค้าทีม่ต่ีอการช�ำระเงินตามปกติ และการช�ำระเงิน

ล่วงหน้าของวสิาหกจิ ไม่มีการยกระดบัจากการวจัิยเกีย่วกบั

ผลกระทบของการกระจุกตัวของผู้ผลิต ผู้จัดจ�ำหน่าย 

และลกูค้าทีม่ต่ีอการช�ำระเงินตามปกติและการช�ำระเงิน

ล่วงหน้าของวสิาหกจิ ไปสูอ่กีขัน้ของการวจิยัว่า อ�ำนาจ

การต่อรองส่งผลกระทบต่อการให้สินเชื่อทางการค้า 

ได้อย่างไร นอกจากนี้ยังไม่มีการวิพากษ์วิจารณ์อ�ำนาจ

การต่อรองอย่างสมเหตุสมผล และยังไม่มีการวิเคราะห์

และวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างแนวคิดข้างต้นภายใต ้

ภมูหิลงัซึง่มอี�ำนาจการต่อรองและการให้สนิเชือ่ทางการค้า

ที่แตกต่างกัน หรือในสภาพการณ์ที่มีการควบคุมปัจจัย

บางอย่างเอาไว้ จากฐานคิดของข้อมูลข้างต้น

งานวจิยันีจ้ะศกึษาเกีย่วกบัอ�ำนาจการต่อรองโดยเพิม่

ระดับความสมเหตุสมผลและเป็นวิทยาศาสตร์เข้าไป 

และหาความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจการต่อรองและ 

การให้สินเชื่อทางการค้าตามข้อเท็จจริงมากขึ้นบนฐาน

ของการควบคุมระยะเวลาที่จ�ำกัดในขอบข่ายตลอดจน

การด�ำเนินกิจการของวิสาหกิจและความแตกต่างด้าน

การพัฒนาเศรษฐกิจการเงินของพื้นที่วิสาหกิจนั้นๆ  

บนฐานคดิดังกล่าว ผูศ้กึษาจะด�ำเนนิการวจิยัผลกระทบ

ที่แตกต่างกันของอ�ำนาจการต่อรองของวิสาหกิจที่มีต่อ

การให้สนิเชือ่ทางการค้า ท่ามกลางลกัษณะของกรรมสทิธิ์

ในทรพัย์สนิและนโยบายทางการเงนิท่ีแตกต่างกัน เพือ่ให้

วสิาหกจิเผชญิกบับทบาททีส่�ำคญัของอ�ำนาจการต่อรอง

ในทางการเงนิของวสิาหกจิ ขณะเดยีวกนัผูว้จิยักห็วงัว่า

จะสามารถคัดเลือกช่องทางและเปิดตลาดเพื่อจัดหา

สนิค้า และบรกิารแก่วสิาหกจิได้ดยีิง่ข้ึน ทัง้ยงัหวงัอกีว่า 

ผู้วิจัยจะสามารถเสนอการอ้างอิงเชิงทฤษฎีเพื่อขยาย

การผลิตสินค้าและกระตุ้นการขายสินค้าได้อีกด้วย

วัตุประสงค์การวจิัย
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอ�ำนาจการต่อรองและ

การใช้สนิเชือ่ทางการค้าท่ามกลางนโยบายด้านลกัษณะ

การครอบครองทรัพย์สินและการเงินท่ีแตกต่างกัน  

และศกึษาผลกระทบของอ�ำนาจการต่อรองของวสิาหกจิ

ต่อการให้สินเชื่อทางการค้า

ทบทวนวรรณกรรม
1. อ�ำนาจการต่อรองและการให้สนิเชือ่ทางการค้าของ

วิสาหกิจ

Fabbri & Menichini (2010) และ Giannetti, 

Burkart & Ellingsen (2011) กล่าวว่า สินเชื่อทาง 

การค้าคอื เงนิกูท้ีม่รีปูแบบความสมัพนัธ์อย่างหนึง่ระหว่าง

วสิาหกจิและลกูค้า อัตราการกระจกุตวัของลกูค้าหรอืผู้ผลติ

และจ�ำหน่ายส่งผลกระทบโดยตรงกับนโยบายสินเช่ือ

ทางการค้าของวิสาหกิจเอง สอดคล้องกับผลการศึกษา

ของ Xu, Yan & Wen (2006) และ Guo, Hou & Yang 

(2008) ในทางเดียวกันว่า อ�ำนาจการต่อรองขึ้นอยู่กับ

อตัราการกระจายตวัของลกูค้าหรอืผูผ้ลติและผูจ้�ำหน่าย 

ท้ังยังมีผลสัมฤทธิ์ผ่านเกมทางธุรกิจระหว่างวิสาหกิจ

หรือผู้ผลิตและลูกค้า ซึ่งครอบคลุมพื้นที่กว้าง ในขณะ

เดียวกันนักวิจัยข้างต้นยังศึกษาและค้นพบว่า ระดับ
การกระจุกตัวของลูกค้าหรือผู้ผลิตและจ�ำหน่ายยังคง 
ส่งผลกระทบต่อปรมิาณรวมของการช�ำระเงนิแบบท่ัวไป
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และแบบล่วงหน้าของวสิาหกิจ นอกจากนี ้Li & Liu (2016) 
และ Xu (2011) กล่าวว่า เม่ืออตัราการกระจกุตัวของผูผ้ลติ 
ผูจั้ดจ�ำหน่าย และลูกค้าค่อนข้างสงู ผูผ้ลติ ผู้จัดจ�ำหน่าย
และลกูค้าเหล่าน้ันจะสนบัสนนุการให้สินเชือ่ทางการค้า
ของวิสาหกิจในเวลาเดียวกัน จนท�ำให้ความสามารถ 
ในการให้สินเชื่อทางการค้าของวิสาหกิจเข้มแข็งขึ้น  
เมื่ออ�ำนาจการตอ่รองขึ้นอยู่กบัอตัราการกระจกุตวัของ
ลกูค้าหรอืผู้ผลติและจ�ำหน่าย ในขณะเดยีวกนัการช�ำระเงนิ
แบบทัว่ไปและแบบล่วงหน้าของวสิาหกจิกเ็ป็นส่วนประกอบ
ส�ำคัญที่สุดในด้านสินเชื่อทางการค้า จึงคาดการณ์ได้ว่า 
อ�ำนาจการต่อรองเป็นปัจจัยหลักที่ส่งผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงของการให้สนิเชือ่ทางการค้า และด้วยแนวโน้ม
การเติบโตของอ�ำนาจการต่อรอง จ�ำนวนการให้สินเชื่อ
ทางการค้าจึงเพิ่มสูงขึ้นด้วย

โดยสรุป สมมติฐานที่ 1 คือ อ�ำนาจในการต่อรอง
ยิง่สงู การได้รบัสนิเชือ่ทางการค้าจะยิง่เพิม่มากขึน้ ดงันัน้
อ�ำนาจการต่อรองทางการค้าและการให้สนิเชือ่ทางการค้า
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

2. นโยบายทางการเงิน อ�ำนาจการต่อรอง และการให้

สินเชื่อทางการค้าของวิสาหกิจ

นโยบายการเงินคือ เป็นมาตรการส�ำคัญของการ

ปรับเปลี่ยนเศรษฐกิจมหภาค โดยหลักๆ การผ่านกลไก

การส่งผ่านสินเชื่อจะมีผลกระทบเชิงบวกกับการลงทุน

ของวิสาหกจิและนโยบายการเงนิ Rao & Jiang (2013) 

กล่าวว่า ในขณะทีน่โยบายการเงนิค่อนข้างหดตวั ปรมิาณ

สินเช่ือก็จะลดลงด้วย ท�ำให้เงินทุนค่อนข้างขาดแคลน 

ต้นทุนทางการเงินเพิ่มสูงขึ้น วิสาหกิจได้รับเงินกู้ยืม 

จากธนาคารยากขึ้น ลูกค้าบางส่วนตกอยู่ในภาวะขาด

สภาพคล่อง จนอาจเผชิญหน้ากับปัญหาการล้มละลาย 

เพื่อที่จะรักษาความม่ันคงด้านความสัมพันธ์กับลูกค้า

และห่วงโซ่อุปทานให้เป็นปกติ วิสาหกิจที่มีข้อจ�ำกัด

ทางการเงนิหรอืระดับสภาพคล่องทางการเงินค่อนข้างต�ำ่

จึงมักเสนอสินเชื่อทางการค้าในปริมาณที่สูงกว่าปกต ิ

แก่ลูกค้า เพื่อช่วยให้ผ่านพ้นวิกฤต กล่าวอีกนัยหนึ่งคือ 

ในช่วงท่ีนโยบายการเงินค่อนข้างหดตัว การให้สินเช่ือ

ทางการค้าจะเพิม่สงูขึน้นัน่เอง (Choi & Kim, 2005; Love, 

Preve & Sarria-Allende, 2007) ท่ีน่าประหลาดใจ 

ก็คือ ในขณะที่เศรษฐกิจทางการเงินหดตัว เงื่อนไขแรก

ของการให้สินเชื่อทางการค้าคือ อ�ำนาจการต่อรองอาจ

ไม่เปลีย่นแปลง แต่การให้สนิเชือ่ทางการค้ากลบัเพิม่ข้ึน 

หมายถึงในขณะท่ีเศรษฐกิจทางการเงินหดตัว อ�ำนาจ

การต่อรองจะส่งผลกระทบอย่างมากต่อการให้สินเช่ือ

ทางการค้า ในทางกลับกันเมื่อเศรษฐกิจทางการเงิน

ขยายตัว ขนาดของการกู้ยืมธนาคารจะขยายเพิ่มข้ึน  

เงนิทุนจะเพิม่พูน ต้นทุนจะต�ำ่ลง จนท�ำให้วสิาหกิจได้รบั

เงินกู้ยืมได้ง่ายข้ึน และแรงผลักดันหรือความต้องการ

ของวิสาหกิจในการใช้สินเช่ือทางการค้าจะน้อยลง  

ขณะเดียวกันอ�ำนาจการต่อรองอาจจะเปลี่ยนแปลง  

แต่การให้สนิเช่ือทางการค้ากลบัลดต�ำ่ลง แสดงให้เหน็ว่า 

ในขณะที่เศรษฐกิจทางการเงินขยายตัว ผลกระทบของ

อ�ำนาจการต่อรองต่อการให้สินเชื่อทางการค้าจะลดลง

โดยสรุป สมมติฐานที่ 2 คือ ในขณะที่เศรษฐกิจ

ทางการเงินหดตัวลง อ�ำนาจการต่อรองมีผลกระทบต่อ

การให้สินเช่ือทางการค้ามากกว่าช่วงท่ีเศรษฐกิจทาง 

การเงินขยายตัว

3. ลักษณะของการครอบครองทรัพย์สิน อ�ำนาจการ

ต่อรอง และการให้สินเชื่อทางการค้าของวิสาหกิจ

ในระบบเงนิทนุของประเทศจีน ระบบของธนาคาร

ยงัมกีารเลอืกปฏบิตัใินการให้กูย้มื (Gou, Huang & Liu, 

2014) เนื่องจากในประเทศจีนจุดเด่นของวิสาหกิจ 

ในกรรมสิทธิ์ของรัฐ เช่น เรื่องขนาด โครงสร้างเงินทุน

หรอืการเมอืง ท�ำให้จ�ำนวนเงนิกูแ้ละข้อจ�ำกดัด้านระยะเวลา

ที่ธนาคารได้รับสูงกว่าบริษัทที่อยู่นอกกรรมสิทธิ์ของรัฐ 

ในทางตรงข้ามบริษัทท่ีอยู่นอกกรรมสิทธิ์ของรัฐ อาจมี

ความต้องการเงินทุนที่มากกว่า (Zhang et al., 2013)

จากปรากฏการณ์การเลือกปฏิบัติท่ีถูกสร้างข้ึน 

ท้ังหลายและความแตกต่างในการให้กูย้มืท่ีรนุแรงเหล่านี้ 

ในฐานะวสิาหกจินอกกรรมสทิธิข์องรฐั ซ่ึงมคีวามต้องการ
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เงินทุนอย่างมาก จึงเป็นเร่ืองยากที่จะได้รับเงินกู้จาก

ธนาคารเพื่อน�ำมาด�ำเนินธุรกิจ วิสาหกิจดังกล่าวจึงต้อง

ใช้การให้สินเชื่อทางการค้าที่มากขึ้นเพื่อแก้ปัญหากับ

สถานการณ์นี้ ในทางกลับกันวิสาหกิจในกรรมสิทธิ ์

ของรัฐส่วนใหญ่มักได้รับเงินกู้จากธนาคารค่อนข้างง่าย 

สินเชื่อทางการค้ามีผลกระทบน้อยมากกับการเงิน  

ด้วยเหตนุีจ้งึหมายความว่า ในการเผชญิหน้ากบัวสิาหกจิ

ทีม่ลีกัษณะสทิธใินการครอบครองทรัพย์สนิทีแ่ตกต่างกัน 

อ�ำนาจการต่อรองอาจไม่เปลีย่นแปลงใดๆ แต่ในวสิาหกจิ

นอกกรรมสทิธ์ิของรฐั การให้สินเชือ่ทางการค้าจะขยายตวั 

ตรงข้ามกับวิสาหกิจในกรรมสิทธิ์ของรัฐที่สินเชื่อทาง 

การค้าจะหดตัว

โดยสรุป สมมติฐานที่ 3 คือ อ�ำนาจการต่อรองมี

ผลกระทบต่อสนิเชือ่ทางการค้าของวสิาหกจินอกกรรมสทิธิ์

ของรัฐมากกว่าวิสาหกิจในกรรมสิทธิ์ของรัฐ

4. ลกัษณะของกรรมสิทธิใ์นทรพัย์สนิ นโยบายการเงิน 

อ�ำนาจการต่อรอง และการให้สินเชื่อทางการค้าของ

วิสาหกิจ

ในขณะท่ีวิสาหกิจของประเทศจีนก�ำลังได้รับเงินกู้

จากธนาคาร กม็กัได้รับการเลอืกปฏบิตัจิากธนาคารเช่นกนั 

โดยทัว่ไปธนาคารมกัเสนอเงนิกูใ้ห้แก่วสิาหกจิในกรรมสทิธิ์

ของรัฐ แต่วิสาหกิจนอกกรรมสิทธ์ิของรัฐจะได้รับเงินกู้

ยากมาก ปรากฏการณ์เช่นนี้เป็นเพราะรัฐบาลต้องการ

รักษาและพฒันาวสิาหกจิในกรรมสทิธิข์องรฐัหรอืกล่าวคอื 

รฐับาลท้องถิน่ต้องการทีจ่ะรกัษาผลประโยชน์หรือแม้กระทัง่

ต�ำแหน่งงานในวสิาหกจิกรรมสทิธิข์องรฐั รฐับาลจงึจ�ำเป็น

ต้องใช้มาตรการแทรกแซงธนาคารในกรรมสิทธิ์ของรัฐ 

และแผนการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินต่างๆ ระบบ

ของเงินกู้ประเภทน้ีจะท�ำให้ขนาดและเวลาการคืนเงิน

ของวสิาหกจิในกรรมสทิธิข์องรฐัทีม่เีงือ่นไขทีด่กีว่าวสิาหกจิ

นอกกรรมสิทธิข์องรฐั และวสิาหกิจนอกกรรมสทิธิข์องรฐั

มักถูกตัดออกจากระบบเงินกู้ (Ba, 2005)

ในระยะหดตวัของนโยบายการเงนิ เนือ่งจากขนาด

ของการกู้เงินธนาคารหดตัว การจัดหาเงินทุนลดต�่ำลง 

การขยายตวัของต้นทนุท่ามกลางโอกาสทางการเงนิเพิม่

สูงข้ึน จนท�ำให้ปัญหาของการเลือกปฏิบัติในการกู้เงิน

และการจ�ำกัดทางการเงินรุนแรงขึ้นในอีกระดับหนึ่ง 

สถานการณ์ดังกล่าวส่งผลกระทบต่อการเลือกช่องทาง

ด้านการเงนิของวสิาหกจินอกกรรมสทิธิข์องรฐั กล่าวคือ 

ในช่วงที่เศรษฐกิจทางการเงินหดตัว และวิสาหกิจนอก

กรรมสทิธิข์องรฐัไม่สามารถกูเ้งินจากธนาคารได้เพยีงพอ 

จงึต้องพึง่พาวสิาหกจิอืน่ ตลอดจนผูผ้ลติและผูจ้ดัจ�ำหน่าย 

รวมไปถึงสินเช่ือทางการค้าระหว่างวิสาหกิจและลูกค้า

เพือ่คลีค่ลายวกิฤตความไม่เพยีงพอของการกู้เงนิธนาคาร 

(Lu, Zhu & Fan, 2009) นอกจากนี้ Liu (2013)  

มีความเห็นว่า เนื่องจากปัญหาการเลือกปฏิบัติในการ 

กูย้มืเงนิยงัมอียู ่ผลกระทบของนโยบายการเงนิต่อการให้

สนิเชือ่ทางการค้าจงึมลีกัษณะทีแ่ตกต่างกนัไป กล่าวคือ 

ในขณะที่นโยบายทางการเงินขยายตัว วิสาหกิจจะใช้

การให้สินเชื่อทางการค้าค่อนข้างน้อย แต่ในขณะที่

นโยบายการเงินหดตัว วิสาหกิจจะให้สินเชื่อทางการค้า

ค่อนข้างมาก และปัญหาการเลือกปฏิบัติในการกู้เงิน 

ของวิสาหกิจนอกกรรมสิทธิ์ของรัฐก็จะชัดเจนมากข้ึน 

แสดงให้เหน็ว่า ในระยะทีน่โยบายการเงนิหดตวั การให้

สนิเช่ือทางการค้าจะได้รับการแทนท่ีโดยการให้วสิาหกจิ

นอกกรรมสิทธิ์ของรัฐกู้เงินธนาคาร จนการให้สินเช่ือ 

ดงักล่าวมกีารใช้ไปในปรมิาณมาก หรอืกล่าวอกีนยัหนึง่ว่า 

อ�ำนาจการต่อรองในวสิาหกิจนอกกรรมสทิธิข์องรฐัระหว่าง

ช่วงที่เศรษฐกิจทางการเงินหดตัวไม่มีการเปลี่ยนแปลง

ใดๆ แต่การให้สินเชื่อทางการค้ายังคงขยายตัวต่อไป

รูปแบบการวจิัย และข้อมูล
1. สมมติฐานในการวิจัย

1.1 สมมติฐานที่ 1

ตวัแบบที ่1 ซึง่สร้างขึน้เป็นพิเศษส�ำหรบังานวจิยันี้

จะน�ำมาใช้เพื่อตรวจพิสูจน์สมมติฐานที่ 1

TC BP Controlsj t j t i
i

n

j i j t, , , ,
� � � � �

�
�

� � � �
0 1

1
1

� (1)
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จากสมการข้างต้น TC แสดงให้เหน็ถึงการให้สนิเชือ่

ทางการค้า j, t คือ บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการผลิต

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ประเภท A แห่งประเทศ

จนี j และปีที ่t; BP แทนอ�ำนาจต่อรองข้อมลู Controls 

คือ ตัวแปรควบคุม i แสดงให้เห็นถึงตัวแปรควบคุม 

ตัวที่ I; ส่วน εi,j คือ ค่าความผิดพลาด

สมมตฐิานท่ี 1 มหีลกัฐานยนืยนั a1 จะเป็นค่าบวก

อย่างชัดเจนในกรณีที่มีการย้อนกลับของตัวแบบ (1)

1.2 สมมติฐานที่ 2

ตัวแบบที่ 2 ส�ำหรับการสร้างในงานวิจัยนี้จะได้รับ

การน�ำมาใช้ในการตรวจพิสูจน์สมมติฐานที่ 2

	 TC BP MP BP MP Controlsj t j t t j t t i
i

n

j i j, , , ,
� � � � � � ��

�
�� � � � � �

0 1 2 3 3

1

,,t 	 (2)

จากสมการข้างต้น MP แสดงให้เห็นถึงระดับการ

ขยายตวัและการหดตัวทางการเงนิ ส่วนสญัลกัษณ์อืน่ๆ 

มีความหมายเช่นเดียวกับตัวแบบที่ 1

หากสมมติฐานที่ 2 มีหลักฐานยืนยันความถูกต้อง  

α3 จะเป็นค่าบวกอย่างชัดเจนในกรณีที่มีการย้อนกลับ

ของตัวแบบที่ 2

1.3 สมมติฐานที่ 3

งานวจิยันีไ้ด้ตรวจพสิจูน์สมมตฐิานที ่3 โดยใช้ตวัแบบ

ที่ 3

	 TC BP State State BP Controlsj t j t j j j t i
i

n

, , ,
� � � � � � �

�
�� � � � �

0 1 2 3 4

1

jj i j t, ,
�� 	 (3)

จากสมการข้างต้น State แสดงให้เห็นถึงลักษณะ

ของกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สิน

สมมตฐิานที ่3 มหีลกัฐานยนืยนั β3 จะเป็นค่าบวก

อย่างชัดเจนในกรณีที่มีการย้อนกลับของตัวแบบที่ 3

1.4 สมมติฐานที่ 4

ตัวแบบที่ 4 สร้างขึ้นเป็นพิเศษส�ำหรับงานวิจัยนี้

เพื่อตรวจพิสูจน์สมมติฐานที่ 4

TC BP State MP State BP State Mj t j t j t j j t j, , ,
� � � � � � �� �� � � � � �

0 1 2 3 4 5
PP BP Controlst j t i

i

n

j i j t� � ��
�
�, , ,

� �
5

1

	 (4)

หากสมมติฐานที่ 4 มีหลักฐานยืนยัน β4 และ β5 

จะเป็นค่าบวกอย่างชัดเจนในกรณีที่มีการย้อนกลับของ

ตัวแบบที่ 4

2. อธิบายตัวแปร

ในงานวิจัยชิ้นน้ี การเลือกตัวแปรส่วนใหญ่น้ันได้

อ้างอิงวิธีการของ Ge & Qiu (2007), Love, Preve & 

Sarria-Allende (2007), Tang (2009), Lu & Yang 

(2011), Gao, Chen & Tang (2014) และ Huang & 

Zhang (2017) ในการเลือกตัวแปรควบคุม นอกเหนือ

จากต้องควบคุมขนาดทรัพย์สินของวิสาหกิจและปัจจัย

ด้านผลกระทบของการจ�ำกัดเวลาส�ำหรับการวางขาย 

ในตลาดแล้ว จากข้อสรปุงานวจิยัของ Hu, Cui & Zhang 

(2011) พบว่า เงือ่นไขลกัษณะสภาพธรรมชาตขิองแต่ละ

พื้นที่เป็นพื้นฐานด้านการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม 

การให้สนิเชือ่ทางการค้าของวิสาหกจิจงึมคีวามแตกต่าง

ที่ชัดเจนในแต่ละพื้นที่ ด้วยเหตุนี้จึงมีการเพิ่มปัจจัย

ควบคุมด้านความแตกต่างของพื้นที่ด้วย นอกจากนี้ 

ในเรื่องการเลือกตัวแปรแทนที่ความแตกต่างของพื้นที่ 

งานวิจัยช้ินนีใ้ช้แนวคดิของนกัวิชาการบางท่านมาประกอบ

การวิเคราะห์ (Pan & Zhang, 2003; Lu, 2014)  

โดยประยุกต์ใช้ทรัพย์สินทางการเงินของแต่ละพื้นที่  
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และความแตกต่างด้านการพฒันาเศรษฐกจิการเงนิของ

พื้นที่ซึ่งใช้ GDP เป็นมาตรวัดตัวแปรต่างๆ ที่ใช้ในงาน

วิจัยนี้ได้อธิบายอย่างเป็นรูปธรรม ดังตารางต่อไปนี้

ตารางที่ 1 ค�ำอธิบายตัวแปร

ชื่อเรียกของตัวแปร
สัญลักษณ์

แทนตัวแปร
นิยามของตัวแปร

สินเชื่อทางการค้า TC
สนิเชือ่ทางการค้า = เงนิในบญัชทีีต้่องช�ำระ + เงนิในใบเสรจ็ทีต้่องช�ำระ 

+ เงินในบัญชีที่ได้รับมาล่วงหน้า 

การขยายตัวและการหดตัว

ทางการเงิน
MP

อันดับแรก สมมติว่าจะค�ำนวณอัตรา MP เป็นเวลา n ปี (MP = อัตรา

การเตบิโต GDP–ดชันรีาคาบรโิภคภณัฑ์ CPI) จากนัน้เรยีงล�ำดบัค่า MP 

จากน้อยไปหามาก โดยในล�ำดบัดังกล่าว จ�ำนวนครึง่หนึง่ท่ีมค่ีาน้อยทีส่ดุ

ในล�ำดบัจะแสดงให้เหน็ถงึการหดตวัทางการเงนิ และจ�ำนวนอกีครึง่หนึง่

ที่มีค่ามากที่สุดจะแสดงให้เห็นถึงการขยายตัว นอกจากนี้ช่วงที่หดตัว 

จะแทนด้วย 1 ส่วนช่วงที่ขยายตัวจะแทนด้วย 0

อ�ำนาจการต่อรอง BP

อนัดบัแรกจะใช้ดชัน ีHHI (ดชันวีดัความรนุแรงทางการแข่งขนัในธุรกิจ) 

ของผูผ้ลติและจ�ำหน่าย (หรอืลกูค้า) 5 รายแรก ในฐานะดชันกีารแทนที่

ของอ�ำนาจการต่อรองของผู้ผลิตและจ�ำหน่าย (หรือลูกค้า) ในวิสาหกิจ 

นัน้ๆ จากนัน้ค่อยค�ำนวณรวมอ�ำนาจการต่อรองของผูผ้ลติและผูจ้�ำหน่าย

โดยใช้ทฤษฎีเอนโทรปี

ลักษณะของการถือครองที่ดิน State
ผูค้วบคมุรายสดุท้ายทีอ่ยูใ่นกรรมสิทธิข์องรฐัจะแทนด้วย 0 และหากอยู่

นอกกรรมสิทธิ์ของรัฐจะแทนด้วย 1

ขนาดของทรัพย์สิน Size
ในงานวิจัยชิ้นนี้ ลอการิทึมธรรมชาติของทรัพย์สินทั้งหมดจะแทนด้วย 

Controls 1 

ข้อจ�ำกัดด้านเวลา

ในการวางตลาด
Age

ในงานวิจัยช้ินนี้ ลอการิทึมธรรมชาติซึ่งค�ำนวณได้มาจากจ�ำนวนปีที่ 

วางตลาดของวิสาหกิจจะแทนด้วย Controls 2

ความแตกต่างในแต่ละพื้นที่ FIR
ในงานวิจัยชิ้นนี้ ทรัพย์สินทางการเงิน / การแทนที่ของ GDP จะแทน

ด้วย Controls 3 
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3. การเลือกข้อมูล และสถิติเชิงพรรณนา

ในการทีจ่ะตรวจพสิจูน์ความสมัพันธ์ระหว่างอ�ำนาจ

การต่อรองและการให้สินเชื่อทางการค้า ตลอดจนผล 

กระทบที่แตกต่างกันต่อการให้สินเชื่อทางการค้าของ

วสิาหกจิภายใต้นโยบายการเงนิและลกัษณะการครอบครอง

ทรัพย์สนิของวิสาหกจิทีไ่ม่เหมอืนกนั งานวจัิยชิน้นีจ้งึได้

เลือกใช้ระยะเวลาในการวิจัยหลายปี ค.ศ. 2007-2016 

โดยใช้กลุ่มตัวอย่างการวิจัยเป็นบริษัทส�ำหรับวางสินค้า

ออกสูต่ลาดซึง่อตุสาหกรรมการผลติในระบบหุน้ประเภท A 

(หรือประเภท C ตามการแบ่งประเภทอตุสาหกรรมของ

ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์) ได้ออกวางตลาด

และด�ำเนินธุรกิจติดต่อกันจากวันที่ 1 มกราคม 2007 

ถึง 31 ธันวาคม 2016 ข้อมูลที่เกี่ยวข้องทั้งหมดมาจาก

แหล่งข้อมลูของซอฟต์แวร์แสดงสภาพราคาของตลาดหุน้

ในระยะเวลาเดยีวกนั เช่น ข้อมูลของ CSMAR, แหล่งข้อมลู 

Wind, East Money, ซอฟต์แวร์แสดงสภาพราคาในตลาด

จากรายงานการเงินประจ�ำปีและการเข้าถึงการสื่อสาร

ของประเทศจนี เป็นต้น จากการตรวจสอบและเปรยีบเทยีบ

บรษัิททีเ่ปิดตลาดในปีนัน้ๆ บรษิทัทีม่ข้ีอมลูทางการเงนิ

บกพร่องและบริษัท ST (บริษัทในประเทศที่ขาดทุน

ติดต่อกัน 2 ปี หุ้นจะถูกจัดการเป็นพิเศษ) *ST (บริษัท

ในประเทศท่ีขาดทุนติดต่อกัน 3 ปี หุ้นจะถูกจัดอยู่ใน

กลุ่มท่ีมีความเสีย่งท่ีจะถูกปิด) โดยผ่านการคดัเลอืกและ

ใช้แหล่งข้อมูลท่ีแตกต่างกัน รวมถึงข้อมูลจากเว็บไซต์

ทางการเงนิต่างๆ จนในท่ีสดุผูว้จิยัได้คดัเลอืก 404 บรษัิท 

และ 2,220 กลุ่มตัวอย่าง งานวิจัยช้ินน้ีได้ด�ำเนินการ

ปรับลดข้อมูลของตวัแปรต่อเนือ่งท้ังหมดในส่วนเริม่แรก

และส่วนท้ายสดุในอตัรา 1% เพือ่ท่ีจะหยดุยัง้ผลกระทบ

ต่อผลลัพธ์การวิเคราะห์การถอดถอย

ตารางที่ 2 สถิติเชิงพรรณนาของการให้สินเชื่อ

ค่าทางสถิติ
วิสาหกิจนอก

กรรมสิทธิ์ของรัฐ

วิสาหกิจใน

กรรมสิทธิ์ของรัฐ

การหดตัว

ทางการเงิน

การขยายตัว

ทางการเงิน

ค่าเฉลี่ย

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

จ�ำนวนกลุ่มตัวอย่าง

0.1555

0.1243

1070

0.1723

0.0948

1150

0.1612

0.1127

1168

0.1676

0.1097

1152

สถิติทดสอบ F

สถิติทดสอบ T

26.908**

-2.517**

23.113***

2.1345**

หมายเหตุ:	 F คือ ค่าทางสถิติจากการตรวจพิสูจน์แบบ Levene, T คือ การตรวจพิสูจน์ค่าเฉลี่ย
	 *แสดงให้เห็นถึงระดับนัยส�ำคัญที่ 0.1
	 **แสดงให้เห็นถึงระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05
	 ***แสดงให้เห็นถึงระดับนัยส�ำคัญที่ 0.01
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ภาพที่ 1 สภาพการกระจายตัวประจ�ำปีของอ�ำนาจการต่อรอง และค่าเฉลี่ยในการให้สินเชื่อ

จากตารางที่ 2 และภาพที่ 1 ได้น�ำเสนอข้อมูลเชิง

สถิติของอ�ำนาจการต่อรอง และการให้สินเชื่อในฐานะ

ตัวแปรส�ำคญั จากแนวโน้มของการให้สนิเชือ่และอ�ำนาจ

การต่อรองในภาพที ่1 จะพบว่า แนวคดิทัง้สองอย่างมผีล 

กระทบเชิงบวกต่อแนวโน้มในภายภาคหน้า หากพจิารณา

จากตารางที่ 2 ค่าทางสถิติในการตรวจพิสูจน์แบบ 

Levene ของวิสาหกิจในกรรมสิทธิ์ของรัฐและวิสาหกิจ

นอกกรรมสทิธิข์องรฐั ตลอดจนการขยายตัวและการหดตัว

ของเศรษฐกิจทางการเงิน รวมทัง้ตัวเลขการตรวจพสิจูน์

ของค่าเฉลี่ยคือ F = 26.908 และ T = -2.517 กับ  

F = 23.113 และ T = 2.1345 ตามล�ำดบั แสดงให้เหน็ว่า 

เมื่อการให้สินเชื่อทางการค้ามีลักษณะของวิสาหกิจ 

ทีแ่ตกต่างกนั ค่าเฉลีย่ของความคลาดเคลือ่นจะชดัเจนข้ึน 

และในขณะทีน่โยบายการเงนิไม่เหมอืนกนั ค่าเฉลีย่ของ

ความคลาดเคลือ่นกจ็ะแตกต่างกนัอย่างชดัเจน2 ด้วยเหตนุี้

2	 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของการให้สินเช่ือของวิสาหกิจนอก
กรรมสทิธ์ิของรฐัจะสงูกว่าค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของวสิาหกจิ
ในกรรมสิทธ์ิของรัฐ ในขณะเดียวกัน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของการให้สินเชื่อเมื่อเศรษฐกิจทางการเงินหดตัวจะสูงกว่า 
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเมื่อเศรษฐกิจทางการเงินขยายตัว 
เนื่องจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานต่างกัน ค่าความคลาดเคลื่อน
ก็จะแตกต่างกันอย่างแน่นอน และในเวลาเดียวกัน ค่าความ 
คลาดเคลื่อนก็มักใช้แสดงถึงความไม่มั่นคงอีกด้วย

จึงสามารถคาดการณ์ในเบ้ืองต้นได้ว่า ท่ามกลางผลกระทบ

ของอ�ำนาจการต่อรองทีม่ต่ีอการให้สนิเชือ่ ระยะทีเ่ศรษฐกจิ

ทางการเงินหดตวัจะส่งผลกระทบมากกว่าระยะท่ีเศรษฐกิจ

ทางการเงินขยายตัว โดยผลกระทบของวิสาหกิจนอก

กรรมสิทธิ์ของรัฐจะสูงกว่าวิสาหกิจในกรรมสิทธิ์ของรัฐ 

การคาดการณ์เช่นนี้ก็ตรงกับสมมติฐานในงานวิจัยช้ินนี้

อีกด้วย

ผลการวจิัยและการวเิคราะห์
1. ความสมัพันธ์ระหว่างอ�ำนาจการต่อรอง และการให้

สินเชื่อทางการค้า

ตารางท่ี 3 ได้น�ำเสนอผลย้อนกลบัของแต่ละตวัแบบ

ในบทความส่วนท้ายซึ่งได้ควบคุมความแตกต่างด้าน 

การพฒันาเศรษฐกจิการเงนิในจ�ำนวนปีทีจ่�ำกดัของการ

วางสินค้าออกสู่ตลาด ขนาดของทรัพย์สินและที่ตั้งของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศจีน 

จากกลุ่มที ่1 ในตารางท่ี 3 ซึง่ตรงกบัข้อมลูด้านผลลพัธ์

ในสมมตฐิานท่ี 1 ของบทความนี ้เราจะพบว่า สมัประสทิธิ์ 

BP หรือสัมประสิทธิ์ α1 ในตัวแบบท่ี 1 มีค่าเป็นบวก 

(0.175) อีกท้ังแสดงค่าอย่างชัดเจน (ค่า P = 0.000) 

จงึท�ำให้เห็นว่า อ�ำนาจการต่อรองส่งผลกระทบต่อปัจจยั

ส�ำคัญในการให้สินเช่ือทางการค้า ท้ังยังแสดงให้เห็น

ความสมัพันธ์ในเชิงบวก กล่าวคอื อ�ำนาจการต่อรองของ
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บริษทัเข้มแข็งมากขึน้เท่าไรจะมคีวามสามารถในการได้รบั

สนิเช่ือทางการค้ามากขึน้เท่านัน้ ด้วยเหตนุีส้มมตฐิานที ่1 

จึงผ่านการยอมรับ

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบสมมติฐาน

อ�ำนาจการต่อรอง นโยบายทางการเงิน
ลักษณะของ

วิสาหกิจ

ลักษณะและ

นโยบาย

(1) (2) (3) (4)

C (ระยะตัดแกน, 

intercept)

-0.053***

(0.000)

0.160***

(0.001)

0.167***

(0.001)

0.153***

(0.000)

BP
0.175***

(0.000)

0.047***

(0.000)

0.002***

(0.000)

0.002***

(0.000)

BP2 -0.031

(0.526)

MP
0.002**

(0.043)

0.008**

(0.000)

State
-0.005***

(0.000)

-0.005***

(0.000)

BP×MP
0.041***

(0.001)

BP×State
0.119***

(0.000)

0.161***

(0.004)

BP×State×MP
0.075***

(0.002)

Size ควบคุม ควบคุม ควบคุม ควบคุม

Age ควบคุม ควบคุม ควบคุม ควบคุม

FIR ควบคุม ควบคุม ควบคุม ควบคุม

กลุ่มตัวอย่าง 2220 2220 2220 2220

ตัวแปร VIF ขอบเขต (0, 5) (0, 4) (0, 2) (0, 3)

Adjusted R2 0.313 0.254 0.263 0.198

หมายเหตุ:	 ตัวเลขในวงเล็บคือค่า P, *แสดงระดับนัยส�ำคัญที่ 0.1, **แสดงระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05,

	 ***แสดงระดับนัยส�ำคัญที่ 0.01
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2. นโยบายการเงิน อ�ำนาจการต่อรอง และการให ้
สินเชื่อทางการค้าของวิสาหกิจ

ด้วยเหตผุลเดยีวกนั หลงัจากทีไ่ด้ควบคมุความแตกต่าง
ด้านการพฒันาเศรษฐกจิการเงินท้ังในด้านการจ�ำกดัเวลา
การวางสนิค้าออกสูต่ลาดส�ำหรับแต่ละปี ขนาดสนิทรัพย์
และทีต่ัง้ของวสิาหกจิ ข้อมูลจากกลุม่ที ่2 ในตารางที ่3 
ได้น�ำเสนอสมมตฐิานท่ี 2 ซึง่ตรงกบัข้อมลูจากการตรวจ
พิสูจน์ตัวแบบที่ 2: สัมประสิทธิ์ของ MP×BP หรือ α3 
คือ 0.041 ซึ่งแสดงผลลัพธ์อย่างชัดเจน (P = 0.000) 
ท�ำให้เหน็ชดัว่า ในสถานการณ์ทีน่โยบายการเงนิค่อนไป
ในทางฝืดเคือง อ�ำนาจการต่อรองมีผลต่อการให้สินเชื่อ
ทางการค้ามากกว่าในขณะทีเ่ศรษฐกจิทางการเงนิขยายตวั 
จึงเป็นที่ประจักษ์ว่า สถานการณ์เช่นนี้มีความเกี่ยวข้อง
กับการจ�ำกัดด้านการเงิน เพราะในระยะที่เศรษฐกิจ
ทางการเงินขยายตัว การจ�ำกัดดังกล่าวจะไม่ชัดเจน  
แต่ในระยะทีเ่ศรษฐกจิทางการเงิน การจ�ำกดัทางการเงิน
ก็กลับปรากฏขึ้นอย่างชัดเจน การที่บริษัทจะก้าวผ่าน
วิกฤตการขาดแคลนเงินทุนนั้นจะต้องปรับปรุงนโยบาย
ด้านสนิเชือ่ทางการค้าอย่างเต็มความสามารถ และแก้ไข
ปัญหาการขาดแคลนเงนิทนุผ่านการให้สนิเชือ่ทีม่ากขึน้ 
ด้วยเหตุนี้สมมติฐานที่ 2 จึงได้รับการยอมรับ

3. ลกัษณะการครอบครองทรพัย์สิน อ�ำนาจการต่อรอง 
และการให้สินเชื่อทางการค้าของวิสาหกิจ

ตารางที ่3 ได้น�ำเสนอผลการทดสอบของสมมติฐาน
ที่ 3 ซึ่งก็คือ ตัวแบบที่ 3 นั่นเอง จากข้อมูลซึ่งกลุ่มที่ 3 
ได้แสดงให้เหน็พบว่า สัมประสทิธิข์อง State×BP ซึง่กค็อื 
ค่า β4 ในตัวแบบที่ 3 เท่ากับ 0.119 อย่างชัดเจน  
(P = 0.000)  แสดงให้เห็นว่า ภายใต้ลักษณะของการ
ครอบครองทรพัย์สนิทีแ่ตกต่างกนั ผลกระทบของอ�ำนาจ
การต่อรองที่มีต่อการให้สินเชื่อทางการค้าของวิสาหกิจ
นอกกรรมสิทธิ์ของรัฐจะมากกว่าผลกระทบต่อการให ้
สนิเชือ่ทางการค้าของวสิาหกิจในกรรมสทิธิข์องรัฐ น่ีเป็น
เพียงเพราะว่าภายใต้ระบบทางการเงินของประเทศจีน 
สภาพการณ์ข้างต้นมีความเช่ือมโยงกับการเลือกปฏิบัติ
ด้านการให้กู้เงินของธนาคาร ทั้งยังเป็นเพราะว่าขนาด 

โครงสร ้างด ้านเงินทุนและการเมืองของวิสาหกิจ 
ในกรรมสิทธิ์ของรัฐมีข้อได้เปรียบท่ีชัดเจนกว่าวิสาหกิจ
นอกกรรมสิทธิ์ของรัฐ วิสาหกิจในกรรมสิทธิ์ของรัฐจึง
สามารถได้รบัโอกาสในการกูเ้งนิธนาคารได้เป็นพเิศษกว่า
วสิาหกิจนอกกรรมสทิธิข์องรฐัมาก ในเชิงเปรยีบเทียบแล้ว 
บริษัทนอกกรรมสิทธิ์ของรัฐจะปรากฏภาวะขาดแคลน
ทางการเงินท่ีรนุแรงกว่า ดงันัน้เพือ่ท่ีจะด�ำเนนิธุรกจิด้าน
การผลติต่อไป วสิาหกจินอกกรรมสทิธิข์องรฐัจงึต้องพ่ึงพา
การให้สินเชื่อทางการค้าที่มากขึ้น ด้วยเหตุนี้สมมติฐาน
ที่ 3 จึงได้รับการยอมรับ

4. นโยบายการเงิน ลักษณะการครอบครองทรัพย์สิน 
และการให้สินเชื่อทางการค้าของวิสาหกิจ

ตารางที่ 3 ได้น�ำเสนอสมมติฐานที่ 4 ซึ่งก็คือ  
ผลการตรวจพิสูจน์ของตัวแบบที่ 4 ข้อมูลจากกลุ่มที่ 4 
แสดงให้เห็นว่า สัมประสิทธ์ิของ State×BP และ 
State×MP×BP ซึง่ตรงกบัค่า β4 และ β5 เท่ากบั 161.0 
(P = 0.004) และ 0.075 (P = 0.002) อย่างชัดเจน
ตามล�ำดับ กล่าวอีกนัยหนึ่งว่า ผลกระทบของอ�ำนาจ 
การต่อรองที่มีต่อการให้สินเชื่อทางการค้าของวิสาหกิจ
นอกกรรมสทิธิข์องรฐัมากกว่าผลกระทบต่อการให้สนิเชือ่
ทางการค้าของวิสาหกิจในกรรมสิทธิ์ของรัฐ โดยเฉพาะ
ระยะทีเ่ศรษฐกจิทางการเงนิหดตวัซึง่ความแตกต่างด้าน
ผลกระทบข้างต้นจะชัดเจนยิ่งข้ึน เพราะว่าในขณะท่ี
นโยบายการเงนิหดตวั ข้อจ�ำกดัทางการเงนิและการเลอืก
ปฏบิตัด้ิานการกูเ้งนิจากธนาคารจะรนุแรงยิง่ขึน้ จนท�ำให้
วิสาหกิจนอกกรรมสิทธ์ิของรัฐท�ำได้เพียงเพิ่มการ 
ปรบัเปลีย่นนโยบายด้านการให้สนิเชือ่ และพึง่พงิการให้
สินเช่ือทางการค้ามากข้ึนเพื่อท่ีจะด�ำเนินธุรกิจต่อไปได้
และป้องกันห่วงโซ่อปุทานทางการเงินของวสิาหกิจล้มเหลว 
กล่าวคือ ในระยะทีเ่ศรษฐกจิทางการเงนิหดตวั ผลกระทบ
ของอ�ำนาจการต่อรองที่มีต่อการให้สินเช่ือทางการค้า
ของวสิาหกจินอกกรรมสทิธิข์องรฐัจะโดดเด่นและชัดเจน
ยิง่ขึน้ หากวิเคราะห์โดยสรปุตามกล่าวมาข้างต้น สมมตฐิาน
ที่ 4 จึงได้รับการยอมรับ
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5. การวิเคราะห์ความมั่นคง

ในล�ำดบัแรก ก่อนออกแบบตัวแบบแต่ละตัวในงาน

วิจัย ผู้วิจัยได้ด�ำเนินการทดสอบแบบ Unit root test 

กับตัวแปรทั้งหมด โดยไม่ได้พบตัวแปรใดๆ ที่ไม่คงท่ี 

จากนั้นเมื่อด�ำเนินการวิเคราะห์ สมมติฐานที่ 1 ผู้วิจัย

ได้เพิ่มค่ายกก�ำลังสองของ BP ในตัวแบบที่ 1 เพื่อที่จะ

ส�ำรวจว่าระหว่างอ�ำนาจการต่อรอง และการให้สินเชื่อ

ทางการค้าปรากฏความสมัพนัธ์เชงิเส้นหรอืไม่ จากการ

สังเกตข้อมูลการยกก�ำลังสองของ BP ในกลุ ่มที่ 1  

ตารางที่ 3 (P = 0.526) แสดงให้เห็นถึงความไม่ชัดเจน 

กล่าวคือ ไม่ปรากฏความสมัพันธ์เชงิเส้นนัน่เอง สดุท้าย

งานวิจยัน้ียงัได้ส�ำรวจค่า VIF ของแต่ละตวัแปรในตวัแบบ

ต่างๆ พบว่าค่า VIF ของแต่ละตัวแปรล้วนแต่น้อยกว่า 5 

แสดงให้เหน็ว่า ตวัแบบไม่ปรากฏปัญหาการซ้อนทบักนั

สรุปผลการวจิัยและข้อเสนอแนะ
ระหว่างแต่ละวิสาหกิจมีความสัมพันธ์เกี่ยวข้องกัน 

ดังนั้นอ�ำนาจการต่อรองจึงปรากฏระหว่างวิสาหกิจกับ

วิสาหกิจ และวิสาหกิจกับลูกค้ามาโดยตลอด ทั้งยังมี

บทบาทและหน้าที่ส�ำคัญในการให้สินเช่ือของวิสาหกิจ

อีกด้วย ด้วยเหตุนี้อ�ำนาจการต่อรองส่งผลกระทบต่อ 

การให้สินเชื่อทางการค้าอย่างไร งานวิจัยนี้ได้เลือกใช้

ข้อมูลของบริษัทที่วางสินค้าออกสู่ตลาดและประกอบ

อตุสาหกรรมการผลิตในระบบหุ้นแบบ A ของประเทศจนี

ระหว่างปี ค.ศ. 2007-2016 จากการวิเคราะห์และวิจัย

พบว่า อ�ำนาจการต่อรองและการให้สินเช่ือทางการค้า

ของวิสาหกิจมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างชัดเจน 

กล่าวคือ อ�ำนาจการต่อรองมากเท่าไร การให้สินเช่ือ

ทางการค้ากจ็ะมากข้ึนเท่านัน้ ข้อสรปุนีไ้ม่สอดคล้องกบั

ข้อสรปุทีว่่า การกระจกุตวัของลกูค้าหรอืซพัพลายเออร์ 

มผีลกระทบเชงิลบต่อการให้สนิเชือ่เพือ่การค้า ทีน่�ำเสนอ

โดย Xu, Yan & Wen (2006) และ Guo, Hou & Yang 

(2008) และไม่เหมือนกับข้อสรุปที่ว่า ความเข้มข้นของ

ลูกค้าหรือซัพพลายเออร์มีผลกระทบเชิงบวกต่อการให้

สนิเชือ่เพือ่การพาณิชย ์ของ Li & Liu (2016) และ Xu 

(2011) เพราะว่า การวจิยัทีม่อียูส่่วนใหญ่แยกผลกระทบ

จากการกระจกุตวัของลกูค้าและผูจั้ดจ�ำหน่ายทีม่ต่ีอสนิเช่ือ

เพื่อการพาณิชย์ ผลท่ีได้รับไม่สะท้อนถึงการเช่ือมโยง

ข้อมูลระหว่างอ�ำนาจการเจรจาต่อรองกับลกูค้าและอ�ำนาจ

การต่อรองของซัพพลายเออร์ วิธี Entropy Method  

ทีใ่ช้ในงานวจิยันีส้ามารถวดัอทิธพิลของอ�ำนาจการเจรจา

ต่อรองของลูกค้าและอ�ำนาจการต่อรองทางการค้าของ

ผูค้้าได้อย่างท่ัวถึง สะท้อนถึงความสมัพนัธ์ระหว่างอ�ำนาจ

ต่อรองขององค์กรกับสินเชื่อทางการค้าอย่างแท้จริง

งานวิจัยนี้ยังค้นพบต่อไปอีกว่า ในขณะที่เศรษฐกิจ

ทางการเงินหดตัว ผลกระทบของอ�ำนาจการต่อรองที่มี

ต่อการให้สนิเชือ่ทางการค้าของวสิาหกจินอกกรรมสทิธิ์

ของรฐัจะมากกว่าผลกระทบต่อการให้สนิเชือ่ทางการค้า

ของวิสาหกิจในกรรมสิทธิ์ของรัฐ โดยเฉพาะในช่วงท่ี

เศรษฐกจิทางการเงนิหดตวั สภาพการณ์เช่นนีจ้ะปรากฏ

ชัดเจนยิ่งข้ึน ข้อสรุปนี้ข้ึนอยู่กับความสัมพันธ์ระหว่าง

อ�ำนาจการต่อรองกับเครดิตทางการค้าของนักวิชาการ

ที่มีอยู่ เป็นข้อสรุปของการส�ำรวจผลการปรับนโยบาย

การเงนิ และสิทธใินการต่อรองอ�ำนาจ จะเป็นการอ้างองิ

ใหม่ส�ำหรับนักวิจัยในอนาคต



ผ่านการรบัรองคณุภาพจาก TCI (กลุม่ที ่1) สาขามนษุยศาสตร์และสงัคมศาสตร์ และเข้าสูฐ่านข้อมลู ASEAN Citation Index (ACI)

วารสารปัญญาภวิัฒน์  ปีที่ 10 ฉบับที่ 3 ประจ�ำเดอืนกันยายน - ธันวาคม 2561176

References
Ba, S. (2005). How to promote the development of multi-level financing system for small and 

medium sized enterprises. Businessweek, (11), 6-7. [in Chinese]

Choi, W. G. & Kim, Y. (2005). Trade credit and the effect of macro-financial shocks: Evidence from 

US panel data. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 40(4), 897-925.

Fabbri, D. & Menichini, A. M. C. (2010). Trade credit, collateral liquidation, and borrowing constraints. 

Journal of Financial Economics, 96(3), 413-432.

Fisman, R. & Love, I. (2003). Trade credit, financial intermediary development, and industry growth. 

The Journal of finance, 58(1), 353-374.

Gao, L., Chen, S. & Tang, S. (2014). Tight monetary tightening, property rights and commercial 

credit financing. Shanghai Finance, (6), 19-25. [in Chinese]

Ge, Y. & Qiu, J. (2007). Financial development, bank discrimination and trade credit. Journal of 

Banking & Finance, 31(2), 513-530.

Giannetti, M., Burkart, M. & Ellingsen, T. (2011). What you sell is what you lend? Explaining trade 

credit contracts. The Review of Financial Studies, 24(4), 1261-1298.

Gou, Q., Huang, Y. & Liu, X. (2014). Do bank credit allocation really exist ownership discrimination? 

Management World, (1), 16-26. [in Chinese]

Guo, H., Hou, Y. & Yang, B. (2008). Competitive & Cooperation Game 2 Theory Coordination 

Model of Three–Hierarchy Supply Chain with M Suppliers, 1 Manufacturer and N Retailers. 

Chinese Journal of Management Science, 16(6), 54-60. [in Chinese]

Hu, H., Cui, J. & Zhang, D. (2011). Regional Differences in Commercial Credit Financing in Small 

and Medium Enterprises. Journal of Finance and Economics, (5), 68-78. [in Chinese]

Huang, X. & Zhang, D. (2017). Economic Cycle, Bargaining Power and Firm Performance: An Empirical 

Study Based on Small and Medium-sized Boards and GEM Enterprises. Soft Science, (1), 

49-52. [in Chinese]

Jiang, F., Qu, Y., Lu, Z. & Li, Y. (2008). Product Market Competition and Dynamic Adjustment of 

Capital Structure. Economic Research, (4), 99-110. [in Chinese]

Li, B. & Jiang, W. (2006). Financial Intermediaries and Commercial Credit: Alternative or Complementary–

An Empirical Analysis Based on Financial Development in China. Journal of Hebei University 

of Economics and Trade, (1), 26-31. [in Chinese]

Li, R. & Liu, H. (2016). Supply Chain Relationship and Commercial Credit Financing–Competition 

or Cooperation. Contemporary Finance & Economics, (4), 115-127. [in Chinese]

Liu, F. (2013). How Monetary Policy Influences Credit Resource Reallocation in China—Empirical 

Test Based on Difference-in-Difference Model. Collected Essays on Finance and Economics, 

(2), 50-56. [in Chinese]



ผ่านการรบัรองคณุภาพจาก TCI (กลุม่ที ่1) สาขามนษุยศาสตร์และสงัคมศาสตร์ และเข้าสูฐ่านข้อมลู ASEAN Citation Index (ACI)

Panyapiwat Journal  Vol.10 No.3 September - December 2018 177

Love, I., Preve, L. A. & Sarria-Allende, V. (2007). Trade credit and bank credit: Evidence from recent 

financial crises. Journal of Financial Economics, 83(2), 453-469.

Lu, X. (2014). Study on Dynamic Relationship between Financial Correlation Rate and Foreign Trade 

Dependency–Co-integration Analysis Based on Panel Data in Yangtze River Delta. Theory 

Monthly, (12), 138-141. [in Chinese]

Lu, Z. & Yang, D. (2011). Commercial Credit: Alternative Financing, or Buyer’s Market? Management 

World, (4), 6-14. [in Chinese]

Lu, Z., Zhu, J. & Fan, Z. (2009). Monetary tightening, credit discrimination and loss of investors’ 

interests in private listed companies. Journal of Financial Research, (8), 124-136. [in Chinese]

Pan, W. & Zhang, W. (2003). Relationship between Efficiency of China’s Capital Allocation and 

Financial Development. Management World, (8), 16-23. [in Chinese]

Rao, P. & Jiang, G. (2013). The Impact of Monetary Policy on the Interactive Relationship between 

Bank Credit and Commercial Credit. Economic Research, (1), 68-82. [in Chinese]

Tang, Y. (2009). Bargaining power of suppliers, distributors and corporate performance: empirical 

evidence from 2005-2007 listed manufacturing companies in China. China Industrial  

Economics, (10), 67-76. [in Chinese]

Xu, C., Yan, W. & Wen, D. (2006). The Analysis on Accumulated Rancor between Retailer and  

Supplier and the Solutions. Journal of Beijing Technology and Business University (Social 

Science), 21(5), 11-16. [in Chinese]

Xu, Z. J. (2011). Bargaining Power of Real Estate Companies and Capital Structure: Empirical study 

on panel data of listed companies. Nanjing Journal of Social Sciences, (6), 64-71. [in Chinese]

Zhang, J., Liu, Y., Zhai, F. & Lu, Z. (2013). Bank Discrimination, Commercial Credit and Enterprise 

Development. Economic Research, (9), 94-126. [in Chinese]



ผ่านการรบัรองคณุภาพจาก TCI (กลุม่ที ่1) สาขามนษุยศาสตร์และสงัคมศาสตร์ และเข้าสูฐ่านข้อมลู ASEAN Citation Index (ACI)

วารสารปัญญาภวิัฒน์  ปีที่ 10 ฉบับที่ 3 ประจ�ำเดอืนกันยายน - ธันวาคม 2561178

Name and Surname: Dai Jun

Highest Education: Ph.D. Candidate, Panyapiwat Institute of 

Management

University or Agency: Panyapiwat Institute of Management

Field of Expertise: Investment , Finance Investment, 

Finance Management

Address: 85/1 Moo 2, Bang Talad, Pakkred, Nonthaburi 11120

Name and Surname: Guihua Lu

Highest Education: Ph.D. of Economic Management, Tsinghua University

University or Agency: Panyapiwat Institute Of Management

Field of Expertise: Asset pricing and Corporate Finance, Accounting, 

Finance Management

Address: 85/1 Moo 2, Bang Talad, Pakkred, Nonthaburi 11120


