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TOWARD A MORE COMPLETE MODEL OF CAPITAL STRUCTURE

Classic Capital Structure Theory มักจะกล่าวถึงระดับการก่อหนี้ที่เหมาะสม โดย Trade-off ระหว่างผลดีที่ได้อย่าง Interest Tax Shield และผลเสียของ Expected cost ซึ่งอาจนำไปสู่ Financial distress ที่จะเกิดขึ้น แต่ทั้งนี้การก่อหนี้ที่ดีจะต้องคำนึงถึงแนวคิด Maximize Shareholder Value เป็นสำคัญ
โมเดลที่ทำการทำการศึกษาในเรื่องนี้ ได้แก่ Opler et al.  model ซึ่งพยายามจะหา debt to equity ratio ที่เหมาะสมในการ Value maximize บริษัท แต่โมเดลที่ทำการศึกษาเพิ่มเติมต่อมา ก็คือ DBLSM (Deutsche Bank Liability Structure Model) สิ่งที่ต่างจาก Opler et al ก็คือโมเดลนี้จะมีความละเอียดมากขึ้น โดยลงลึกลงไปถึงรายละเอียดในเรื่องอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีการสร้างแบบจำลองความเสี่ยงด้วยวิธีที่เป็นที่นิยมอย่าง VaR ขึ้นมา ส่วนในเรื่องของ Financial distress.  DBLSM จะจำกัดความมากขึ้นโดยรวมไปถึงค่าเสียโอกาสจากการขาดเงินลงทุนในโครงการใหม่, การขาดกระแสเงินสดเพื่อใช้ในการดำเนินงาน และ Signal ในแง่ลบที่เกิดขึ้นจากการตัดการจ่ายเงินปันผล
สิ่งที่ต่างไปอีกอย่างระหว่าง Opler และ DBLSM ก็คือ Opler หาผลลัพธ์ออกมาในรูปแบบเดียวคือ Debt ratio ในขณะที่ DBLSM จะหาผลลัพธ์ออกมาเป็น 2 ส่วนคือ Target Rating และ Fallback Rating ใน Target Rating จะเป็นสภาวะที่บริษัทมีกระแสเงินสดที่ดี มีความสามารถในการชำระหนี้ได้ตรงกับ Target credit rating ในทางตรงกันข้าม Fallback Rating จะเป็นสภาวะการณ์ที่บริษัทแย่ ไม่มีกระแสเงินสด ทำให้ต้องมีการก่อหนี้เพิ่มขึ้นอีก จนตกมาอยู่ในระดับ Fallback rating ดังนั้นเราจึงอาจเรียกได้ว่า target credit rating เป็น Permanent debt capacity ส่วน fallback rating จะหมายถึง debt capacity ที่บริษัทสำรองไว้ในยามที่บริษัทต้องการเงินที่มากขึ้น เช่นในบางธุรกิจที่มีความผันผวนทางธุรกิจสูง บางครั้งจึงต้องสร้าง financial flexibility หรือ fallback rating ไว้ด้วย ซึ่งผลลัพธ์ในรูปแบบนี้จะมีลักษณะเป็น dynamic ระหว่าง permanent และ fallback level

การทำงานของโมเดลนี้จะเริ่มจากการจำลองตัวแปรต่าง ๆ ทั้งตัวกระแสเงินสด และ อัตราหรือตัวเลขต่าง ๆ ในตลาด ที่มีความเกี่ยวพันกับตัวอุตสาหกรรมหรือบริษัทนั้น ๆ โดย DBLSM จะจำลองหลาย ๆ ทางเลือกที่จะพยากรณ์กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในแต่ละเดือน ออกไปเป็นระยะเวลาอีก 20 ปีข้างหน้า เพื่อที่จะใช้วิธีการจำลองแบบ Monte Carlo ซึ่งเราก็จะทำเช่นเดียวกันนี้กับ อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งการพยากรณ์ในแต่ละ path ก็จะนำมาเป็นข้อมูลประกอบหลักในการพิจารณา structure ที่เหมาะสม
เมื่อพูดถึง fallback rating จะเป็น concept ที่เกี่ยวกับ Liquidity insurance ซึ่งนอกจาก DBLSM จะรันบนสมมติฐานของ Normal Volatility แล้ว ในบางครั้งบริษัทต้องเจอสถานการณ์ที่ขับคัน บริษัทอาจไม่สามารถจะหาเงินกู้ใดๆ ได้ เช่น วิกฤตการเงินในปี 98 บริษัทจึงจำเป็นต้องกันสำรองเงินส่วนหนึ่งไว้ในยามจำเป็น 
MEASUREMENT OF SHAREHOLDER VALUE UNDER “NORMAL” VOLATILITY


ใน DBLSM เราทำการ discount กระแสเงินสดที่เกี่ยวข้องกับหนี้สินและโครงสร้างของกระแสเงินสดนั้น โดยใช้ LIBOR บวกด้วย credit spread 5 ปีของบริษัทที่เราคิดโดยการใช้ simulation แม้จะยังมีการโต้แย้งกันเรื่องการใช้ credit spread ว่าควรใช้ที่ระยะเวลากี่ปี แต่เรื่องของ maturity ไม่มีผลต่อการประเมินมูลค่า capital structure ที่ได้จากการใช้ model ของเรา สิ่งที่สำคัญคือส่วนเพิ่มของ present value จากการที่เราเปลี่ยนแปลง capital structure

Benefits of Debt  

Tax shields ภาระด้านภาษีของบริษัทสามารถลดลงได้โดยการหักค่าใช้จ่ายในส่วนของดอกเบี้ยออกก่อนที่จะทำการคำนวณภาษี ซึ่งถือเป็นผลประโยชน์ที่สำคัญที่สุดของการตัดสินใจใช้หนี้สินเป็นเงินทุน แต่ในเรื่องของการขาดทุน ทางเลือกในการทำให้ภาระภาษีเหลือน้อยที่สุด และการค่าเสื่อมอัตราเร่ง สามารถที่ทดแทนผลประโยชน์จากดอกเบี้ยได้ บางกรณีจะเป็นที่จะต้องมองถึงการขาดทุนทางภาษีที่เกิดจาก stock option ของพนักงาน ซึ่งการขาดทุนนี้จะไม่ปรากฏอยู่ในงบการเงินด้วย

หนี้สินถือเป็นผลประโยชน์ทางภาษีของบริษัทและของผู้ถือหุ้น อัตราภาษีที่แตกต่างกันของแต่ละประเทศ เป็นปัจจัยสำคัญที่มีผลต่อผลประโยชน์ของหนี้สิน ตัวอย่างเช่น ถ้าหากอัตราภาษีในส่วนของ Capital Gain ต่ำกว่าเงินปันผลหรือรายได้ดอกเบี้ย สัดส่วนของกำไรสะสมจะมากกว่าสัดส่วนของเงินปันผลที่จ่ายออกไป อัตราภาษีที่ต่ำกว่าย่อมถือว่าเป็นผลประโยชน์ของหนี้สิน สำหรับโครงสร้างของภาษีนั้นยังมีปัจจัยอื่นที่มีผลกระทบต่อการลดภาระทางภาษีอีก นั่นก็คือ tax profile ของฐานนักลงทุน ทั้งเปอร์เซ็นต์ของผู้ที่ลงทุนในหุ้นสามัญ และผู้ที่ลงทุนในหุ้นกู้ 

การกู้ยืมชั่วคราวเพื่อนำมาใช้ในส่วนของ capital expenditure และใช้ในการจ่ายเงินปันผล นั่นคือถ้าบริษัทไม่สามารถจัดหาเงินสำหรับใช้ในโครงการลงทุนมาได้ครบถ้วน และรักษาระดับการจ่ายเงินปันผลไว้ได้ มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นจะลดลง ถ้าเราต้องสมมติฐานว่ามีต้นทุนของการออกหุ้นใหม่สูง การก่อหนี้ชั่วคราวเพื่อจัดหารเงินในส่วนที่ขาดไปอาจเป็นสิ่งที่เป็นประโยขน์ต่อบริษัท และช่วยลดต้นทุนค่าเสียโอกาสจากการที่บริษัทไม่สามารถทำการลงทุนหรือรักษาระดับการจ่ายเงินปันผลไว้ได้ จึงจำเป็นที่บริษัทอาจยอมที่จะมี rating ต่ำลงเล็กน้อยด้วยการก่อหนี้ชั่วคราวขึ้น โดยมีความน่าจะเป็นค่อนข้างสูงที่บริษัทจะสามารถจ่ายคืนหนี้สินในส่วนนี้ได้อย่างรวดเร็ว

model ของเราจะคำนวณต้นทุนที่คาดว่าจะเกิดขึ้นจากการที่ไม่ได้ทำการลงทุนหรือจ่ายเงินปันผลได้อย่างไร เมื่อกระแสเงินสดไม่เพียงพอต่อความต้องการในส่วนของ Capex แม้ว่าจะได้ทำก่อหนี้เพื่อจัดหาเงินในส่วนนี้แล้ว มูลค่าในส่วนของผู้ถือหุ้นจะลดลงเท่ากับอัตราของ penalty factor ของ Capex ที่ไม่สามารถจัดหามาได้ซึ่งเป็นสมมติฐานที่เราตั้งเอาไว้ บริษัทที่กำลังมีการขยายตัวจะมี P/E ที่สูง ทำให้มี penalty ที่สูงด้วย 

เช่นเดียวกับกรณีของการลดการจ่ายเงินปันผลลงจะทำให้บริษัทมีต้นทุนเกิดขึ้น จากการวิจัยพบว่าผลกระทบจากการลดเงินปันผลจะทำให้มูลค่าของหุ้นลดลง 1-7% และถ้าหากบริษัทที่ทำการลดเงินปันผลเป็นบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลอย่างสม่ำเสมอหรือจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ จะมี penalty ที่ค่อนข้างสูง 
Costs of Debt


Crowding out of Capex and dividends หนี้สินมีส่วนเกี่ยวข้องกับ Capex และเงินปันผล ถ้าหากบริษัทมีหนี้สินระยะยาวมากจะส่งผลให้บริษัทมีภาระผูกพันมาก และมีความน่าจะเป็นที่บริษัทจะไม่สามารถจัดหาเงินในส่วนของ Capex และเงินปันผลได้เพียงพอ และจะส่งผลให้มูลค่าหุ้นของบริษัทลดลง

ต้นทุนของผู้ถือหุ้นมาจาก credit spread  ของหนี้สิน และจากอัตราดอกเบี้ยแบบ fixing ในขณะที่ผู้จัดการฝ่ายการเงินของบริษัทถือว่า credit spread ของหนี้สินเป็นต้นทุน แต่ก็มีข้อโต้แย้งว่า spread ถือเป็นส่วนชดเชยความเสี่ยงให้กับผู้ถือหุ้นหากบริษัทล้มละลาย ดังนั้น spread จึงไม่ใช่ต้นทุนที่แท้จริงของผู้ถือหุ้น ดังนั้น investment-grade มักจะมี credit spread ที่ดีกว่าที่จะครอบคลุมการขาดทุนสุทธิจากการล้มละลายที่แท้จริง เนื่องจากเกรงว่าบริษัทอาจมีการปกปิดข้อมูลความเสี่ยงในบางเรื่อง ซึ่งผู้ลงทุนย่อมต้องการผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงในส่วนนี้

Credit premium surcharge นี้จะถือเป็นต้นทุนของผู้ถือหุ้นสำหรับบริษัทที่ไม่ได้ทำให้เจ้าหนี้เกิดความเข้าใจผิด โดยต้นทุนในส่วนนี้ทางเศรษฐศาสตร์จะเรียกว่า adverse selection ตัวอย่างเช่น บริษัทประกันภัยจะมีความสามารถที่จำกัดในการตรวจสอบว่าผู้ขับขี่คนไหนมีพฤติกรรมที่ไม่ดี ดังนั้นผู้ขับขี่ที่ดีจึงต้องจ่ายเบี้ยประกันส่วนหนึ่งเพื่อชดเชยความเสียหายที่อาจจะเกิดขึ้นจากผู้ขับขี่ที่ไม่ดีด้วย ค่าเบี้ยประกันส่วนนี้ถือเป็นต้นทุนของผู้ขับขี่ที่ดี

สาเหตุอื่นๆ ของ credit spread ส่วนเกินมาจากข้อจำกัดของสถาบันการเงิน เนื่องจากมีความจำเป็นต้องเลือกลงทุนบริษัทที่มีเครดิตที่ดี ๆมากกว่าเครดิตที่แย่ ถึงแม้ว่าในตลาดที่มีประสิทธิภาพ ความเสี่ยงจะสะท้อนโดยผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ แต่ก็เนื่องด้วยข้อบังคับทางกฏหมายและเพื่อความมั่นคงของตัวสถาบันการเงินเอง ทำให้บริษัทที่เครดิตที่แย่กว่าจำเป็นต้องเสนอ spread ที่สูงกว่าในการจูงใจในการลงทุนหรือขอกู้ยืม

The Business Effects of Credit Downgrades.


เมื่อ credit ของบริษัทลดลงต่ำกว่าระดับที่ควรลงทุน บริษัทจะพบว่ามีความลำบากในการเจรจาขอเพิ่มเวลาการจ่ายเงินกับ supplier ถ้าต้องจ่ายเงินเร็วขึ้น , เจ้าหนี้ไม่ยอม และต้องรับภาระการจ่ายดอกเบี้ยมากขึ้น ต้นทุนดอกเบี้ยซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายส่วนเพิ่มใน working capital เป็นผลทางอ้อมของระดับความน่าเชื่อถือที่ต่ำลง และ DBLSM จะจำลองต้นทุนที่เพิ่มขึ้นของดอกเบี้ยหลังสุทธิจากประโยชน์ทางภาษีแล้ว 

นอกจากผลกระทบต่อการให้สินเชื่อของ supplier แล้ว ระดับความน่าเชื่อถือที่ต่ำลงนี้ ยังเป็นผลต่อความสัมพันธ์กับลูกค้าและพนักงานด้วย เช่น การถูกกันออกจากการทำสัญญาระยะยาว หรือบริษัทต้องเสียกำลังคนให้กับบริษัทที่มั่นคงกว่า

บริษัทได้รับความเสียหายจากความน่าเชื่อถือที่อยู่ต่ำกว่าระดับที่ควรลงทุน DBLSM มีสมมติฐานว่า ถ้าระดับความน่าเชื่อถือต่ำลง เปอร์เซ็นต์ที่เพิ่มขึ้นของ EBITDA จะลดลงด้วย ปัจจัยที่ทำให้เกิดความเสียหายนี้จะพิจารณาจากการวิเคราะห์ทางอุตสาหกรรมและการวิเคราะห์ในบริษัท  ซึ่ง DBLSM จะคิด present value ของ EBITDA ที่ลดลงในแต่ละเดือนจากมูลค่าของผู้ถือหุ้น
Bankruptcy Costs. 


การเพิ่มขึ้นของ working capital และการลดลงของ EBITDA คือ ต้นทุนทางการเงิน ซึ่งมาจากคุณภาพที่แย่ลงของสินเชื่อของบริษัท ต้นทุนจริง ๆ ของการล้มละลายจะตัดทิ้งได้ในการจำลองแบบนี้ เว้นแต่เกิดจากการต่ำลงอย่างรวดเร็วจากระดับที่น่าลงทุนจนล้มละลาย

DBLSM จะรวม model ที่เปรียบเทียบราคาหุ้นแบบง่าย ๆ ในอดีต และสมมติฐานว่ามูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นทั้งหมดจะเอาออกจากการล้มละลาย ถ้าบริษัทต่ำลงไปอยู่ในระดับที่ไม่น่าลงทุนก่อนที่จะมีการล้มละลายแล้ว model ราคาหุ้น จะแสดงมูลค่าของผู้ถือหุ้นที่ยังคงเหลือเล็กน้อย และต้นทุนการล้มละลายที่ต่ำที่สุด  ต้นทุนนี้เกิดขึ้นเมื่อบริษัทมีสถานะสินเชื่อที่เปราะบางจากพื้นฐานของ cash flow และการไม่มีสินทรัพย์ ในสถานการณ์ที่ไม่มี cash flow เพียงพอต่อการใช้หนี้และปริมาณหนี้มีมากกว่าอำนาจการกู้ยืม ทำให้บริษัทล้มได้รวดเร็วส่งผลให้มูลค่าผู้ถือหุ้นลดลง

ต้นทุนการล้มละลาย คิดจาก present value ของ cash flow ที่เสียไปทั้งหมด เมื่อไม่มีข้อบกพร่องของพนักงานจะทำให้ present value ของ cash flow ในอนาคตปลอดภัยจากการล้มละลาย
PRIMARY DECISION VARIABLES AND TYPICAL FINDINGS

Rating Targets

Model ของบริษัทในหลาย ๆ อุตสาหกรรม จะเห็นว่า ระดับ target rating ที่ดีที่สุดมีอยู่หลายช่วงตั้งแต่ mid-BBB จนถึง AAA โดยขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย ซึ่งประกอบด้วยฐานะภาษีของบริษัท , การกำหนดขนาดของ CAPEX และการจ่ายเงินปันผล เมื่อเปรียบเทียบกับ EBITDA , การเปลี่ยนแปลงของ EBITDA และต้นทุนที่คาดไว้ซึ่งเกี่ยวกับการต่ำลงกว่าระดับที่ไม่ควรลงทุน โดยบริษัทที่มี CAPEX และการจ่ายเงินปันผลต่ำกว่า , การเปลี่ยนแปลงของ EBITDA ต่ำกว่า สามารถรองรับหนี้ได้มากขึ้น คือมี target rating ต่ำกว่า

DBLSM มาจาก target rating ส่วนใหญ่ที่ดีที่สุด อยู่ที่ high-BBB ถึง high ในช่วง A เราต้องค้นหาระดับความน่าเชื่อถือที่ดี หรือการมีหนี้ที่ต่ำลง มากกว่าการพิจารณาถึง WACC


สำหรับ fallback rating เราจะหาช่องว่างอย่างน้อย 1 ช่วง rating ระหว่าง target rating และ fallback rating ซึ่งคือ material value ส่วนโครงสร้างเงินทุนที่ไม่มีความยืดหยุ่น จะไม่มีความแปรปรวนใน target ratio เช่น target rating คือ A   2 ช่วงของ fallback คือ BBB+ (AA-BBB+) โดยทั่วไป fallback rating คือ การเปลี่ยนแปลงใน EBITDA ที่ต่ำกว่า แต่ model นี้พยายามแยกระหว่าง fallback rating และระดับที่ไม่ควรลงทุนไว้ เพื่อหลีกเลี่ยงต้นทุนเกี่ยวกับ credit spread ที่สูงขึ้น , การสูญเสียธุรกิจ และ working capital ที่สูงขึ้น
Debt Characteristic


Fixed versus Floating Mix. การผสมกันที่ดีที่สุดระหว่าง fixed และ floating rate จะเป็นดอกเบี้ยที่ดีที่สุดต่อ CFO และ treasurer ของบริษัท อัตราดอกเบี้ยที่จัดทำขึ้นใช้ LIBOR ที่ต่ำกว่าที่จะเกิดขึ้นในอนาคตซึ่งพัฒนามาจากอัตรา forward LIBOR


การกู้ยืมที่ floating rate เป็นมูลค่าที่เป็นกลาง แต่การกู้ยืมแบบ fixed rate แสดงให้เห็นว่าบริษัทอาจจะได้หรือเสียมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ ( ถ้า floating rate อยู่ต่ำหรือสูงกว่า fixed rate ) หนี้แบบ floating จะรักษาค่า par value ไว้ เมื่อบริษัทกู้ยืมแบบ fixed และอัตราดอกเบี้ยต่ำลง จะทำให้มูลค่าของผู้ถือหุ้น shift ไปที่เจ้าหนี้แทน

บริษัทจะไม่มี risk premium ถ้ากู้แบบ fixed rate เว้นแต่การกู้เป็นต้นทุนที่จะลดความเสี่ยงอื่นที่บริษัทเผชิญอยู่ ความเสี่ยงหนึ่งคือ อัตราดอกเบี้ยที่มีผลกระทบต่อ coverage ratio ที่ครอบคลุมระดับความน่าเชื่อถือที่ไม่ดี ระดับที่ต่ำลงนี้ทำให้มูลค่าของผู้ถือหุ้นลดลง ซึ่ง credit spread จะสูงขึ้น , ต้องการ working capital มากขึ้น และอาจเสียธุรกิจไป

ความเสี่ยงที่สอง คือ การมี accounting-oriented มากขึ้น คือ ถ้าใช้ floating rate จะเกิดการเปลี่ยนแปลงมากขึ้นในการเสนอ earning และ EPS ในขณะที่นักวิเคราะห์เชื่อว่าบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงใน EPS สูง จะซื้อขายที่ราคาต่ำกว่าหลายราคา เราจะไม่พยายามกำหนดราคาตามการเปลี่ยนแปลงนั้น ผู้ถือหุ้นจะไม่สนใจเกี่ยวกับค่าใช้จ่ายของดอกเบี้ย หรือการเปลี่ยนแปลงใน EPS ถ้าความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจริงของความน่าเชื่อถือที่ต่ำลง หรือความตกต่ำทางการเงินไม่เพิ่มขึ้น ในความเป็นจริงพบว่า สำหรับผู้กู้ที่มีระดับการน่าลงทุนที่ดี การกู้ยืมแบบ floating ในระดับสูงจะไม่ทำให้ทั้งความน่าจะเป็นของระดับความน่าเชื่อถือที่ไม่ดี และการเปลี่ยนแปลงใน EPS เพิ่มขึ้น ในบริษัทที่น่าลงทุน และมีหนี้ไม่มาก การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยจะมีแนวโน้มถูกกำจัดออกไปโดยการเปลี่ยนแปลงใน operating cash flow ของบริษัท สิ่งสำคัญในการลดการเปลี่ยนแปลง คือ ความใกล้เคียงกันระหว่างการเปลี่ยนแปลงใน cash flow และการเปลี่ยนแปลงใน LIBOR ดังนั้นเมื่อใช้ floating rate จะทำให้การเปลี่ยนแปลงใน earning ลดลง

FIGURE 2 เห็นว่า ถ้าใช้ floating 30% แทน 100 % จะทำให้การเปลี่ยนแปลงใน EPS ลดลงเล็กน้อย ความสัมพันธ์ระหว่าง earning และ LIBOR คือ เมื่อ earning สูงขึ้น ผลตอบแทนจากต้นทุนดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น จะสูงขึ้นด้วย

ถ้าบริษัทที่อยู่ในระดับน่าลงทุนใช้ floating ที่ 100% หรือใกล้ 100 % จะทำให้ได้ประโยชน์สูงที่สุด แต่ในความเป็นจริง มีหลายอุตสาหกรรมที่อยู่ในระดับควรลงทุนใช้ floating เพียง 20 –30 % บางทีจะแสดงถึงความผิดพลาดในการบริหารการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย แยกจากต้นทุนของหนี้ที่คาดไว้ และการเปลี่ยนแปลงใน cash flow ทั้งหมด

ในระดับ floating rate ต่ำ ๆ ที่ดีที่สุด เกิดขึ้นเมื่อ interest coverage ไม่ดี และ rate ที่สูงขึ้นจะทำให้บริษัทมีความเสี่ยงที่จะลดระดับความน่าเชื่อถือลง การที่มี floating rate ในระดับสูงจะทำให้ cash flow และการเปลี่ยนแปลงใน EPS สูงขึ้น เมื่อบริษัทมี EBITDA คงที่ซึ่งเป็นความสัมพันธ์ที่ตรงข้ามกับอัตราดอกเบี้ย
Maturity  Considerations

DBLSM ใช้วิเคราะห์การ Trade-off กันระหว่าง Credit spread ที่สูงกว่าแต่มี Rollover risk ที่ต่ำกว่าจากการก่อหนี้สินระยะยาวกับการก่อหนี้ระยะสั้นที่มีต้นทุนเฉลี่ยต่ำกว่าแต่มี Rollover risk ที่สูงกว่า ซึ่งเรามักจะพบเห็นอยู่เรื่อยๆในช่วงระยะเวลาไม่กี่ปีที่ผ่านมานี้ว่า Credit spread ที่สูงกว่าจากหนี้สินระยะยาวจะถูกชดเชยโดยต้นทุนที่คาดไว้จากหนี้สินระยะสั้น ณ ระดับอัตราที่ไม่น่าพอใจนัก จึงทำให้ความแตกต่างในมูลค่าของผู้ถือหุ้นนั้นมีความสำคัญน้อยกว่าเมื่อเทียบกันกับระยะเวลาหมดอายุของ new issue

เมื่อเร็วๆนี้ การเพิ่มขึ้นของ Corporate debt spread พบว่า net cost โดยเฉลี่ยจากการออก Longer term maturities ดังนั้นภายใต้เงื่อนไขของความผันผวนระดับปกติ บริษัทน่าจะได้รับผลประโยชน์มากกว่าโดยเฉลี่ยจากหนี้สินที่ระยะสั้นกว่าถึงแม้ว่าจะพิจารณาถึงต้นทุนทางการเงินต่างๆที่เป็นอุปสรรค แต่อย่างไรก็ตาม เหตุการณ์ที่ไม่เป็นไปตามความผันผวนที่เกิดขึ้นปกติ เช่น ภัยธรรมชาติ การรายงานที่เกิดขึ้นโดยไม่คาดคิด เป็นต้น อาจก่อให้เกิดการถอด unsecured credit จากเจ้าหนี้ออกไปได้ และ spread ในการ trade ของ outstanding debt  จะสูงขึ้นตามมา
Currency Mix of Debt


DBLSM สร้างผลกระทบต่อการกู้ยืมเงินตราสกุลต่างประเทศดังนี้

-  ต้นทุนเฉลี่ยของการจัดหาเงินทุนที่สูงกว่าหรือต่ำกว่าเมื่อเทียบกับการก็ยืมเงินสกุลท้องถิ่นนั้น จะขึ้นอยู่กับลักษณะหรือเงื่อนไขในรูปอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยของเงินตราสกุลนั้นๆ

-  มูลค่าของผู้ถือหุ้นที่มีความผันผวนน้อยกว่า และ Earnings per share ที่มีต่อขอบเขตของดอกเบี้ยจ่ายในส่วนของหนี้สินที่เป็นเงินตราสกุลต่างประเทศนั้นสามารถชดเชย Earnings ในรูปเงินตราต่างประเทศของบริษัทลูกในต่างประเทศ
- เกิดการกระจายการลงทุนใน Funding Cost ที่กว้างกว่า   
- ผลกระทบที่มีต่อ Rating และจากต้นทุนในการกู้ยืมทั้งการกู้ยืมในเงินตราสกุลท้องถิ่นและต่างประเทศ
Dividend Policy


รูปแบบที่สะท้อนนโยบายเงินปันผลที่เกี่ยวข้องหรือสัมพันธ์กันนั้น ประกอบด้วย
-  นโยบายที่ให้เงินปันผลที่สูง  จะมีการซื้อคืนหุ้นที่ต่ำกว่า    
- นโยบายที่ให้เงินปันผลสูง จะมีความเสี่ยงที่จะเกิดการตัดเงินปันผลออกไปสูง อันเนื่องมาจากDividend cut penalty


-  นโยบายที่ให้เงินปันผลสูงกว่า โอกาสที่จะเกิดการ Crowding out ของ Capex ในระยะเวลาหนึ่งและก่อให้เกิดผลเสียที่เกี่ยวข้องตามมา ผลกระทบที่ตามมาคือในอนาคต Capex  สามารถทำให้เกิดการบีบบังคับได้ถ้าบริษัทนั้นมีระดับของ Rating Debt ที่เป็นไปตาม Dividend Requirements


-  นโยบายที่จ่ายเงินปันผลที่สูงกว่า จะส่งผลกระทบต่อการเพิ่มขึ้นของ Debt outstanding ซึ่งจะทำให้ Credit Rating นั้นลดต่ำลงมา และทำให้ต้นทุนของการก่อหนี้สูงขึ้นอันส่งผลกรัทบต่อความต้องการเงินทุนหมุนเวียนจนส่งผลต่อความเป็นไปของธุรกิจในที่สุด
Cash Reserves


DBLSM จะอธิบายถึง Free Cash Reserve ในลักษณะของเงินทุนหรือเงินกองกลางที่จะใช้ในการจ่ายค่าดอกเบี้ยหรือจ่ายภาษีในกรณีที่เกิดความจำเป็นขึ้นมา นอกจากนี้ยังใช้ไปในส่วนของเงินปันผลหรือ Capex ในกรณีที่กระแสเงินสดที่ได้รับจากการดำเนินงานนั้นไม่เพียงพอ และบริษัทนั้นอยู่ที่ระดับ Fallback Rating Debt Level


DBLSM นั้นวัดต้นทุนในการรักษาระดับเงินสดสำรองในลักษณะของ negative carry อันเนื่องมาจากความไม่เพียงพอกันระหว่างอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นกับต้นทุนของการก่อหนี้ที่จำเป็นเพื่อรักาาระดับเงินสดสำรอง รวมถึงการลดลงของ interset expense tax shield อันเป็นผลมาจากอัตราดอกเบี้ย บางครั้งผู้บริหารต้องสังเกตดูข้อเท็จจริงที่ว่าเงินสดสำรองนั้นก่อให้เกิด negative tax shield ดังนั้นรายได้นั้นขึ้นอยู่กับระดับของภาษีซึ่งควรจะหลีกเลี่ยงถ้าผู้ถือหุ้นนั้นเกี่ยวข้องกับเงินสดโดยตรง

อย่างไรก็ตามหากไม่คำนึงถึงข้อเสีย(negatives)เหล่านี้ DBLSM แสดงให้เห็นต้นทุนของเงินสดสภาพคล่องสำรองซึ่งสามารถพิจารณาได้ในสถานการณ์เหล่านี้
- กระแสเงินสดที่ได้รับจากการดำเนินงานของบริษัทนั้นจะมีความผันผวนสูงและ Debt credit spread จะเปลี่ยนแปลงรวดเร็ว ณ ระดับ Rating ที่ต่ำกว่า

-  ความต้องการเงินทุนหมุนเวียนจะคต่อยๆเพิ่มขึ้นเมื่อเงื่อนไขของธุรกิจนั้นเปลี่ยนแปลงไปในทางไม่ดี

-  unsecured financing capacity นั้นจะถูกจำกัด โดยเฉพาะอย่างยิ่งในสถานการณ์ที่สินทรัพย์ที่ไม่มีภาระหนี้สินผูกพัน บริษัทจำพวก High-tech company ที่มี Tangible assets จำนวนไม่มาก หรือบริษัทสายการบินซึ่งเน้นหนักในเรื่องของ Secured financing จะเข้ากับกับ Category นี้

ในสถานการณ์เหล่านี้ ผลประโยชน์ที่ได้รับจากเงินสดสำรองที่ช่วยให้เกิดการหลีกเลี่ยง Penalties ที่เกี่ยวข้องกับเงินปันผลหรือ Capex ที่ไม่เพียงพอ นอกจากนี้ยังช่วย cover ดอกเบี้ยและภาระภาษีด้วย 
Optimal Capital Structure Adjusted for Liquidity Requirements


การจัดให้มีการประกันสภาพคล่องทำให้ cost of capital เพิ่มขึ้นและส่งผลต่อโครงสร้างของหนี้สิน ในการกำหนดกลยุทธ์ของส่วนทุนและส่วนหนี้สินนั้น ผู้จัดการด้านการเงินควรพยายามที่จะให้น้ำหนักของต้นทุนในแต่ละทางเลือกของการประกันสภาพคล่องด้วยระดับของการป้องกันที่การประกันมีให้ ซึ่ง DBLSM สามารถระบุต้นทุนของแต่ละทางเลือกได้ เช่น  ต้นทุนเปรียบเทียบของการครบกำหนดอายุของหนี้สินที่ต่างกัน หรือต้นทุนเปรียบเทียบของสภาพคล่องของเงินสดในระดับที่ต่างกัน

ภายใต้การเปลี่ยนแปลงในระดับปกติ DBLSM ได้แสดงให้เห็นว่าหนี้สินที่ยิ่งมีอายุยาวมากจะมีต้นทุนมากกว่าหนี้สินระยะสั้น จึงมีคำถามเกิดขึ้นว่าทำไมบริษัทจึงไม่ลงทุนเฉพาะในหนี้สินระยะสั้น เช่น Commercial Paper คำตอบก็คือ ในบริษัทใดๆก็ตามมักจะเผชิญกับความเสี่ยงและต้องสร้างแผนที่จะทำให้เกิดสภาพคล่องที่มุ่งเน้นในการทำให้หนี้สินที่ไม่ปลอดภัย ไม่มีภาระผูกพันมาเป็นระยะเวลาหนึ่งให้หมดไป แผนนี้จะต้องไม่ทำการขายสินทรัพย์หลัก เพราะผู้ถือหุ้นจะยอมเสียมูลค่าไปจากการขายในภาวะที่อยู่ในสถานการณ์ย่ำแย่เท่านั้น ในที่นี้ เราได้กำหนดกรอบระยะเวลา 2 ปี เพื่อให้เวลาแก่บริษัทในการจัดการกับการฟื้นตัวให้เป็นระบบ ในวิธีนี้จะระบุถึงกระแสเงินสดที่เป็นไปได้ทั้งกระแสเงินสดเข้าและออกและจากนั้นก็จะหาโครงสร้างหนี้สินที่มีช่องว่างเผื่อไว้สำรองในกรณีฉุกเฉิน (breathing room) ในต้นทุนที่ต่ำที่สุดที่คาดไว้

ต้นทุนในการจัดให้มี back-up liquidity ของบริษัทจะอยู่ในรูปของนโยบายการรับประกัน ถึงแม้ event risk จะมีโอกาสในการเกิดขึ้นน้อยแต่ก็มีจะเสียต้นทุนมากถ้าไม่มีการรับประกัน ซึ่งต้นทุนนั้นสามารถทำให้บริษัทล้มได้ ถ้าบริษัทมี back-up liquidity ที่แข็งแกร่งในกรณีที่มีวิกฤตเกิดขึ้น ผู้ให้กู้ก็จะเห็นว่าบริษัทมีทรัพยากรเพียงพอในการต้านทานภาวะวิกฤตได้ แต่ถ้า back-up liquidity มีไม่เพียงพอ ผู้ให้กู้จะเกิดความไม่มั่นใจและถอนตัวจากการเป็นผู้ให้กู้เพราะเค้ามองไม่เห็นหนทางที่บริษัทจะอยู่รอดได้ 

ความจำเป็นใน back-up liquidity ถูกขยายเพิ่มขึ้นจากความไม่สมบูรณ์ของตลาด เช่น asymmetric information ซึ่งเป็นปัจจัยหลักเมื่อมี event risk เกิดขึ้น ผู้ให้กู้อาจจะไม่รู้ถึงปัจจัยที่เกี่ยวข้องอื่นๆ และเกิดความสงสัยว่าบริษัทมีการบริหารที่มีการปกปิดข้อมูลบางอย่างเพื่อให้บริษัทสามารถระดมเงินทุนได้ถูกขึ้น  เนื่องจากการที่ผู้ให้กู้มีข้อมูลไม่เพียงพอ เค้าจึงปฏิเสธที่จะให้ความสนับสนุนเพิ่มเติมนอกจากจะมี back-up liquidity ที่สามารถจับต้องได้ บริษัทก็จะได้รับการช่วยเหลือและอยู่รอดได้
บริษัทสามารถทำให้ back-up liquidity สูงขึ้นได้โดย
· ขยายระยะเวลาครบกำหนดของหนี้สินออกไปเพื่อไม่ให้หนี้สินมาครบกำหนดในระหว่างช่วงเวลาที่มีการฟื้นตัว
· สร้างโปรแกรม Assets-Backed Securities (ABS) ทำการทดสอบโปรแกรมและเลือกออกสินทรัพย์ที่สามารถนำมาใช้กับโปรแกรมนี้ได้ในกรณีที่ต้องการสภาพคล่อง
· กำหนดให้มีเงินสดหรือสิ่งที่ใกล้เคียงเงินสดสำรองเอาไว้ในการรักษาสภาพคล่อง แต่อย่างไรก็ตาม ในอุตสาหกรรมที่มีการกำหนดเงินสดสำรอง ถ้าบริษัทเลือกที่จะลดปริมาณเงินสดสำรองลงในภาวะที่ประสบปัญหานั้น จะถือเป็นการส่งสัญญาณว่าบริษัทมีปัญหา
· กำหนดภาระผูกพันต่างๆ กับธนาคารในการขอความช่วยเหลือและเรียกใช้เมื่อต้องการ แต่การใช้วงเงินของธนาคารเป็น Investment-grade credit จะเป็นการส่งสัญญาณทางลบต่อทั้ง fixed-income และ equity markets
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