
บทท่ี 2 
แนวความคิด ทฤษฎี และทบทวนวรรณกรรม 

  
  โครงสรางเงินทุนประกอบไปดวยสวนของหนี้สิน  และสวนของผูถือหุน  โดยแหลงท่ีมา
ของเงินทุนนัน้มี 2 แหลงคือแหลงเงินทุนจากภาย และแหลงเงินทุนจากภายนอก     แหลงเงินทุน
จากภายในไดมาจากกําไรสะสม       สวนแหลงเงินทุนจากภายนอกสามารถแบงออกเปน 2 สวนคือ
สวนท่ีหนึ่งเปนแหลงเงินทุนจากหน้ีสิน  ซ่ึงอาจหามาจากการกูยืมจากสถาบันการเงิน   การจําหนาย
หุนกู     เปนตน    สวนท่ีสองคือแหลงเงินทุนจากสวนของทุน   ซ่ึงไดแกการออกหุนสามัญ  และ
การออกหุนบุริมสิทธ์ิ   การตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนนั้น มักจะเผชิญปญหาในการตัดสินใจวา
จะจดัสรรเงินทุนจากแหลงใดบาง  จากแหลงภายนอกหรือแหลงภายใน   และถาจําเปนตองใชแหลง
เงินทุนจากภายนอก กิจการจะตองตัดสินใจวาจะเลือกกูยมื  หรือออกหุนสามัญ     ซ่ึงไมวาจะเลือก
ทางใดยอมมีท้ังขอดีและขอเสีย คือถาเลือกท่ีจะกูยืม กจิการจะสามารถใชประโยชนของดอกเบ้ียจาย
ในการลดหยอนภาษไีด  และผูถือหุนยังคงรักษาสวนไดสวนเสียของตนใหคงไวได   แตกิจการจะมี
ความเส่ียงในการลมละลายเพิ่มข้ึน  และถากิจการไมสามารถหาเงินมาชําระหนี้ไดตามกําหนดก็
จะตองเผชิญกบัปญหาทางการเงิน     แตถากิจการเลือกท่ีจะออกหุนสามัญใหม ขอดีคือไมมี
ระยะเวลาการไถถอนและไมมีภาระผูกพนัท่ีจะตองจายเงินปนผล  อีกท้ังการออกหุนสามัญใหมจะ
เปนการขยายความคุมครองแกเจาหนี ้ ทําใหกจิการมีอํานาจในการกูยมืสูงข้ึน  แตเงินปนผลจายท่ี
จายใหผูถือหุนไมสามารถนํามาลดหยอนภาษไีด     นอกจากนี้การออกหุนสามัญใหมจะทําให
อํานาจการควบคุมของผูถือหุนเกาลดลง    
  ปญหาดังกลาวขางตนทําใหเกิดแนวคิดทฤษฎีเกีย่วกับโครงสรางเงินทุนมากมาย  เพื่อท่ีจะ
อธิบายถึงสาเหตุและเหตุจูงใจของกิจการ   รวมถึงพฤติกรรมของกิจการในการเลือกแหลงเงินทุน
และวิธีในการระดมทุน     ซ่ึงจะไดกลาวดงัตอไปนี ้
 แนวคิดและทฤษฎีเร่ืองโครงสรางเงินทุน   

ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนท่ีเสนอโดย Modigliany และ Millier (MM) (1958 quoted in 
Frydenberg, 2004 : Online) ไดศึกษาและนําเสนอทฤษฎีและขอสรุปเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนไว 2 
แนวคือรูปแบบท่ีไมมีภาษีเงินได   และรูปแบบท่ีมีภาษีเงินได   ซ่ึงมีขอสมมติฐานบางประการท่ี ไม
เปนจริงในทางปฏิบัติ    เชนตลาดมีการแขงขันอยางสมบูรณ           ทุกกิจการอยูในระดับความเส่ียง
เดียวกัน  บริหารจะบริหารไปในทิศทางท่ีจะทําใหเกิดความม่ังค่ังสูงสุดแกผูถือหุนเทานั้น   เปนตน   
จึงมีนักเศรษฐศาสตรและนักการเงินหลายทานท่ีทําการวิจัยและพัฒนาแนวคิด Modigliany และ 
Millier (MM)   โดยการนําเอาหลายปจจัยเขามาศึกษาเพื่อท่ีจะไดอธิบายโครงสรางเงินทุนได



  
5 

ใกลเคียงกับความเปนจริงและเหมาะสมยิ่งข้ึน เชนขนาดของกิจการ  ผลกระทบทางภาษี  ตนทุนท่ี
เกิดจากความขัดแยงระหวางตัวแทน ประสิทธิภาพในการทํากําไร เปนตน   ดังนั้นในการศึกษาคร้ัง
นี้จะเนนศึกษาในทฤษฎีซ่ึงไดรับการพัฒนาแนวคิดใหม      ซ่ึงมี 3  ทฤษฎีท่ีผูศึกษานํามาใชเปนหลัก
ดังนี้         

1. The Static Trade-off  Theory 
เปนแนวคิดท่ีบริษัทจะตองเลือกระหวางประโยชนของหนี้สิน (ประโยชน

จากภาษี) กับอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึน และตนทุนลมละลายท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือมีหนี้สินมากข้ึน   ฉะนั้น
กิจการจะจัดสรรสัดสวนระหวางหนี้สินกับสวนของเจาของใหมีสัดสวนท่ีเหมาะสมและทําใหมูลคา
ของกิจการสูงสุด  (Frydenberg, 2004 : Online) 

2. The Pecking Order Theory 
ทฤษฎีนี้ไดกลาววากิจการชอบท่ีจะจัดหาเงินทุนจากภายในเปนอันดับแรก 

รองลงมาคือการกูหนี้   และทางเลือกสุดทายคือการออกหุนสามัญใหม  เพราะตนทุนในการจัดหา
เงินทุนจากแหลงภายใน (กําไรสะสม) ถูกท่ีสุด   และตนทุนในการจัดหาเงินทุนจากหน้ีสินจะตํ่ากวา
การออกหุนใหม   นอกจากนี้ Myers และ Majluf (1984  quoted in Frydenberg, 2004 : Online) ยัง
ไดอางถึงการรับรูขอมูลท่ีแตกตางกันระหวางนักลงทุนเกา    นักลงทุนใหมและผูบริหาร   
(Asymmetric Information)  ในการอธิบายถึงทฤษฎีนี้ดวยคือการตัดสินใจของผูบริหารในการเลือก
วิธีการระดมทุนจะเปนสัญญาณ (Signal) ท่ีผูบริหารมองอนาคตของบริษัทวาดีหรือไม   คือบริษัทท่ี
มีอนาคตสดใสจะไมเลือกระดมทุนโดยการ จําหนายหุนสามัญใหมแตจะเลือกใชแหลงเงินทุนจาก
หนี้สินแทนเพราะเม่ือบริษัทมีกําไรเพิ่มข้ึนจาก การโครงการลงทุนใหมจะมีผลทําใหราคาหุนสามัญ
สูงข้ึนอยางรวดเร็วและผู ท่ี ซ้ือหุนสามัญท่ีออกใหม  ก็จะไดรับผลประโยชนไปดวยทําให
ผลประโยชนท่ีผูบริหารควรจะไดนอยลง   ในทางตรงกันขามผูบริหารที่เห็นแนวโนมในอนาคตไม
สดใส ก็จะเลือกระดมทุนจากการจําหนายหุนสามัญใหมแทน 

3. The Agency Cost Theory 
Jensen และ Meckling (1976 quoted in Frydenberg, 2004 : Online) ไดแบง

ประเภทของความขัดแยงระหวางตัวแทน (Agency Conflict) ออกเปน 2 ประเภทคือความขัดแยง
ระหวางผูถือหุนและผูบริหาร     และความขัดแยงระหวางผูถือหุนและเจาหนี้        ในดานความ
ขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหารนั้นอธิบายไดวาผูบริหารจะไดคาตอบแทนเฉพาะเงินเดือน และ
ไมสามารถไดมากกวานั้นแมวาบริษัทจะมีผลกําไรมากเทาไรก็ตาม  ทําใหเปนเหตุจูงใจใหผูบริหาร
จะไมพยายามดําเนินงานท่ีเปนประโยชนมากท่ีสุดแกผูถือหุน  ดวยเหตุนี้บริษัทจึงมีการกูยืมเงินจาก
ภายนอกเพื่อเปนการควบคุมผูบริหารทางหนึ่ง  เพราะการกูยืมจะมีการจายเงินสดออกไป เพื่อชําระ



  
6 

ดอกเบ้ียเปนการลดความเปนไปไดท่ีผูบริหารจะใชจายเงินไมเหมาะสม อีกท้ังการใชหนี้สินยังมี
ความเส่ียงของตนทุนการลมละลาย  ทําใหบริหารลงทุนในโครงการท่ีไมเส่ียงจนเกินไป เพราะถา
บริษัทลมละลาย ผูบริหารกจ็ะเสียช่ือเสียง     ดังนัน้การใชแหลงเงินทุนท่ีมาจากหนี้สินจะชวย
ควบคุมใหผูบริหารดําเนินงานในกิจกรรมท่ีสรางมูลคาเพิ่มแกกิจการเพื่อลดความเส่ียงในการ
ลมละลาย 

ในดานความขัดแยงระหวางผูถือหุนและเจาหนี้ นั้นอธิบายไดวา  บริษัทท่ีมีการกูยืม
มากจะมีแนวโนมท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีไมเหมาะสมหรือมีความเส่ียงมาก       เม่ือโครงการมี
กําไรเจาหนี้กลับไดเพียงดอกเบ้ียในขณะท่ีผูถือหุนไดกําไรมากกวามาก แตถาโครงการนั้นเกิด
ขาดทุน     เจาหนี้จะตองมารวมเฉล่ียความสูญเสียนี้ดวย  ดังนั้นในสัญญาการกูยืมจึงมักกําหนดถึง
ขอจํากัดตาง ๆ ในการลงทุนไมใหลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงมากเกินไป  ดวยขอจํากัดนี้ทําให
กิจการท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตสูงจะใชเงินทุนจากภายในมากกวาภายนอก      
 
ทบทวนวรรณกรรม 

กอบกุล จินตนาเวชกุล (2547) ไดศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน 253 บริษัท ในชวงป พ.ศ. 2542-
2546  ซ่ึงปจจัยท่ีนํามาศึกษามี 9 ปจจัย  คือ อัตราการจายภาษี  การปกปองภาษีเงินไดนิติบุคคลจาก
หนี้ (คาเส่ือมราคาตอสินทรัพย)  ความสามารถในการทํากําไร  ความเส่ียงธุรกิจ ขนาดกิจการ ความ
ผันผวนของตนทุนผลิตภัณฑ  อัตราการเติบโต  ระดับของอสังหาริมทรัพย  และลักษณะ
อุตสาหกรรม     พบวาความสามารถในการทํากําไร  ความเสี่ยงทางธุรกิจ  ขนาดของกิจการ ความ
ผันผวนของตนทุนผลิตภัณฑ  และการปกปองภาษีเงินไดนิติบุคคลจากหน้ีมีความสัมพันธกบั
สัดสวนโครงสรางเงินทุนของกิจการอยางมีนัยสําคัญ     สวนปจจยัท่ีไมกอใหเกดิการปกปองภาษี
จากหนี้สิน  อัตราการเติบโต  ลักษณะอุตสาหกรรม    และระดับของอสังหาริมทรัพย  ไมมีผลตอ
การตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในไทย 

บุศรินทร  บูรณศักดา (2545) ศึกษาเร่ืองการทดสอบทฤษฎีลําดับข้ันในการจัดหาเงินทุน
ของโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน 275 
บริษัท ในชวงป พ.ศ. 2535-2544    การศึกษาแบงออกเปน การทดสอบเชิงประจักษโดยใชวิธีการ
ทางเศรษฐมิติในการทดสอบทฤษฎีลําดับข้ันในการจัดหาเงินทุน (Pecking Order)  และการสํารวจ
โดยใชแบบสอบถามเปนเคร่ืองมือในการสอบถามผูบริหารเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนของกิจการ    
ในการศึกษาเชิงประจักษ  พบวา กิจการในประเทศไทยมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับ
ข้ันในการจัดหาเงินทุน  คือ เม่ือกิจการตองการเงินลงทุนจะเลือกใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน
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กอน และถามีความตองการเงินทุนจากแหลงภายนอก   กิจการจะมีการกอหนี้เพิ่มข้ึนมากกวาการ
ออกหุนทุน  และมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันอยางชัดเจนในกิจการที่เผชิญปญหาการ
เลือกแหลงเงินทุนท่ีเหมาะสม    สวนผลการสํารวจจากแบบสอบถามพบวา ลักษณะกิจการใน
ประเทศไทยและทัศนคติของผูบริหารนั้น มีแนวทางเดียวกับทฤษฎีลําดับข้ันในการจัดหาเงินทุน
เชนกัน  คือ มีการเลือกใชเคร่ืองมือในการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายใน  หนี้สินจากการกูยืมจาก
ธนาคาร  หนี้สินกูยืมระยะยาว และการออกหุนสามัญใหม ตามลําดับ 

รจเรข  กัลปากรณชัย (2545)  ไดศึกษาเชิงประจักษในประเทศไทยเก่ียวกับทางเลือกในการ
กําหนดโครงสรางเงินทุน โดยพิจารณาถึงสภาวะเศรษฐกิจ  ลักษณะเฉพาะของกิจการ  และขอจํากัด
ทางการเงิน   กิจการตัวอยางท่ีศึกษาเปนกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวน 230 บริษัท ชวงระยะเวลาการศึกษาเปนรายไตรมาสต้ังแตป พ.ศ. 2538-2544  และได
แบงกลุมกิจการออกเปน 2 กลุมไดแก กลุมกิจการท่ีเผชิญกับขอจํากัดทางการเงินและกลุมกิจการท่ี
ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน พบวากลุมกิจการท่ีมีขอจํากัดทางดานการเงินมีการกําหนดระดบั
หนี้สินตอสินทรัพยท่ีเหมาะสมแปรผันตามสภาพเศรษฐกิจ  ในขณะท่ีกลุมกิจการที่ไมมีขอจํากัด
ทางดานการเงินมีการกําหนดระดับหนี้สินตอสินทรัพยท่ีเหมาะสมแปรผกผันกับสภาพเศรษฐกิจ        
นอกจากนี้ยังพบวา ปจจัยท่ีแสดงถึงคุณลักษณะของกิจการมีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวน
โครงสรางเงินทุนเปาหมายของกิจการเชนกัน   ในกลุมกิจการท่ีมีขอจํากัดทางดานการเงิน  พบวา  
ตัวแปรท่ีแสดงถึง ขนาดกิจการ  อัตราผลตอบแทนของหุน 2 ปกอนการระดมทุนเพิ่ม  และมูลคา
ราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย (Market to Book Ratio)  เปนปจจัยสําคัญท่ีมีสวน
กําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ         ในขณะที่กลุมกิจการท่ีไมมีขอจํากัดทางดานการเงิน      
พบวา  ตัวแปรท่ีแสดงถึง ขนาดกิจการ  อัตราผลตอบแทนของหุน 2 ปกอนการระดมทุนเพิ่ม 
สัดสวนสินทรัพยท่ีไมมีตัวตน  คาใชจายในการขายตอยอดขาย เปนปจจัยสําคัญท่ีมีสวนกําหนด
โครงสรางเงินทุนของกิจการ            สําหรับการพิจารณาตัดสินใจท่ีจะเลือกหลักทรัพยในการระดม
เงินเพิ่มนั้นพบวาผูบริหารทางการเงินไมไดพยายามท่ีจะปรับสัดสวนโครงสรางเงินทุนใหเขาสู
ระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนเปาหมาย    ซ่ึงไมสอดคลองกับงานศึกษากับตลาดทุนท่ีพัฒนาแลว   
อาจเปนเพราะกิจการจะตองเผชิญกับอุปสรรคทางดานตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากการจัดหาทุน และตนทุน
ท่ีเกิดข้ึนจากการปรับเปล่ียนโครงสรางเงินทุน        มีผลทําใหสัดสวนโครงสรางเงินทุนของกิจการ
ผันผวนออกจากโครงสรางเงินทุนเปาหมายไดตลอดเวลา 

น้ําทิพย  หงสปาน (2543) ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีเปนเคร่ืองช้ีนําโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ี
ไมใชบริษัททางการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปพ.ศ. 2542 พบวา
ตนทุนท่ีเกิดจากความขัดแยงระหวางตัวแทนและเงินทุนภายในของกิจการเปนปจจัยสําคัญในการ
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กําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ  ในขณะท่ีผลกระทบทางภาษีไมมีบทบาทสําคัญในการกําหนด
โครงสรางเงินทุน  เนื่องจากคาใชจายในการลดภาระทางภาษีไมมีบทบาทสําคัญตอการตัดสินใจใน
การเลือกใชแหลงเงินทุน  โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงภาวะวิกฤตทางการเงิน  นอกจากนี้ยังพบวา
โครงสรางของผูถือหุน และการกระจุกตัวของผูถือหุนมีบทบาทอยางมากตอโครงสรางทางการเงิน
ของกิจการ  โดยเฉพาะกิจการท่ีมีลักษณะแบบครอบครัวจะมีแนวโนมท่ีจะใชหนี้สินมากกวาเงินทุน
จากผูถือหุน   และยังพบวาการกระจุกตัวของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  
เนื่องจากผูถือหุนรายใหญมีบทบาทในการควบคุมการทํางานของฝายบริหาร     ซ่ึงทําใหการใช
หนี้สินเพื่อการควบคุมการทํางานของฝายบริหารไมมีความจําเปนสําหรับกิจการท่ีมีสัดสวนการ
กระจุกตัวของผูถือหุนในระดับสูง 

พันธุนิวัติ  เหนียนเฉลย (2543) ศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทในประเทศไทย  จากขอมูลทางบัญชีซ่ึงรวบรวมจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 282 บริษัท ในปพ.ศ. 2542  โดยโครงสรางเงินทุนอธิบายได
ดวยสัดสวนหนี้สินตอทุน    และวิเคราะหดวยวิธีโมเดลความสัมพนัธโครงสรางเชิงเสน   หรือ
โมเดลลิสเรล   พบวาปจจยัภาระทางภาษ ี  การลงทุนท่ีไมมีประสิทธิภาพ  ขนาดของกิจการและ
ความสามารถในการทํากําไรไมสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนไดอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีความ
ออนแอทางการเงินเทานั้นท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุน    กลาวคือ ถากิจการมีความออนแอทาง
การเงินมากข้ึนจะเปนปจจัยใหกจิการมีการใชหนี้สินมากข้ึนดวย  ซ่ึงขัดแยงกับสมมติฐานกอน
การศึกษา ท้ังนี้อาจเนื่องจากตลาดทุนในประเทศไทยไมเปนทางเลือกท่ีดีในการจัดหาแหลงเงินทุน  
เพราะตลาดทุนมีลักษณะท่ีไมสมบูรณ เชนมีขนาดเล็ก  มีความไมเทาเทียมกนัทางดานขอมูล
ขาวสาร  ดังนั้นการแกไขโครงสรางเงินทุนจากภาระหน้ีสินมากเกินไปสําหรับประเทศไทย  ควรใช
มาตรการการพัฒนาตลาดทุนเพื่อใหมีการใชสวนทุนเพิม่มากข้ึน 

Crnigoj and Mramor (2006) ศึกษาเร่ือง Alternative Capital Structure Explanation  เปน
การศึกษาถึงตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของกิจการในประเทศ
สโลเวเนีย  ในชวงป ค.ศ. 1999-2004   ผลการศึกษาพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาของสินทรัพยถาวรอยางมีนัยสําคัญ โดยเฉพาะใน
กิจการขนาดกลางและขนาดใหญ     สวนในกิจการขนาดเล็กพบวาตัวแปรนี้มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามเชนกัน  แตมีนัยสําคัญนอยกวา  แสดงวากิจการขนาดเล็กยังตองอาศัยสินทรัพย
ถาวรในการเปนหลักประกันในการกูยืมมากกวากิจการขนาดใหญ           ปจจัยดานความผันผวน
ของรายไดพบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามเชนกันโดยเฉพาะในกิจการขนาดเล็ก         
แตในกิจการขนาดใหญนั้นมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญในชวงป ค.ศ. 
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1999-2001  และความมีนัยสําคัญเร่ิมลดลงหลังจากนั้น     ท้ังนี้อาจเนื่องจากกิจการขนาดใหญไดรับ
การสนับสนุนจากรัฐบาล      ท่ีตองการสงเสริมใหกิจการขนาดใหญท่ีมีการจางคนงานมากใหไดรับ
สินเช่ือเพื่อใหกิจการนั้นอยูรอด         และพบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย          เนื่องดวยการไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาลประการหน่ึง  
และอีกประการ คือ ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร  (Asymmetric information)  ทําให
เจาหนี้พอใจท่ีจะใหกิจการขนาดใหญกูยืมมากกวา           สวนความสัมพันธกับความสามารถในการ
ทํากําไรพบวา  มีทิศทางตรงกันขามกันอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎี Pecking Order  ท่ี
กลาววากิจการจะมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายในกอน        สวนความสัมพันธระหวางอัตราการ
เจริญเติบโตกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยนั้นมีทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญตลอดชวงท่ี
ทําการศึกษา  

Mazur Kinga (2006)   ไดศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยวอรซอว  (Warsaw Stock Exchange)  ประเทศโปแลนด 
จํานวน  238  บริษัท ในชวงระยะเวลาต้ังแตป ค.ศ. 2000-2004    การศึกษาแบงเปนการศึกษาใน
ภาพรวม   และการศึกษาในกลุมตัวอยางยอยแยกตามลักษณะกิจการ  คือ 

• กลุมของกิจการท่ีจายเงินปนผล  หมายถึง กลุมของกิจการท่ีจายปนผล  
(Dividend Pay-Out Ratio มากกวา  0 ) 

• กลุมของกิจการที่ไมจายเงินปนผล  หมายถึง กลุมของกิจการท่ีไมจาย
ปนผล (Dividend Pay-Out Ratio เทากับ  0 ) 

• กลุมของกิจการท่ีมีขนาดใหญ   คือ กลุมของกิจการท่ีมีคา ล็อกการิทึม
ของสินทรัพยรวมอยูท่ีระดับมากกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 67   

• กลุมของกิจการท่ีมีขนาดเล็ก  คือ กลุมของกิจการท่ีมีคาล็อกการิทึม
ของสินทรัพยรวมอยูท่ีระดับนอยกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 33  

• กลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  คือ กลุมของ
กิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรอยูท่ีระดับมากกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 67   

• กลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรตํ่า   คือ กลุมของ
กิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรอยูท่ีระดับนอยกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 33  

ผลการศึกษาในภาพรวมพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ คือ สภาพคลอง  ประสิทธิภาพในการทํากําไร  อัตราสวนสินทรัพยถาวร  
ขนาดของกิจการ  โดยมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย    ในขณะ
ท่ีปจจัยดานคาใชจายในการขายตอยอดขายมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน         สวนปจจัยดาน
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อัตราการเจริญเติบโต  ความเส่ียงทางธุรกิจ  อัตราคาเส่ือมราคาตอสินทรัพยรวม  และอัตราภาษี 
พบวา ไมมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท         สําหรับผลการศึกษาในกลุม
ตัวอยางยอย  พบวา กลุมของกิจการท่ีไมจายเงินปนผล  กลุมกิจการท่ีมีขนาดเล็กและกลุมกิจการท่ีมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํามีปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนเหมือนกัน  เพราะเหตุวาท้ัง
สามกลุมนี้เปนกลุมท่ีมีโอกาสที่จะประสบปญหาทางการเงิน  ซ่ึงการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน
จะไวตอสภาพคลองภายในกิจการ  ประสิทธิภาพในการทํากําไร  และความเปนเอกลักษณของ
ผลิตภัณฑ   ในขณะท่ีกลุมของกิจการท่ีมีการจายเงินปนผลจะมีลักษณะสอดคลองกับทฤษฎี 
Pecking Order อยางเห็นไดชัดและมีแนวโนมท่ีจะมีปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล 
(Asymmetric Information)   สวนกลุมท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงนั้น พบวา การกอหนี้จะ
ลดลงถาสภาพคลองภายในกิจการและปริมาณสินทรัพยถาวรเพิ่มข้ึน   แตการกอหนี้จะเพ่ิมข้ึนถา
ประสิทธิภาพในการทํากําไรเพิ่มข้ึน      สวนกลุมของกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้น ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
โครงสรางเงินทุนคือสภาพคลอง ลักษณะโครงสรางของสินทรัพย และประสิทธิภาพในการทํากําไร 
โดยมีทิศทางตรงขามกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

Paudyal, Pescetto and Deesomsak (2004) ศึกษาเร่ือง The Determinant of Capital 
Structure : Evidence from The Asia Pacific Region  เปนการศึกษาถึงตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการ
ตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของกิจการท่ีอยูใน 4 ประเทศแถบเอเชียแปรซิฟก คือประเทศไทย  
สิงคโปร  มาเลเซีย และออสเตรเลียระหวางป ค.ศ. 1993-2001   โดยสุมตัวอยางในประเทศไทย
จํานวน 294 กิจการ สิงคโปรจํานวน 345 กิจการ  มาเลเซียจํานวน 669 กิจการ และออสเตรเลีย
จํานวน 219 กิจการ   ผลการศึกษาพบวากิจการในไทยจะมีการจัดหาเงินทุนจากหนี้สินโดยเฉล่ียใน
สัดสวนท่ีสูง ขณะท่ีกิจการในออสเตรเลียจะมีสัดสวนการใชหนี้สินตํ่าสุด    ท้ังนี้เนื่องจากการ
ปกปองสิทธ์ิของผูถือหุนสามัญตามกฎหมายในออสเตรเลียจะมีมากกวาการปกปองสิทธ์ิของเจาหนี้  
จึงทําใหการกอหนี้ของกิจการในออสเตรเลียอยูในระดับตํ่า       สวนผลการศึกษาพบวา 
ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) มีความสัมพันธกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม
นอยมากในทุกประเทศยกเวนมาเลเซีย  สวนความสัมพันธระหวางโอกาสในการเติบโตท่ีมีตอ
อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวมเปนไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญเฉพาะกิจการใน
ประเทศไทยและสิงคโปร   ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎี Agency  ท่ีกลาวา กิจการท่ีมีโอกาสในการ
เจริญเติบโตสูงมักจะลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียง  ทําใหผูใหกูตองเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  เพื่อ
ชดเชยความเสี่ยงท่ีเพิ่มข้ึนและยังกําหนดขอบังคับตาง ๆ  ใหกิจการปฏิบัติตนเปนลูกหนี้ท่ีดี        
ดวยเหตุนี้กิจการท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตสูงมักจะใชแหลงเงินทุนจากภายในมากกวา  และ
ความสัมพันธระหวางราคาหุนสามัญกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธใน



  
11 

ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญในทุกประเทศยกเวนออสเตรเลีย ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎี Market 
Timing  ท่ีกลาววาเม่ือราคาตลาดของหุนสามัญเพิ่มข้ึนและมีราคามากกวามูลคาตามบัญชี 
(Overvalued) กิจการมีแนวโนมจะใชเงินจากแหลงภายในมากกวาการกูยืมจากภายนอก 

Goyal  และ Frank (2003)   ศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา  ในชวงป ค.ศ. 2002  โดยไดนําปจจัยท้ังหมด 39 ปจจัย
มาวิเคราะหหาความสัมพันธกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย      ผลการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยในทิศทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญ คือ  Altman’s Z-
Score     อัตราการจายเงินปนผล    มูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย        ในขณะท่ี
ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ คือ 
ขนาดของกิจการ  สินทรัพยท่ีไมมีตัวตน          แตปจจัยดานขอจํากัดทางการเงิน     ประสิทธิภาพใน
การทํากําไร      อัตราการเปล่ียนแปลงในสินทรัพย อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลมีความสัมพันธ
กับอยางมีนัยสําคัญเพียงเล็กนอย  

  Titman และ Wessels (1988) พบวากิจการท่ีมีผลิตภัณฑท่ีเปนเอกลักษณ เชน ผลิตภัณฑ
โปรแกรมคอมพิวเตอรท่ีมีความแตกตางในแตละชนิดของโปรแกรมในตัวเอง  หรือกิจการท่ีมีการ
ใชเทคโนโลยีสูงในการผลิตจะมีการใชหนี้สินตํ่า   และยังพบวากิจการท่ีผลิตภัณฑท่ีเปนเอกลักษณนี้
จะมีการคาใชจายในการขายและบริหารเพ่ือโฆษณาสินคาของตนสูงกวากิจการท่ีไมไดมีผลิตภัณฑ
ท่ีเปนเอกลักษณ     
 


