
บทท่ี 2 
แนวความคิด ทฤษฎี และทบทวนวรรณกรรม 

  
  โครงสรางเงินทุนประกอบไปดวยสวนของหนี้สิน  และสวนของผูถือหุน  โดยแหลงท่ีมา
ของเงินทุนนัน้มี 2 แหลงคือแหลงเงินทุนจากภาย และแหลงเงินทุนจากภายนอก     แหลงเงินทุน
จากภายในไดมาจากกําไรสะสม       สวนแหลงเงินทุนจากภายนอกสามารถแบงออกเปน 2 สวนคือ
สวนท่ีหนึ่งเปนแหลงเงินทุนจากหน้ีสิน  ซ่ึงอาจหามาจากการกูยืมจากสถาบันการเงิน   การจําหนาย
หุนกู     เปนตน    สวนท่ีสองคือแหลงเงินทุนจากสวนของทุน   ซ่ึงไดแกการออกหุนสามัญ  และ
การออกหุนบุริมสิทธ์ิ   การตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนนั้น มักจะเผชิญปญหาในการตัดสินใจวา
จะจดัสรรเงินทุนจากแหลงใดบาง  จากแหลงภายนอกหรือแหลงภายใน   และถาจําเปนตองใชแหลง
เงินทุนจากภายนอก กิจการจะตองตัดสินใจวาจะเลือกกูยมื  หรือออกหุนสามัญ     ซ่ึงไมวาจะเลือก
ทางใดยอมมีท้ังขอดีและขอเสีย คือถาเลือกท่ีจะกูยืม กจิการจะสามารถใชประโยชนของดอกเบ้ียจาย
ในการลดหยอนภาษไีด  และผูถือหุนยังคงรักษาสวนไดสวนเสียของตนใหคงไวได   แตกิจการจะมี
ความเส่ียงในการลมละลายเพิ่มข้ึน  และถากิจการไมสามารถหาเงินมาชําระหนี้ไดตามกําหนดก็
จะตองเผชิญกบัปญหาทางการเงิน     แตถากิจการเลือกท่ีจะออกหุนสามัญใหม ขอดีคือไมมี
ระยะเวลาการไถถอนและไมมีภาระผูกพนัท่ีจะตองจายเงินปนผล  อีกท้ังการออกหุนสามัญใหมจะ
เปนการขยายความคุมครองแกเจาหนี ้ ทําใหกจิการมีอํานาจในการกูยมืสูงข้ึน  แตเงินปนผลจายท่ี
จายใหผูถือหุนไมสามารถนํามาลดหยอนภาษไีด     นอกจากนี้การออกหุนสามัญใหมจะทําให
อํานาจการควบคุมของผูถือหุนเกาลดลง    
  ปญหาดังกลาวขางตนทําใหเกิดแนวคิดทฤษฎีเกีย่วกับโครงสรางเงินทุนมากมาย  เพื่อท่ีจะ
อธิบายถึงสาเหตุและเหตุจูงใจของกิจการ   รวมถึงพฤติกรรมของกิจการในการเลือกแหลงเงินทุน
และวิธีในการระดมทุน     ซ่ึงจะไดกลาวดงัตอไปนี ้
 แนวคิดและทฤษฎีเร่ืองโครงสรางเงินทุน   

ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนท่ีเสนอโดย Modigliany และ Millier (MM) (1958 quoted in 
Frydenberg, 2004 : Online) ไดศึกษาและนําเสนอทฤษฎีและขอสรุปเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนไว 2 
แนวคือรูปแบบท่ีไมมีภาษีเงินได   และรูปแบบท่ีมีภาษีเงินได   ซ่ึงมีขอสมมติฐานบางประการท่ี ไม
เปนจริงในทางปฏิบัติ    เชนตลาดมีการแขงขันอยางสมบูรณ           ทุกกิจการอยูในระดับความเส่ียง
เดียวกัน  บริหารจะบริหารไปในทิศทางท่ีจะทําใหเกิดความม่ังค่ังสูงสุดแกผูถือหุนเทานั้น   เปนตน   
จึงมีนักเศรษฐศาสตรและนักการเงินหลายทานท่ีทําการวิจัยและพัฒนาแนวคิด Modigliany และ 
Millier (MM)   โดยการนําเอาหลายปจจัยเขามาศึกษาเพื่อท่ีจะไดอธิบายโครงสรางเงินทุนได
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ใกลเคียงกับความเปนจริงและเหมาะสมยิ่งข้ึน เชนขนาดของกิจการ  ผลกระทบทางภาษี  ตนทุนท่ี
เกิดจากความขัดแยงระหวางตัวแทน ประสิทธิภาพในการทํากําไร เปนตน   ดังนั้นในการศึกษาคร้ัง
นี้จะเนนศึกษาในทฤษฎีซ่ึงไดรับการพัฒนาแนวคิดใหม      ซ่ึงมี 3  ทฤษฎีท่ีผูศึกษานํามาใชเปนหลัก
ดังนี้         

1. The Static Trade-off  Theory 
เปนแนวคิดท่ีบริษัทจะตองเลือกระหวางประโยชนของหนี้สิน (ประโยชน

จากภาษี) กับอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึน และตนทุนลมละลายท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือมีหนี้สินมากข้ึน   ฉะนั้น
กิจการจะจัดสรรสัดสวนระหวางหนี้สินกับสวนของเจาของใหมีสัดสวนท่ีเหมาะสมและทําใหมูลคา
ของกิจการสูงสุด  (Frydenberg, 2004 : Online) 

2. The Pecking Order Theory 
ทฤษฎีนี้ไดกลาววากิจการชอบท่ีจะจัดหาเงินทุนจากภายในเปนอันดับแรก 

รองลงมาคือการกูหนี้   และทางเลือกสุดทายคือการออกหุนสามัญใหม  เพราะตนทุนในการจัดหา
เงินทุนจากแหลงภายใน (กําไรสะสม) ถูกท่ีสุด   และตนทุนในการจัดหาเงินทุนจากหน้ีสินจะตํ่ากวา
การออกหุนใหม   นอกจากนี้ Myers และ Majluf (1984  quoted in Frydenberg, 2004 : Online) ยัง
ไดอางถึงการรับรูขอมูลท่ีแตกตางกันระหวางนักลงทุนเกา    นักลงทุนใหมและผูบริหาร   
(Asymmetric Information)  ในการอธิบายถึงทฤษฎีนี้ดวยคือการตัดสินใจของผูบริหารในการเลือก
วิธีการระดมทุนจะเปนสัญญาณ (Signal) ท่ีผูบริหารมองอนาคตของบริษัทวาดีหรือไม   คือบริษัทท่ี
มีอนาคตสดใสจะไมเลือกระดมทุนโดยการ จําหนายหุนสามัญใหมแตจะเลือกใชแหลงเงินทุนจาก
หนี้สินแทนเพราะเม่ือบริษัทมีกําไรเพิ่มข้ึนจาก การโครงการลงทุนใหมจะมีผลทําใหราคาหุนสามัญ
สูงข้ึนอยางรวดเร็วและผู ท่ี ซ้ือหุนสามัญท่ีออกใหม  ก็จะไดรับผลประโยชนไปดวยทําให
ผลประโยชนท่ีผูบริหารควรจะไดนอยลง   ในทางตรงกันขามผูบริหารที่เห็นแนวโนมในอนาคตไม
สดใส ก็จะเลือกระดมทุนจากการจําหนายหุนสามัญใหมแทน 

3. The Agency Cost Theory 
Jensen และ Meckling (1976 quoted in Frydenberg, 2004 : Online) ไดแบง

ประเภทของความขัดแยงระหวางตัวแทน (Agency Conflict) ออกเปน 2 ประเภทคือความขัดแยง
ระหวางผูถือหุนและผูบริหาร     และความขัดแยงระหวางผูถือหุนและเจาหนี้        ในดานความ
ขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหารนั้นอธิบายไดวาผูบริหารจะไดคาตอบแทนเฉพาะเงินเดือน และ
ไมสามารถไดมากกวานั้นแมวาบริษัทจะมีผลกําไรมากเทาไรก็ตาม  ทําใหเปนเหตุจูงใจใหผูบริหาร
จะไมพยายามดําเนินงานท่ีเปนประโยชนมากท่ีสุดแกผูถือหุน  ดวยเหตุนี้บริษัทจึงมีการกูยืมเงินจาก
ภายนอกเพื่อเปนการควบคุมผูบริหารทางหนึ่ง  เพราะการกูยืมจะมีการจายเงินสดออกไป เพื่อชําระ
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ดอกเบ้ียเปนการลดความเปนไปไดท่ีผูบริหารจะใชจายเงินไมเหมาะสม อีกท้ังการใชหนี้สินยังมี
ความเส่ียงของตนทุนการลมละลาย  ทําใหบริหารลงทุนในโครงการท่ีไมเส่ียงจนเกินไป เพราะถา
บริษัทลมละลาย ผูบริหารกจ็ะเสียช่ือเสียง     ดังนัน้การใชแหลงเงินทุนท่ีมาจากหนี้สินจะชวย
ควบคุมใหผูบริหารดําเนินงานในกิจกรรมท่ีสรางมูลคาเพิ่มแกกิจการเพื่อลดความเส่ียงในการ
ลมละลาย 

ในดานความขัดแยงระหวางผูถือหุนและเจาหนี้ นั้นอธิบายไดวา  บริษัทท่ีมีการกูยืม
มากจะมีแนวโนมท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีไมเหมาะสมหรือมีความเส่ียงมาก       เม่ือโครงการมี
กําไรเจาหนี้กลับไดเพียงดอกเบ้ียในขณะท่ีผูถือหุนไดกําไรมากกวามาก แตถาโครงการนั้นเกิด
ขาดทุน     เจาหนี้จะตองมารวมเฉล่ียความสูญเสียนี้ดวย  ดังนั้นในสัญญาการกูยืมจึงมักกําหนดถึง
ขอจํากัดตาง ๆ ในการลงทุนไมใหลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงมากเกินไป  ดวยขอจํากัดนี้ทําให
กิจการท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตสูงจะใชเงินทุนจากภายในมากกวาภายนอก      
 
ทบทวนวรรณกรรม 

กอบกุล จินตนาเวชกุล (2547) ไดศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน 253 บริษัท ในชวงป พ.ศ. 2542-
2546  ซ่ึงปจจัยท่ีนํามาศึกษามี 9 ปจจัย  คือ อัตราการจายภาษี  การปกปองภาษีเงินไดนิติบุคคลจาก
หนี้ (คาเส่ือมราคาตอสินทรัพย)  ความสามารถในการทํากําไร  ความเส่ียงธุรกิจ ขนาดกิจการ ความ
ผันผวนของตนทุนผลิตภัณฑ  อัตราการเติบโต  ระดับของอสังหาริมทรัพย  และลักษณะ
อุตสาหกรรม     พบวาความสามารถในการทํากําไร  ความเสี่ยงทางธุรกิจ  ขนาดของกิจการ ความ
ผันผวนของตนทุนผลิตภัณฑ  และการปกปองภาษีเงินไดนิติบุคคลจากหน้ีมีความสัมพันธกบั
สัดสวนโครงสรางเงินทุนของกิจการอยางมีนัยสําคัญ     สวนปจจยัท่ีไมกอใหเกดิการปกปองภาษี
จากหนี้สิน  อัตราการเติบโต  ลักษณะอุตสาหกรรม    และระดับของอสังหาริมทรัพย  ไมมีผลตอ
การตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในไทย 

บุศรินทร  บูรณศักดา (2545) ศึกษาเร่ืองการทดสอบทฤษฎีลําดับข้ันในการจัดหาเงินทุน
ของโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน 275 
บริษัท ในชวงป พ.ศ. 2535-2544    การศึกษาแบงออกเปน การทดสอบเชิงประจักษโดยใชวิธีการ
ทางเศรษฐมิติในการทดสอบทฤษฎีลําดับข้ันในการจัดหาเงินทุน (Pecking Order)  และการสํารวจ
โดยใชแบบสอบถามเปนเคร่ืองมือในการสอบถามผูบริหารเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนของกิจการ    
ในการศึกษาเชิงประจักษ  พบวา กิจการในประเทศไทยมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับ
ข้ันในการจัดหาเงินทุน  คือ เม่ือกิจการตองการเงินลงทุนจะเลือกใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน
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กอน และถามีความตองการเงินทุนจากแหลงภายนอก   กิจการจะมีการกอหนี้เพิ่มข้ึนมากกวาการ
ออกหุนทุน  และมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันอยางชัดเจนในกิจการที่เผชิญปญหาการ
เลือกแหลงเงินทุนท่ีเหมาะสม    สวนผลการสํารวจจากแบบสอบถามพบวา ลักษณะกิจการใน
ประเทศไทยและทัศนคติของผูบริหารนั้น มีแนวทางเดียวกับทฤษฎีลําดับข้ันในการจัดหาเงินทุน
เชนกัน  คือ มีการเลือกใชเคร่ืองมือในการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายใน  หนี้สินจากการกูยืมจาก
ธนาคาร  หนี้สินกูยืมระยะยาว และการออกหุนสามัญใหม ตามลําดับ 

รจเรข  กัลปากรณชัย (2545)  ไดศึกษาเชิงประจักษในประเทศไทยเก่ียวกับทางเลือกในการ
กําหนดโครงสรางเงินทุน โดยพิจารณาถึงสภาวะเศรษฐกิจ  ลักษณะเฉพาะของกิจการ  และขอจํากัด
ทางการเงิน   กิจการตัวอยางท่ีศึกษาเปนกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวน 230 บริษัท ชวงระยะเวลาการศึกษาเปนรายไตรมาสต้ังแตป พ.ศ. 2538-2544  และได
แบงกลุมกิจการออกเปน 2 กลุมไดแก กลุมกิจการท่ีเผชิญกับขอจํากัดทางการเงินและกลุมกิจการท่ี
ไมไดเผชิญกับขอจํากัดทางการเงิน พบวากลุมกิจการท่ีมีขอจํากัดทางดานการเงินมีการกําหนดระดบั
หนี้สินตอสินทรัพยท่ีเหมาะสมแปรผันตามสภาพเศรษฐกิจ  ในขณะท่ีกลุมกิจการที่ไมมีขอจํากัด
ทางดานการเงินมีการกําหนดระดับหนี้สินตอสินทรัพยท่ีเหมาะสมแปรผกผันกับสภาพเศรษฐกิจ        
นอกจากนี้ยังพบวา ปจจัยท่ีแสดงถึงคุณลักษณะของกิจการมีอิทธิพลตอการกําหนดสัดสวน
โครงสรางเงินทุนเปาหมายของกิจการเชนกัน   ในกลุมกิจการท่ีมีขอจํากัดทางดานการเงิน  พบวา  
ตัวแปรท่ีแสดงถึง ขนาดกิจการ  อัตราผลตอบแทนของหุน 2 ปกอนการระดมทุนเพิ่ม  และมูลคา
ราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย (Market to Book Ratio)  เปนปจจัยสําคัญท่ีมีสวน
กําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ         ในขณะที่กลุมกิจการท่ีไมมีขอจํากัดทางดานการเงิน      
พบวา  ตัวแปรท่ีแสดงถึง ขนาดกิจการ  อัตราผลตอบแทนของหุน 2 ปกอนการระดมทุนเพิ่ม 
สัดสวนสินทรัพยท่ีไมมีตัวตน  คาใชจายในการขายตอยอดขาย เปนปจจัยสําคัญท่ีมีสวนกําหนด
โครงสรางเงินทุนของกิจการ            สําหรับการพิจารณาตัดสินใจท่ีจะเลือกหลักทรัพยในการระดม
เงินเพิ่มนั้นพบวาผูบริหารทางการเงินไมไดพยายามท่ีจะปรับสัดสวนโครงสรางเงินทุนใหเขาสู
ระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนเปาหมาย    ซ่ึงไมสอดคลองกับงานศึกษากับตลาดทุนท่ีพัฒนาแลว   
อาจเปนเพราะกิจการจะตองเผชิญกับอุปสรรคทางดานตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากการจัดหาทุน และตนทุน
ท่ีเกิดข้ึนจากการปรับเปล่ียนโครงสรางเงินทุน        มีผลทําใหสัดสวนโครงสรางเงินทุนของกิจการ
ผันผวนออกจากโครงสรางเงินทุนเปาหมายไดตลอดเวลา 

น้ําทิพย  หงสปาน (2543) ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีเปนเคร่ืองช้ีนําโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ี
ไมใชบริษัททางการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปพ.ศ. 2542 พบวา
ตนทุนท่ีเกิดจากความขัดแยงระหวางตัวแทนและเงินทุนภายในของกิจการเปนปจจัยสําคัญในการ
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กําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ  ในขณะท่ีผลกระทบทางภาษีไมมีบทบาทสําคัญในการกําหนด
โครงสรางเงินทุน  เนื่องจากคาใชจายในการลดภาระทางภาษีไมมีบทบาทสําคัญตอการตัดสินใจใน
การเลือกใชแหลงเงินทุน  โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงภาวะวิกฤตทางการเงิน  นอกจากนี้ยังพบวา
โครงสรางของผูถือหุน และการกระจุกตัวของผูถือหุนมีบทบาทอยางมากตอโครงสรางทางการเงิน
ของกิจการ  โดยเฉพาะกิจการท่ีมีลักษณะแบบครอบครัวจะมีแนวโนมท่ีจะใชหนี้สินมากกวาเงินทุน
จากผูถือหุน   และยังพบวาการกระจุกตัวของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  
เนื่องจากผูถือหุนรายใหญมีบทบาทในการควบคุมการทํางานของฝายบริหาร     ซ่ึงทําใหการใช
หนี้สินเพื่อการควบคุมการทํางานของฝายบริหารไมมีความจําเปนสําหรับกิจการท่ีมีสัดสวนการ
กระจุกตัวของผูถือหุนในระดับสูง 

พันธุนิวัติ  เหนียนเฉลย (2543) ศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทในประเทศไทย  จากขอมูลทางบัญชีซ่ึงรวบรวมจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 282 บริษัท ในปพ.ศ. 2542  โดยโครงสรางเงินทุนอธิบายได
ดวยสัดสวนหนี้สินตอทุน    และวิเคราะหดวยวิธีโมเดลความสัมพนัธโครงสรางเชิงเสน   หรือ
โมเดลลิสเรล   พบวาปจจยัภาระทางภาษ ี  การลงทุนท่ีไมมีประสิทธิภาพ  ขนาดของกิจการและ
ความสามารถในการทํากําไรไมสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนไดอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีความ
ออนแอทางการเงินเทานั้นท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุน    กลาวคือ ถากิจการมีความออนแอทาง
การเงินมากข้ึนจะเปนปจจัยใหกจิการมีการใชหนี้สินมากข้ึนดวย  ซ่ึงขัดแยงกับสมมติฐานกอน
การศึกษา ท้ังนี้อาจเนื่องจากตลาดทุนในประเทศไทยไมเปนทางเลือกท่ีดีในการจัดหาแหลงเงินทุน  
เพราะตลาดทุนมีลักษณะท่ีไมสมบูรณ เชนมีขนาดเล็ก  มีความไมเทาเทียมกนัทางดานขอมูล
ขาวสาร  ดังนั้นการแกไขโครงสรางเงินทุนจากภาระหน้ีสินมากเกินไปสําหรับประเทศไทย  ควรใช
มาตรการการพัฒนาตลาดทุนเพื่อใหมีการใชสวนทุนเพิม่มากข้ึน 

Crnigoj and Mramor (2006) ศึกษาเร่ือง Alternative Capital Structure Explanation  เปน
การศึกษาถึงตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของกิจการในประเทศ
สโลเวเนีย  ในชวงป ค.ศ. 1999-2004   ผลการศึกษาพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาของสินทรัพยถาวรอยางมีนัยสําคัญ โดยเฉพาะใน
กิจการขนาดกลางและขนาดใหญ     สวนในกิจการขนาดเล็กพบวาตัวแปรนี้มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามเชนกัน  แตมีนัยสําคัญนอยกวา  แสดงวากิจการขนาดเล็กยังตองอาศัยสินทรัพย
ถาวรในการเปนหลักประกันในการกูยืมมากกวากิจการขนาดใหญ           ปจจัยดานความผันผวน
ของรายไดพบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามเชนกันโดยเฉพาะในกิจการขนาดเล็ก         
แตในกิจการขนาดใหญนั้นมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญในชวงป ค.ศ. 
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1999-2001  และความมีนัยสําคัญเร่ิมลดลงหลังจากนั้น     ท้ังนี้อาจเนื่องจากกิจการขนาดใหญไดรับ
การสนับสนุนจากรัฐบาล      ท่ีตองการสงเสริมใหกิจการขนาดใหญท่ีมีการจางคนงานมากใหไดรับ
สินเช่ือเพื่อใหกิจการนั้นอยูรอด         และพบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย          เนื่องดวยการไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาลประการหน่ึง  
และอีกประการ คือ ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร  (Asymmetric information)  ทําให
เจาหนี้พอใจท่ีจะใหกิจการขนาดใหญกูยืมมากกวา           สวนความสัมพันธกับความสามารถในการ
ทํากําไรพบวา  มีทิศทางตรงกันขามกันอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎี Pecking Order  ท่ี
กลาววากิจการจะมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายในกอน        สวนความสัมพันธระหวางอัตราการ
เจริญเติบโตกับอัตราหนี้สินตอสินทรัพยนั้นมีทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญตลอดชวงท่ี
ทําการศึกษา  

Mazur Kinga (2006)   ไดศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยวอรซอว  (Warsaw Stock Exchange)  ประเทศโปแลนด 
จํานวน  238  บริษัท ในชวงระยะเวลาต้ังแตป ค.ศ. 2000-2004    การศึกษาแบงเปนการศึกษาใน
ภาพรวม   และการศึกษาในกลุมตัวอยางยอยแยกตามลักษณะกิจการ  คือ 

• กลุมของกิจการท่ีจายเงินปนผล  หมายถึง กลุมของกิจการท่ีจายปนผล  
(Dividend Pay-Out Ratio มากกวา  0 ) 

• กลุมของกิจการที่ไมจายเงินปนผล  หมายถึง กลุมของกิจการท่ีไมจาย
ปนผล (Dividend Pay-Out Ratio เทากับ  0 ) 

• กลุมของกิจการท่ีมีขนาดใหญ   คือ กลุมของกิจการท่ีมีคา ล็อกการิทึม
ของสินทรัพยรวมอยูท่ีระดับมากกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 67   

• กลุมของกิจการท่ีมีขนาดเล็ก  คือ กลุมของกิจการท่ีมีคาล็อกการิทึม
ของสินทรัพยรวมอยูท่ีระดับนอยกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 33  

• กลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง  คือ กลุมของ
กิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรอยูท่ีระดับมากกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 67   

• กลุมของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรตํ่า   คือ กลุมของ
กิจการท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรอยูท่ีระดับนอยกวาหรือเทากับเปอรเซ็นตไทลท่ี 33  

ผลการศึกษาในภาพรวมพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ คือ สภาพคลอง  ประสิทธิภาพในการทํากําไร  อัตราสวนสินทรัพยถาวร  
ขนาดของกิจการ  โดยมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย    ในขณะ
ท่ีปจจัยดานคาใชจายในการขายตอยอดขายมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน         สวนปจจัยดาน
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อัตราการเจริญเติบโต  ความเส่ียงทางธุรกิจ  อัตราคาเส่ือมราคาตอสินทรัพยรวม  และอัตราภาษี 
พบวา ไมมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัท         สําหรับผลการศึกษาในกลุม
ตัวอยางยอย  พบวา กลุมของกิจการท่ีไมจายเงินปนผล  กลุมกิจการท่ีมีขนาดเล็กและกลุมกิจการท่ีมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํามีปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนเหมือนกัน  เพราะเหตุวาท้ัง
สามกลุมนี้เปนกลุมท่ีมีโอกาสที่จะประสบปญหาทางการเงิน  ซ่ึงการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน
จะไวตอสภาพคลองภายในกิจการ  ประสิทธิภาพในการทํากําไร  และความเปนเอกลักษณของ
ผลิตภัณฑ   ในขณะท่ีกลุมของกิจการท่ีมีการจายเงินปนผลจะมีลักษณะสอดคลองกับทฤษฎี 
Pecking Order อยางเห็นไดชัดและมีแนวโนมท่ีจะมีปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล 
(Asymmetric Information)   สวนกลุมท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงนั้น พบวา การกอหนี้จะ
ลดลงถาสภาพคลองภายในกิจการและปริมาณสินทรัพยถาวรเพิ่มข้ึน   แตการกอหนี้จะเพ่ิมข้ึนถา
ประสิทธิภาพในการทํากําไรเพิ่มข้ึน      สวนกลุมของกิจการท่ีมีขนาดใหญนั้น ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
โครงสรางเงินทุนคือสภาพคลอง ลักษณะโครงสรางของสินทรัพย และประสิทธิภาพในการทํากําไร 
โดยมีทิศทางตรงขามกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

Paudyal, Pescetto and Deesomsak (2004) ศึกษาเร่ือง The Determinant of Capital 
Structure : Evidence from The Asia Pacific Region  เปนการศึกษาถึงตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการ
ตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของกิจการท่ีอยูใน 4 ประเทศแถบเอเชียแปรซิฟก คือประเทศไทย  
สิงคโปร  มาเลเซีย และออสเตรเลียระหวางป ค.ศ. 1993-2001   โดยสุมตัวอยางในประเทศไทย
จํานวน 294 กิจการ สิงคโปรจํานวน 345 กิจการ  มาเลเซียจํานวน 669 กิจการ และออสเตรเลีย
จํานวน 219 กิจการ   ผลการศึกษาพบวากิจการในไทยจะมีการจัดหาเงินทุนจากหนี้สินโดยเฉล่ียใน
สัดสวนท่ีสูง ขณะท่ีกิจการในออสเตรเลียจะมีสัดสวนการใชหนี้สินตํ่าสุด    ท้ังนี้เนื่องจากการ
ปกปองสิทธ์ิของผูถือหุนสามัญตามกฎหมายในออสเตรเลียจะมีมากกวาการปกปองสิทธ์ิของเจาหนี้  
จึงทําใหการกอหนี้ของกิจการในออสเตรเลียอยูในระดับตํ่า       สวนผลการศึกษาพบวา 
ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) มีความสัมพันธกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม
นอยมากในทุกประเทศยกเวนมาเลเซีย  สวนความสัมพันธระหวางโอกาสในการเติบโตท่ีมีตอ
อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวมเปนไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญเฉพาะกิจการใน
ประเทศไทยและสิงคโปร   ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎี Agency  ท่ีกลาวา กิจการท่ีมีโอกาสในการ
เจริญเติบโตสูงมักจะลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียง  ทําใหผูใหกูตองเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  เพื่อ
ชดเชยความเสี่ยงท่ีเพิ่มข้ึนและยังกําหนดขอบังคับตาง ๆ  ใหกิจการปฏิบัติตนเปนลูกหนี้ท่ีดี        
ดวยเหตุนี้กิจการท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตสูงมักจะใชแหลงเงินทุนจากภายในมากกวา  และ
ความสัมพันธระหวางราคาหุนสามัญกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธใน
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ทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญในทุกประเทศยกเวนออสเตรเลีย ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎี Market 
Timing  ท่ีกลาววาเม่ือราคาตลาดของหุนสามัญเพิ่มข้ึนและมีราคามากกวามูลคาตามบัญชี 
(Overvalued) กิจการมีแนวโนมจะใชเงินจากแหลงภายในมากกวาการกูยืมจากภายนอก 

Goyal  และ Frank (2003)   ศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา  ในชวงป ค.ศ. 2002  โดยไดนําปจจัยท้ังหมด 39 ปจจัย
มาวิเคราะหหาความสัมพันธกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย      ผลการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยในทิศทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญ คือ  Altman’s Z-
Score     อัตราการจายเงินปนผล    มูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย        ในขณะท่ี
ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ คือ 
ขนาดของกิจการ  สินทรัพยท่ีไมมีตัวตน          แตปจจัยดานขอจํากัดทางการเงิน     ประสิทธิภาพใน
การทํากําไร      อัตราการเปล่ียนแปลงในสินทรัพย อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลมีความสัมพันธ
กับอยางมีนัยสําคัญเพียงเล็กนอย  

  Titman และ Wessels (1988) พบวากิจการท่ีมีผลิตภัณฑท่ีเปนเอกลักษณ เชน ผลิตภัณฑ
โปรแกรมคอมพิวเตอรท่ีมีความแตกตางในแตละชนิดของโปรแกรมในตัวเอง  หรือกิจการท่ีมีการ
ใชเทคโนโลยีสูงในการผลิตจะมีการใชหนี้สินตํ่า   และยังพบวากิจการท่ีผลิตภัณฑท่ีเปนเอกลักษณนี้
จะมีการคาใชจายในการขายและบริหารเพ่ือโฆษณาสินคาของตนสูงกวากิจการท่ีไมไดมีผลิตภัณฑ
ท่ีเปนเอกลักษณ     
 


