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บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
 การศึกษาในบทนี้ เปนการศึกษาวรรณกรรมท่ีเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการ
โครงสรางเงินทุนในประเทศตางๆ เพื่อนํามาสรางกรอบแนวคิดในการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพล 
ตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทย โดยมีหัวขอศึกษา 
แนวคิด ทฤษฎี  และผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของดังตอไปนี้ 
  2.1 ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) 
  2.2 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
  2.3 ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) 
  2.4 ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
  2.5 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
2.1 ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) 
 ทฤษฏีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ เปนทฤษฎีโครงสรางเงินทุน
ใน ค.ศ. 1958 เม่ือ Modigliani and Miller (M&M) ไดตีพิมพบทความท่ีไดรับการยอมรับของเขา 
ภายใตขอสมมติวา มูลคาของธุรกิจ (firm Value) จะไมถูกกระทบโดยสัดสวนโครงสรางเงินทุน 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง ผลของการศึกษาของ M&M พบวา ไมวาบริษัทจะจัดหาเงินทุนโดยวิธีใด 
ก็ตามจะไมมีผลกระทบตอมูลคาของกิจการ หมายความวาโครงสรางเงินทุนไมมีความสําคัญ ทฤษฎี
นี้เปนท่ีรูจักในช่ือยอวาทฤษฎี M&M 
 ตอมา Modigliani and Miller (1958) ยังมีขอสรุปเพิ่มอีกวา สัดสวนโครงสรางเงินทุน
ของธุรกิจภายใตตลาดเงินทุนท่ีสมบรูณและมีประสิทธิภาพ การจัดหาเงินทุนของบริษัทจะไมมีผล
ตอมูลคาของบริษัท แตมูลคาของบริษัทข้ึนอยูกับความเส่ียงและการตัดสินใจลงทุนของธุรกิจ ซ่ึงใน
ความเปนจริง เปนท่ีทราบดีวาตลาดทุนเปนตลาดท่ีไมสมบรูณ เชน การใชเงินทุนจากหนี้มี
ผลประโยชนทางภาษีตางจากการใชเงินทุนจากเจาของ การใชหนี้มากๆ ทําใหมีโอกาสของการ
ลมละลายสูงข้ึนสงผลใหตนทุนเงินทุนสูงข้ึนได 
 Modigliani and Miller (1963) ยังกลาวเสริมวา  เงินทุนท่ีมาจากหนี้สิน มีความเปนไป
ไดวาดอกเบ้ียท่ีจายจากหนี้สินสามารถชวยลดภาระทางภาษีของบริษัทลงโดยนําดอกเบ้ียจายไปเปน
คาใชจายในการคํานวณกําไรสุทธิซ่ึงจูงใจใหบริษัทจัดหาเงินทุนจํานวนมากจากหนี้สินมากกวา
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เงินทุนจากทุนของเจาของ  ทฤษฎีนี้สรุปวาบริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงมักใชแหลง
เ งินทุนจากการกอหนี้ เพื่อนําผลประโยชนจากดอกเบี้ยจายมาบรรเทาภาระภาษี ท่ีบริษัท 
ตองจาย  (Degryse, De Goeij, & Kapper, 2009; Sogorb-Mira, 2001) โดยการพิจารณาเลือกสัดสวน
โครงสรางเงินทุนใหเกิดความสมดุล (Trade off) ระหวางประโยชนทางภาษีของหนี้สิน และตนทุน
ทางการเงินจากภาระหนี้ (Financial distress) (Cassar & Holmes, 2003) 
 อยางไรก็ตามการศึกษาของ M&M มีขอสมมติท่ีไมเปนจริงบางประการ ดังตอไปนี้ 
 1. ไมมีคาธรรมเนียมในการซ้ือขายหลักทรัพย 
 2. ไมมีภาษี 
  3. ไมมีตนทุนท่ีทําใหบริษัทลมละลาย 
 4. ผูลงทุนสามารถกูยืมไดในอัตราเดียวกันกับบริษัท 
 5. นักลงทุนมีขอมูลเหมือนกับผูบริหารเกี่ยวกับโอกาสในการลงทุนในอนาคต 
 6. กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีไมถูกกระทบโดยการจัดหาเงินทุนจากหนี้สิน 
 Ross (1977) มีความคิดขัดแยงกับรูปแบบการทํางานของทฤษฎี M&M วาทฤษฎี M&M  
ไมมองถึงการดําเนินธุรกิจในโลกของความจริง Ross (1977) ทําการประยุกตมาจาก M&M โดยมอง
ถึงโลกธุรกิจในปจจุบัน จากพื้นฐานการดําเนินธุรกิจของบริษัท  เร่ิมต้ังแต การจายหนี้เปนการจาย
การกําไรสุทธิซ่ึงเปนผลในการคํานวณภาษีของบริษัท การดําเนินธุรกิจท่ีมาจากหนี้สินท้ังหมดจะ
ทําใหธุรกิจมีความเกี่ยวของกับหนี้สินทางการเงินท้ังหมด จํานวนท่ีเหมาะสมของหน้ีสินตอทุนทาง
การเงิน  ผลประโยชนทางภาษีท่ีเพิ่มข้ึนจากหนี้สิน ก็เปนการเพิ่มข้ึนของตนทุนดั้งนั้นมีความนาจะ
เปนท่ีจะมีความหายนะเพิ่มข้ึน DeAngelo and Masulis (1980) พบวาการลดภาระทางภาษีโดยใช
ดอกเบ้ียจายนั้นอาจจะไมจําเปนเสมอไปสําหรับบางบริษัท เนื่องจากบริษัทเหลานี้อาจจะมีการลด
ภาระภาษีโดยใชคาใชจายอยางอ่ืน เชน คาเส่ือมราคา คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา เปนตน ซ่ึง
สงผลใหประโยชนของดอกเบี้ยจายจากการกอหนี้ลดลง  แตท้ังนี้ถาหากตัวแปรอ่ืนคงที่หมด  
ความสามารถในการใชเงินทุนจากหนี้จํานวนมากอาจสงผลกระทบทางบวกกับมูลคาของบริษัทได 
 Modigliani and Miller (M&M) นําเสนอแนวคิดเกี่ยวกับการกําหนดระดับสัดสวนของ
เงินทุนท่ีไมเกี่ยวของกับมูลคาของธุรกิจสําหรับธุรกิจในตลาดท่ีมีการแขงขันสมบูรณ แตมูลคาของ
ธุรกิจข้ึนอยูกับการประเมินความเส่ียงและการตัดสินใจลงทุนของธุรกิจ ดังนั้น มูลคาของธุรกิจ
สามารถประเมินไดจากมูลคาสินทรัพยท่ีแทจริง นอกจากนี้ ยังไดนําเสนอทฤษฏีเกี่ยวกับโครงสราง
เงินทุนไว 2 แนวทาง คือ รูปแบบท่ีไมมีภาษีเงินได และมีภาษีเงินได ซ่ึงเปนการดําเนินกิจการท่ัวๆ 
ไปของธุรกิจ ตอมา Modigiliani and Miller (M&M) (1958) นักการเงินท่ีศึกษาและบูรณาการทฤษฏี
ท่ีเกี่ยวของหลายทฤษฏีเขาดวยกัน เพื่อใหสามารถพรรณาหรืออธิบายปจจัยท่ีกําหนดโครงสราง
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เงินทุนท่ีเหมาะสม และสอดคลองกับสถานการณความเปนจริงมากท่ีสุด เชน ขนาดของธุรกิจ  
ความแปรปรวนของกระแสเงินสด ความยืดหยุนอุปสงคของผลผลิต การมีขอมูลภายในของธุรกิจ  
โครงสรางผูถือหุน ตนทุนท่ีเกิดจากความขัดแยงระหวางตัวแทนและผลกระทบทางภาษี เปนตน   
  
2.2 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order theory) 
 ทฤษฏีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน เปนการนําเสนอทฤษฏีโดย Myers (1984) เปน
ทฤษฎีท่ีกําหนดลําดับการจัดหาเงินทุนโดยจะใชทุนภายในของกิจการกอน เชน เงินทุนจากกําไร
สุทธิของกิจการ หรือกําไรสะสม ถาเงินทุนภายในไมพอ จึงคอยจัดหาเงินทุนลําดับถัดไปภายนอก
โดยการกอหนี้ หรือออกหุนกู และเลือกออกหุนสามัญหรือออกหุนใหมเปนแหลงเงินทุนสุดทาย 
(Chitnomrath, 2011) 
 จากการศึกษาทฤษฏีโครงสรางเงินทุนในหัวขอท่ีผานมา คือ ทฤษฏีตนทุนและ
ผลประโยชนท่ีเพิ่มข้ึนจากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ (Trade off Theory) ซ่ึงมีขอขัดแยงใน
ประเด็นเร่ืองของในความเปนจริง โดยท่ัวไปของกิจการท่ีมีความสามารถในการสรางผลกําไรใน
ระดับท่ีสูงยอมมีสัดสวนของหนี้สินท่ีคอนขางตํ่า ขัดแยงกับหลักการสําคัญของทฤษฏีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชนท่ีเกิดข้ึนจากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ ซ่ึงความขัดแยงนี้ สามารถ
อธิบายไดโดยอาศัยแนวคิดและทฤษฏีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) ท้ังนี้
เนื่องจากแนวคิดหรือหลักการสําคัญของทฤษฏีนี้ต้ังอยูบนพื้นฐานของความไมเทาเทียมกันของ
ขอมูล (Asymmetric Information) อธิบายไดวา  โดยท่ัวไปผูบริหารกิจการยอมเปนผูท่ีสามารถรูถึง
ความสามารถในการบริหารจัดการ หรือความสามารถในการสรางผลกําไรตลอดจนโอกาสของการ
เจริญเติบโตของกิจการไดดีและลึกซ้ึงกวาบุคคลภายนอก ซ่ึงการลวงรูหรือการเขาถึงขอมูลนี้ คือ 
ความไมเทาเทียมกันของขอมูล และเปนตัวแปรสําคัญท่ีสงผลตอนักลงทุนภายนอกหรือบุคคล
ท่ัวไป ท่ีไมทราบถึงมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยทรัพยท่ีออกใหม และทําใหนักลงทุนหรือบุคคล 
ภายนอกยอมตองมีการพิจารณาไตรตรองขอมูลประกอบอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจซ้ือ
หลักทรัพย และความกังวลหนึ่งของนักลงทุนโดยท่ัวไปคือ หลักทรัพยท่ีเสนอขายดังกลาวนั้นมี
มูลคาสูงกวาความเปนจริง (Overpriced)  
 เม่ือเปนเชนนี้แลว  ภายหลังการประกาศจําหนายหุน ยอมสงผลใหราคาหุนตํ่าลงได  
หากผูบริหารกิจการมีขอมูลมากกวานักลงทุนหรือบุคคลภายนอกจริง ผูบริหารยอมสรางแรงจูงใจ
ตางๆ เพื่อดึงดูดใหนักลงทุนหรือบุคคลภายนอกเขามาซ้ือหลักทรัพยของกิจการในชวงท่ีราคา
หลักทรัพยมีราคาสูงกวาความเปนจริง  แตหากผูบริหารพิจารณาแลวทราบวา ในชวงเวลาดังกลาว
ราคาหลักทรัพยของกิจการมีมูลคาตํ่ากวาความเปนจริง (Underpriced) ยอมตัดสินใจท่ีจะยังไม
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ประกาศจําหนายหลักทรัพย แตจะเปล่ียนมาใชวิธีการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้สินแทนนั่นเอง  
ซ่ึงตามทฤษฏีการพิจารณาจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) มีขอสมมติท่ีสําคัญ
ประการหน่ึงคือ ผูบริหารจะตองพิจารณาถึงจังหวะเวลาในการประกาศจําหนายหลักทรัพย ซ่ึงใน
ความเปนจริง ผูบริหารกิจการจําเปนจะตองพิจารณาปจจัยหรือตัวแปรทางภาษี (Taxes) ตนทุนท่ีเกิด
จากความออนแอทางการเงิน (Financial Distress Cost) รวมไปถึงตนทุนตามทฤษฏีตัวแทน 
(Agency Cost) ดวย   
 ดังนั้น นักลงทุนโดยท่ัวไปยอมพิจารณาไดวาการประกาศออกหลักทรัพยเพิ่ม เปน
ลักษณะของการสงสัญญาณในดานลบตอกิจการท่ีออกหลักทรัพย ท้ังนี้ เพราะหากกิจการปราศจาก
ปญหาใดๆ และมีศักยภาพทางการเงินอยางเต็มท่ี ยอมสามารถจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน
ได โดยนํามาจากกําไรสะสมของกิจการ (Retained Earnings) นั่นเอง และผูบริหารกิจการควรนํา
กําไรสวนนี้มาใชในการลงทุนตอ  หากแตแหลงเงินทุนภายในของกิจการไมเพียงพอ ยอมมีความ
จําเปนท่ีผูบริหารกิจการจะตองจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก นั่นคือการเลือกแหลงเงินทุน
ท่ีมาจากการกูหรือหนี้ ท้ังนี้ เพราะการระดมทุนจากการกอหนี้นี้ จะมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
นอยกวา ซ่ึงสามารถชวยลดขอกังวลที่เกิดกับนักลงทุนไดระดับหนึ่ง  ท้ังนี้ทฤษฏีการพิจารณาจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) กลาววา  ผูบริหารกิจการควรตัดสินใจจัดหาเงินทุน
จากสวนของทุนเปนแหลงเงินทุนอันดับทายสุด 
 อยางไรก็ตาม ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน Pecking order Theory ไมไดเพิกเฉยตอ
การพิจารณาปจจัยหรือตัวแปรดานภาษี รวมท้ังปจจัยความออนแอทางการเงิน (Financial Distress) 
แตอยางใด เพียงแตไดกลาวถึงหรือใหความสําคัญกับปจจัยนี้นอยกวาความพอใจของผูบริหาร
กิจการท่ีมีตอการระดมทุนจากแหลงเงินทุนภายในมากกวาแหลงเงินทุนภายนอก และยังพอใจการ
จัดหาเงินทุนดวยการกูหรือกอหนี้มากกวาการระดมทุนดวยการออกหลักทรัพยใหมดวย โดยมี
เหตุผลท่ีสําคัญคือ หากพิจารณาในมุมของนักลงทุน ยอมมีความกังวลเกี่ยวกับราคาของหลักทรัพย
ท่ีนําเสนอขาย และพบวาโอกาสของหลักทรัพยท่ีอยูในลักษณะของตราสารหน้ี มีโอกาสที่จะเกิด
หลักทรัพยมีราคาไมเหมาะสม Mispriced Securities ในระดับท่ีตํ่ากวาหลักทรัพยท่ีนําเสนอในรูป
ของตราสารประเภททุน ดวยเหตุนี้ หากไมเกิดความออนแอทางการเงินกับกิจการท่ีนําเสนอ
หลักทรัพยแลว นักลงทุนยอมไดรับผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบ้ียอยางคงท่ี ทําใหทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับ Pecking order Theory จึงอธิบายดวยวา  หากกิจการตองการแหลงเงินทุนจาก
ภายนอกอยางแทจริงแลว ก็ควรจะตองระดมทุนจากสวนของหนี้สินเสียกอน แลวจึงพิจารณาจาก
สวนของทุน และควรท่ีจะออกตราสารหน้ีท่ีมีความเส่ียงตํ่าประเภทหุนกูธรรมดา (Straight bond) 
กอนตราสารหน้ีประเภทท่ีมีความเส่ียงสูง เชน หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bond)  
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 Modigliani and Miller (1984) ไดสรุปเกี่ยวกับประเด็นตนทุนท่ีเกิดจากการปรับเปล่ียน
โครงสรางเงินทุนภายใตขอสมมติท่ีวา ไมมีตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากการปรับเปล่ียนโครงสรางเงินทุน 
(no adjustment cost) ขณะท่ีในทางปฏิบัติมีตนทุนดังกลาวเกิดข้ึนดังนั้น ผูบริหารกิจการควรหา
แนวทางในการจัดหาเงินทุนเพื่อใหไดตนทุนดังกลาวท่ีตํ่าท่ีสุด เพราะเม่ือตนทุนในการจําหนาย
หลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึนอยางผิดปกติ  ยอมสงผลใหสัดสวนของหนี้สินของกิจการมีความผันผวนออก
จากระดับหนี้สินท่ีเปนเปาหมายของกิจการไดตลอดเวลา    
 ภายหลัง Myers (1984) Myers and Majluf (1984) ไดศึกษาและใหขอสรุปเกี่ยวกับ 
รูปแบบการจัดหาเงินตามลําดับ Pecking Order Models วา ไมสามารถหาระดับสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพย ท่ี เหมาะสมได  ท้ังนี้  เพราะปญหาความไม เทา เทียมกันของขอมูล  (asymmetric 
information) รวมท้ังปญหาการสงสัญญาณ (signaling problem) เปนปญหาท่ีเกิดจากผูบริหารทราบ
ขอมูลภายในของธุรกิจ จึงไมจําเปนท่ีใหบุคคลภายนอกเขามามีสวนในผลกําไรซ่ึงม่ันใจวา 
จะเพ่ิมข้ึน จึงตัดสินใจในการจัดหาเงินทุน ท่ีสัมพันธกับการจัดหาแหลงเงินทุนจากภายนอก ดังนั้น
วิธีการท่ีถูกตอง กิจการควรจะพิจารณาการจัดหาเงินทุนตามข้ันตอนการจัดหาเงินทุนโดยควร 
จะพิจารณาจัดหาแหลงเงินทุนจากภายในกิจการเปนอันดับแรกแตถาหากจําเปนตองการแหลง
เงินทุนจากภายนอก ก็ควรจะจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้กอนการพิจารณาการจัดหาเงินทุนจาก
สวนของทุน โดยเหตุผลของทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน Pecking Order Theory คือ กิจการ
โดยท่ัวไปจะไมมีการกําหนดสัดสวนหนี้สินเปาหมายเพราะสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ
นั้นถูกกําหนดมาจากผลการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันตอนของการจัดหาเงินทุนอยูตลอดเวลา     
โดยถาสมมติวาในปจจุบันกิจการเผชิญกับปญหาความขาดแคลนทางดานการเงินโดยพิจารณาหา
แหลงเงินทุนอันดับแรกจากการกูหรือการกอหนี้ซ่ึงจะสงผลทําใหสัดสวนหน้ีสินตอสินทรัพยของ
กิจการนั้นสูงข้ึนในภายหลังและเหตุผลดังกลาวกส็ามารถอธิบายไดวาเพราะเหตุใดความสามารถใน
การทํากําไรของกิจการในอดีตถึงมีความสัมพันธในทิศทางท่ีตรงกันขามกับสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพย 
 รวมไปถึง Lucas และ McDonald (1990) ซ่ึงไดขยายทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
Pecking Order Theory ของ Myers และ Majluf ในดานการตั้งคาแบบไดนามิค Dynamic Setting 
โดยเสนอวา  ผูบริหารกิจการจะสามารถรับรูเกี่ยวกับขอมูลภายในมูลคาของกิจการดวยเหตุนี้  
ผูบริหารกิจการยอมสามารถขยายระยะเวลาการระดมทุนจากสวนของทุนออกไป จนกวาจะ
พิจารณาไดถึงโอกาสในการลงทุนของกิจการ โดยเฉพาะในชวงท่ีระดับราคาของหลักทรัพยของ
กิจการท่ีออกหลักทรัพยนั้นมีราคาสูงเกินกวาท่ีควรจะเปนจึงจะพิจารณาการออกหลักทรัพยใหม 
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 แนวคิดเกี่ยวกับ ไดนามิคท่ีดีท่ีสุด Dynamic Optimal นี้มีความสําคัญตอโครงสราง
เงินทุนของกิจการ โดยหากคาใชจายในการดําเนินการจัดหาเงินทุนเปนอุปสรรคตอการท่ีกิจการ   
จนไมสามารถรักษาระดับโครงสรางเงินทุนใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมได หากผูบริหารมีการ
พิจารณาและตัดสินใจท่ีจะเปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนจําเปนท่ีจะตองนําปจจัยดานคาใชจายใน
การจัดหาเงินทุนดวย เพราะปจจัยดังกลาวนี้ จะทําใหตนทุนท้ังหมดที่เกิดข้ึนจากการจัดหาเงินทุน
ใหมมีมากกวาผลประโยชนท่ีจะไดรับจากการเปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุน โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
สําหรับกิจการท่ีมีการเจริญเติบโตแบบกาวกระโดดการเพิ่มทุนดวยการกูหรือกอหนี้สินจะกอใหเกิด
ปญหา “Overshoot” คือกิจการจะไมสามารถรักษาระดับอัตราสวนหนี้สินได อยางไรก็ตาม สามารถ
ท่ีจะสามารถลดผลกระทบดังกลาวได ดวยการเปลี่ยนมาใชแหลงเงินทุนระยะส้ันและเมื่อกิจการมี
เงินกูระยะส้ันเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ จนถึงระดับหนึ่ง กิจการก็อาจจะทําการเพิ่มแหลงเงินทุนระยะยาวจาก
ภายนอกวิธีการเชนนี้เปนการลดตนทุนการดําเนินงาน หรือ Transaction Cost เพราะสามารถลด
จํานวนคร้ังท่ีเพิ่มเงินกูระยะยาวไดและยังมีขอดีอีกประการหนึ่งคือสามารถลดผลกระทบของการใช
เงินกูระยะยาวท่ีเพิ่มข้ึน อันสงผลตอสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการกลาวคือกิจการสามารถ
นําเงินกูระยะยาวท่ีเพิ่มข้ึนใหมสวนหน่ึงไปใชชําระหนี้เงินกูระยะส้ันท่ีมีมากไดซ่ึงกิจการอาจจะ
ดําเนินการวิธีนี้เปนวงจรไปเร่ือยๆ  
 ในสวนของประเด็นท่ีเกี่ยวของกับการบริหารระดับของสัดสวนโครงสรางเงินทุน
เพื่อใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมนั้น Taggart (1977) และ Marsh (1982) ไดศึกษาโดยใช รูปแบบของ
ทฤษฎีทางเลือก Static-Tradeoff Model และไดขอสรุปท่ีวาระดับของสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ี
เหมาะสมจะเปนคา ณ เวลาใดเวลาหน่ึงเทานั้นเนื่องจากผลประโยชนทางภาษีท่ีจะไดรับจากการ 
กอหนี้จะเทากับตนทุนของความเส่ียงทางการเงิน (Financial Distress) ณ เวลาหน่ึงแตเม่ือเวลาผาน
ไประดับของสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมก็จะเปล่ียนแปลงไปดวยแตจากการศึกษาของ 
Masulis (1980), Dann and Mikkelson (1984), Mikkelson and Partch (1986) และ Eckbo (1986) ได
ใหขอสรุปท่ีขัดแยงกับรูปแบบทฤษฎีทางเลือก Static Trade-off model โดยกลาววาพฤติกรรมการ
ตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนของกิจการนั้นจะไดรับอิทธิพลจากทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน Pecking Order Theory ซ่ึงเปนผลมาจากคาใชจายในการดําเนินการจัดหาเงินทุน 
(Transaction Cost) โดยกิจการจะพยายามท่ีจะลดคาใชจายจากการจัดหาเงินทุนเพิ่มและจะตัดสินใจ
เลือกใชแหลงเงินทุนจากภายในกิจการ (Internal Fund) กอนแหลงเงินทุนจากภายนอกกิจการ 
(External Fund) แตถากิจการมีความจําเปนท่ีจะตองใชแหลงเงินทุนจากภายนอกแลวกิจการก็จะ
ตัดสินใจท่ีจะจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ (Debt) มากกวาการจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน (Equity) 
ซ่ึงการเลือกประเภทของแหลงเงินทุนดังกลาวจะเปนผลทําใหกิจการไมมีระดับอัตราสวนหน้ีสินท่ี
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เหมาะสม (Target debt ratio) รวมไปถึง Bhaird  (2007) พบวาทําการศึกษาทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) จากกลุมธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลางในประเทศไอรแลนด
ก็พบผลลัพธในทํานองเดียวกัน ปจจัยสําคัญท่ีถูกระบุในทฤษฏีนี้คือ ความสามารถทํากําไร อายุของ
ธุรกิจ และโอกาสการเจริญเติบโต (Psillaki &  Daskalakis, 2008) 
 Myers (1984) ไดศึกษาและนําเสนอวาการจัดหาเงินทุนจากภายนอกของบริษัทเปนการ
สงผลใหบริษัทตองรับภาระตนทุนท่ีเกิดข้ึนในอัตราท่ีสูงกวาการใชเงินทุนภายในบริษัท ดังนั้น
บริษัทควรจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน โดยใชเงินทุนของบริษัทกอนคือ จากกําไรสะสมท่ีเกิดจาการ
ดําเนินงาน รวมทั้งการขายหลักทรัพยท่ีอยูในความตองการของตลาด และควรจัดหาเงินจากแหลง
เงินทุนภายนอก ถาเงินทุนภายในของบริษัทไมเพียงพอตอการลงทุนแลว โดยเลือกแหลงเงินทุนท่ีมี
ความปลอดภัยมากท่ีสุดกอน 
 ตอมา Myers (1984) ไดพัฒนาทฤษฎีของเขาจากแนวคิดเร่ืองความไมเทาเทียมของ
ขอมูล (Asymmetric information) โดยอธิบายวาผูบริหารทราบขอมูลเกี่ยวกับมูลคาและความเส่ียง
ของบริษัทในการบริหารเพื่อประโยชนแกธุรกิจมากกวานักลงทุนภายนอก เรียกวาเปนความ 
ไมเทาเทียมกันของขอมูลท่ีผูบริหารรูขอมูลมากกวานักลงทุนภายนอก ทําใหนักลงทุนมองวา 
เม่ือใดท่ีผูบริหารจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุน เขาจะออกขายหุนในราคาท่ีสูงกวาราคาท่ีแทจริง 
เพื่อใหธุรกิจสามารถระดมเงินทุนไดมาก ทําใหนักลงทุนชะลอการซ้ือเพราะไมแนใจในราคาหุน
ทุนท่ีออกขาย  ทําใหผูบริหารอาจไมสามารถออกหุนเพิ่มทุนเพื่อนําไปลงทุนในโครงการใหมท่ีมี
ผลตอบแทนสูงไดตามเวลาท่ีกําหนด นักลงทุนมองวาการออกหุนทุนเปนการสงสัญญาณจาก
ผูบริหารในทางลบ (Negative signaling) ดังนั้นเพื่อหลีกเหล่ียงปญหาดังกลาวไมใหเกิดผลกระทบ
ตอราคาหุนธุรกิจควรใชแหลงเงินทุนภายในเปนอันดับแรก และจัดหาเงินจากสวนหนี้สินซ่ึงไมมี
ปญหาเร่ืองความไมเทาเทียมของขอมูลเปนอันดับตอไป และการออกหุนทุนควรกระทําเปนกรณี
สุดทายหากเงินทุนจากแหลงกอนหนานี้ไมเพียงพอ 
 การทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ท่ีกลาวมาขางตนสรุปได
ดังนี้ ธุรกิจจะจัดหาเงินตามลําดับข้ันโดยใชเงินทุนภายในของบริษัทกอน ซ่ึงก็คือเงินสดและ
หลักทรัพยในความตองการของตลาด กําไรสะสม  และถาเงินทุนท่ีมีอยูในธุรกิจไมเพียงพอตอการ
ลงทุนบริษัทจะจัดหาเงินมาจากภายนอก โดยเลือกหลักทรัพยท่ีมีความภัยมากท่ีสุดกอน ซ่ึงสามารถ
เรียงลําดับไดดังนี้คือ สวนหนี้สิน  หุนกูแปลงสภาพ และสวนทุน  ตามลําดับ 
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2.3 ทฤษฏีตัวแทน (Agency theory)  
 ทฤษฎีตัวแทน หรือ Agency Theory ซ่ึงมาจากแนวคิดของ Jensen และ Meckling ซ่ึงได
พัฒนาไวใน ค.ศ. 1976 ทฤษฎีตัวแทน มองวาเจาของกิจการไมสามารถบริหารงานเพียงผูเดียวได จึง
ทําใหตองมีบุคคลท่ีเขามาชวยในการบริหารงานแทนเจาของกิจการ ทฤษฎีนี้อธิบายความสัมพันธ
ระหวางการเปนตัวแทนวาเกิดข้ึนระหวางบุคคล 2 ฝาย โดยฝายท่ีมอบอํานาจคือ ตัวการ (Principle) 
ในขณะท่ีอีกฝายท่ีไดรับมอบอํานาจในการบริหารงานคือตัวแทน (Agent) ตราบใดท่ีผูบริหารซ่ึง
เปนตัวแทนตัดสินใจลงทุนเพื่อสรางผลตอบแทนสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีท่ีสอดคลองกับการ
สรางผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน ซ่ึงเปนตัวการแลว ความสัมพันธของการเปนตัวแทนระหวาง
ผูถือหุนกับผูบริหารยังคงมีประสิทธิผลท่ีดี แตถาหากผลประโยชนและวัตถุประสงคของผูถือหุน
กับผูบริหารไมสอดคลองกันจะทําใหเกิดปญหาการเปนตัวแทน (Agency Problem) ข้ึน 
 ทฤษฎีนี้มีความสําคัญตอโครงสรางเงินทุน เนื่องจากทฤษฎีตัวแทนคํานึงถึงตนทุนของ
ความขัดแยงในผลประโยชนของการมีตัวแทนในการบริหารกิจการ กลาวคือการมีตัวแทนมาเปน
ผูบริหารกิจการแทนผูถือหุนและใชการจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้มาก แตไมสามารถบริหารธุรกิจ
ใหสามารถชําระหนี้ไดตามเวลาอาจสงผลใหกิจการเขาใกลการลมละลาย ผูถือหุนตองแบกรับภาระ
ตนทุนของเงินลงทุน กลายเปนความขัดแยงระหวางเจาหนี้กับผูถือหุนดวย เจาหนี้จึงปองกันความ
เส่ียงดวยการเพิ่มอัตราดอกเบ้ียหรือขอจํากัดข้ึน สงผลใหธุรกิจมีตนทุนการเงินท่ีสูงข้ึน 
 Jensen and Meckling (1976) และ Jensen (1986) ไดพิจารณาความขัดแยงระหวางกลุม
คนท่ีมีความเกี่ยวของกับบริษัท ไดแก ผูบริหาร (Managers) ผูถือหุน (Shareholders) และเจาหนี้ 
(Bondholders หรือ Debtholders) โดยแตละกลุมนั้นจะมีสวนไดเสียเกี่ยวของกับบริษัทและในแตละ
กลุมนั้นจะมองถึงผลประโยชนสูงสุดของตนกอนทําใหเกิดความขัดแยงในความคิดของแตละกลุม 
และสามารถสรุปในแตละประเด็นไดดังตอไปนี้ 
 1) ความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร 
 ความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารนี้ มีสาเหตุมาจากการท่ีผูบริหารมีสิทธิใน
สินทรัพยท่ีเหลือ (Residual claim) นอยกวา 100% ดังนั้นผูบริหารจึงไมสามารถจะไดรับผลกําไร
ท้ังหมดท่ีเกิดข้ึนจากการดําเนินงานพรอมกันนี้ผูบริหารยังตองแบกรับกับภาระตนทุนท้ังหมดท่ี
เกิดข้ึน สงผลใหผูบริหารดําเนินการบริหารจัดการองคกรในความตองการของตน โดยไมไดสนใจ
วาการบริหารดังกลาวจะทําใหมูลคาของกิจการสูงสุดหรือไมการบริหารงานท่ีไมมีประสิทธิภาพ
ดังกลาวนี้ สงผลทําใหมูลคาสวนของผูถือหุนลดลง โดยหากใหการลงทุนของผูบริการในบริษัท
คงท่ี ถาบริษัทมีการเพิ่มการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้มากข้ึน ก็จะทําใหมูลคาสวนของผูถือหุน
เพิ่มข้ึนและจะลดตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหารเพราะวาการจัดหา
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เงินทุนจากสวนของหนี้นั้นจะทําใหบริษัทมีภาระผูกพันท่ีตองจายชําระดอกเบ้ียจายและเงินตนตาม
กําหนดระยะเวลาท่ีระบุไวในสัญญาซ่ึงเปนปจจัยท่ีลดจํานวนกระแสเงินสดของกิจการลงทําให
ผูจัดการไมสามารถนําเงินไปใชจายเพื่อผลประโยชนสวนตนไดมากนักดังนั้นวิธีการที่จะลดความ
ขัดแยงท่ีเกิดข้ึนระหวางผูถือหุนและผูบริหารสามารถทําไดโดยการใชสัญญาคาตอบแทนการ
ควบคุมวินัยในการบริหารซ่ึงสัมพันธกับการใชหนี้สินเพิ่มมากข้ึนจะทําใหผูบริหารมีวินัยในการ
บริหารมากข้ึน 
 นอกจากนี้ Grossman and Hart (1982) เสนอแนวคิดท่ีใชหนี้สินเปนกลไกเพื่อทําใหการ
บริหารมีประสิทธิภาพมากข้ึนสวนหนี้สินท่ีเพิ่มข้ึนจะเพิ่มโอกาสการลมละลายและเปนเคร่ืองมือใน
การบังคับใหผูบริหารทํางานมีคุณภาพมากข้ึนและทําใหมูลคาของกิจการเพิ่มข้ึนตามสงผลตอไป 
ยังมูลคาหุนท่ีสูงข้ึนในท่ีสุดรวมไปถึง Smith and Watts (1982) สรุปลักษณะของสัญญาการจาย
ผลตอบแทนแกผูบริหารจะสงผลตอความขัดแยงของผูบริหารกับผูถือหุนโดยเขาแบงสัญญาการจาย
ผลตอบแทนดังนี้ 
 การกําหนดผลตอบแทนคงท่ีจะทําใหผูบริหารไมทําการลงทุนในโครงการท่ีมีกําไร
เนื่องจากผลตอบแทนนั้นไมข้ึนกับขนาดของกิจการ 
 การกําหนดผลตอบแทนตามตลาดเชนผลตอบแทนตามราคาหุนเพื่อเปนการควบคุม
การบริหารเพราะการบริโภคเกินความจําเปนและการลงทุนระยะส้ันท่ีมีกําไรต่ําของผูบริหารจะทํา
ใหราคาหุนลดลง 
 การกําหนดผลตอบแทนตามบัญชีเปนการแบงรางวัลใหแกผูบริหารตามประสิทธิภาพ
ซ่ึงเปนการแสดงประสิทธิภาพการบริหารจากผลการดําเนินงานโดยตรงลักษณะของผลตอบแทน 
ก็มีลักษณะท่ีแตกตางกันและมีขอดีขอเสียแตกตางกันโดยเขาสรุปวาการกําหนดผลตอบแทนตาม
บัญชีจะทําใหการบริหารมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดการวิจัยจะเปนในลักษณะของผลจากกิจกรรม
อยางใดอยางหนึ่งสงผลเชนไรตอผูบริหารและผูถือหุน 
 Demestz and Lehn (1984) เสนอแนวคิดในการลดตนทุนจากความขัดแยงนี้โดยการ
กระจายผูถือหุนมากข้ึนซ่ึงจะเปนการปรับปรุงผลประโยชนและลดตนทุนการตรวจสอบของผูถือ
หุนและยังมีปจจัยเสริมเพื่อลดตนทุนจากความขัดแยงนี้ คือกําไรท่ีจะมีความม่ันคงเพิ่มข้ึน
เนื่องมาจากตามหลักการท่ีศึกษาถึงความสําคัญของผูถือหุนในการลดความขัดแยงตอผูบริหารบน
พื้นฐานของโครงสรางเงินทุนนั้นการตรวจสอบของผูถือหุนท่ีมากข้ึนจะทําใหกิจการมีความมั่นคง
ในกําไรลดลง และ Murphy (1985) ท่ีไดศึกษาความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพกิจการและ
ผลตอบแทนการบริหารพบวาความสัมพันธนี้จะมีทิศทางเดียวกันผูถือหุนทําการวัดประสิทธิภาพ
กิจการจากการเติบโตของยอดขายแตความสัมพันธนี้อยูในระดับตํ่ากลาวคือถามูลคาหุนเพิ่มข้ึน 
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รอยละ 10 จะทําใหผลตอบแทนของการบริหารเพิ่มข้ึนเพยีงรอยละ 2 ทําใหเกิดความขัดแยงระหวาง 
ผูถือหุนกับผูบริหารดังนั้นสัญญาผลตอบแทนการบริหารจะเปนปจจัยท่ีลดความขัดแยงระหวาง 
ผูถือหุนกับผูบริหารได ใกลเคียงกับ Jensen (1986) เสนอแนวคิดจากพ้ืนฐานลักษณะของผูบริหารที่
ตองการขยายขนาดกิจการเพื่อเงินเดือนและผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนจากขนาดของกิจการแรงจูงใจ
นี้จะสรางความขัดแยงระหวางความตองการขยายกิจการของผูบริหารกับความตองการมูลคาหุน
สูงสุดของผูถือหุนเองดังนั้นถากิจการมีกระแสเงินสดจะทําใหผูบริหารสามารถนําเงินทุนภายในไป
ลงทุนในโครงการท่ีไมมีกําไรไดซ่ึงขัดตอผลประโยชนของผูถือหุน 
 2) ความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้ 
 ความขัดแยงประเภทนี้ มีพื้นฐานมาจากความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการลมละลายของ
กิจการเนื่องจากเจาหนี้จะตองแบกรับภาระความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากภาวะลมละลายในขณะท่ีสวน
ของผูถือหุนจะมีขอจํากัดเพียงแคสวนท่ีเหลือจากภาระหนี้สินเทานั้นซ่ึงสาเหตุดังกลาวทําใหการ
เปล่ียนโครงสรางเงินทุนทําใหความเส่ียงท่ีเกิดจากการลมละลายตองเปล่ียนแปลงไปโดยผลกระทบ
ดังกลาวจะมีอิทธิพลในทิศทางท่ีตรงกันขามกันระหวางเจาหนี้กับผูถือหุนนอกจากนี้สัญญาท่ีเกิด
จากการกอหนี้จะสงผลทําใหผูถือหุนมีแรงจูงใจท่ีจะลงทุนตํ่ากวาระดับการลงทุนท่ีเหมาะสม 
(Sub-optimally) เนื่องจากถาการลงทุนของกิจการใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวามูลคาราคาตราของ
ตราสารหน้ีก็จะสงผลทําใหผูถือหุนไดรับผลกําไรสวนท่ีเกินจากภาระท่ีตองจายคืนหนี้ท้ังหมดแตวา
ถาหากการลงทุนดังกลาวไมประสบความสําเร็จเจาหนี้จะตองแบกรับกับผลขาดทุนดังกลาวซ่ึงเปน
ผลทําใหผูถือหุนจะไดรับผลประโยชนจากการลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเพราะวาผลจาก
การลงทุนดังกลาวจะเปนการลดมูลคาของเจาหนี้ลง ดังนั้น ตนทุนท่ีเกิดข้ึนเนื่องจากการลงทุนใน
โครงการที่มีความเส่ียงสูงจากการกอหนี้มากจนเกินไป (Asset substitution effect) ถือเปน agency 
cost ท่ีเกิดข้ึนจากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ 
 Galai and Masulis (1976) วิเคราะหความขัดแยงของผูถือหุนกับเจาหนี้จากการที่ผูถือ
หุนจะไดรับประโยชนจากความเส่ียงของสินทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนถึงแมวาจะทําใหมูลคาของกิจการลดลง
เนื่องจากความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนจะเปนการถายเทผลประโยชนจากผูถือหุนกูมาสูผูถือหุนทุนดังนั้น
ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนจะไมเทากับมูลคาสูงสุดของกิจการและถาผูถือหุนนั้นเปนผูบริหาร
ของกิจการดวยจะยิ่งทําใหการถายเทผลประโยชนนั้นสะดวกมากยิ่งข้ึนโดยการถายเทผลประโยชน
นั้นสามารถทําไดโดยการออกหลักทรัพยประเภทหนี้สินมากข้ึนการกระจายการถือครองสินทรัพย
โดยการขยายกิจการไปในธุรกิจใหมและการขายกิจการเล็กๆ ท่ีมีความเส่ียงท่ีตํ่าเพื่อเพิ่ม
ความสามารถในการกูยืม 
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 Jensen and Meckling (1976) ไดเสนอแนวความคิดท่ีวานักลงทุนเปนประเภทนักลงทุน 
ท่ีมีเหตุผลดังนั้นเม่ือกิจการมีการระดมทุนโดยการออกหุนกูก็จะทําใหมูลคาของหุนกูลดตํ่าลงทันที
เพราะคาดวาอาจจะเกิดการสูญเสียอันเกิดจากการถายเทผลประโยชนและการลดลงในมูลคาหุนกู
ซ่ึงก็จะทําใหผูถือหุนนั้นไมไดรับผลประโยชนในท่ีสุดโดยส่ิงเหลานี้จะทําใหกิจการเสนอการ
ควบคุมสิทธิของผูถือหุนซ่ึงจะทําใหเกิดตนทุนในการตรวจสอบข้ึนและจะสงผลทําใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงในโครงสรางเงินทุนในระยะส้ันซ่ึงเปนการลดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูถือ
หนี้สินลงไดอีกท้ังยังแนะนําวิธีการปองกันโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงจากการกอหนี้มากจนเกินไป 
สามารถทําไดโดยควรระบุเง่ือนไขดังตอไปน้ีลงไปในสัญญาหน้ี อาทิเชน อัตราดอกเบ้ียท่ีบริษัท
จะตองจาย การหามผูจัดการไปลงทุนในโครงการใหมท่ีไมเกี่ยวของกับธุรกิจท่ีกิจการดําเนินการ 
โดยพบวาอุตสาหกรรมท่ีมีโอกาสในการเกิดโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงจากการกอหนี้มากจนเกินไป 
จะถูกจํากัดสัดสวนหนี้สินท่ีสูง 
 Myers (1977) แบงสินทรัพยของกิจการออกเปนสองลักษณะคือสินทรัพยท่ีมีตัวตนซ่ึง
ไมไดรับผลกระทบจากการลงทุนและสินทรัพยท่ีมีโอกาสการเติบโตซ่ึงไดรับผลกระทบจากการ
ลงทุนโดยถากิจการมีสัดสวนสินทรัพยท่ีมีโอกาสเติบโตมากกวาความขัดแยงระหวางผูถือหนี้สิน
กับผูถือหุนจะสามารถแบกรับตนทุนความขัดแยงไดดังนั้นถากิจการมีสัดสวนสินทรัพยท่ีมี 
โอกาสเติบโตสูงจะมีสัดสวนหนี้สินตํ่าและจะใชหนี้สินระยะส้ันสูง แล Kim, McConnell, and 
Greenwood (1977) วิเคราะหปฏิกิริยาของราคาหุนและราคาหน้ีสินตอการเปล่ียนแปลงทางการเงิน
โดยรูปแบบทางการเงินจะสงผลตอการเพ่ิมหนี้สินของกิจการและการประกาศเพ่ิมสวนหน้ีสินจะ
สงผลบวกตอราคาหุนแตจะสงผลลบตอราคาหุนกู Smith and Warner (1984) เสนอแนวคิดการออก
หนี้สินท่ีจะทําใหผูถือหุนสามารถถายเทผลประโยชนจากผูถือหุนกูไดโดยสามารถกระทําได 
4 ลักษณะดังนี้ 
  เพิ่มการจายเงินปนผลเพื่อเปนการกระจายสินทรัพยมาสูผูถือหุน 
  ลดสิทธิผูถือหุนเดิมดวยการเพิ่มหนี้สินท่ีจัดช้ันสูงกวาการแทนท่ีสินทรัพยท่ีมีความ
เส่ียงตํ่าดวยสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงท่ีสูงข้ึน 
 การปฎิเสธโครงการท่ีมีผลตอบแทนท่ีเปนบวกเม่ือผลประโยชนตกแกผูถือหุนกูและ
ยอมรับโครงการท่ีมีผลตอบแทนท่ีเปนลบเม่ือผลประโยชนตกแกผูถือหุนทุนโดยไดเสนอวิธีการ
แกไขท่ีเกิดข้ึนจากการกระทําท้ัง 4 นี้ไดดวยการออกหน้ีสินท่ีจัดช้ันตํ่ากวาหรือออกหนี้สินท่ีมี
เง่ือนไขทางการเงินท่ีออนจะสามารถชวยปองกันปญหาดังกลาวนี้ได 
 ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหารคือ ความขัดแยงท่ีเกิดข้ึนจากการท่ีเจาของ
บริษัทหรือผูถือหุนไมไดบริหารบริษัทดวยตัวเองแตจางผูบริหารมืออาชีพมาดูแลบริษัทแทน  
ดังนั้นเม่ือบริษัทมีกําไรแทนท่ีผูบริหารจะสรางผลตอบแทนเพื่อผูถือหุน ผูบริหารอาจฉวยโอกาส
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สรางผลตอบแทนเพ่ือตัวเอง เชน สรางอาคารสํานักงานท่ีใหญโต หรูหราและสะดวกสบาย มี
รถยนตประจําตําแหนง  กําหนดโบนัสและเงินเดือนสูงๆ ใหตัวเอง เปนตน  
 ความขัดแยงระหวางเจาหนี้และผูถือหุนคือความขัดแยงในเร่ืองของการเลือกโครงการ
ในการลงทุนโดยผูถือหุนของบริษัทตองการท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีไดรับผลตอบแทนมากพอท่ี 
จะทําใหผลตอบแทนนั้นสามารถจายชําระหนี้ใหกับเจาหนี้และมีผลตอบแทนมาถึงผูถือหุนดวย  
ซ่ึงนั่นหมายความวาโครงการนั้นก็จะมีความเส่ียงท่ีจะประสบความลมเหลวเพ่ิมสูงข้ึนดวย 
ในขณะเดียวกันเจาหนี้ของบริษัทไมไดตองการใหบริษัทลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียง เนื่องจาก
โอกาสท่ีจะลมเหลวมีสูง ซ่ึงจะเกิดผลกระทบถึงเจาหนี้ของบริษัทดวยทําใหเจาหนี้ของบริษัทตอง
แบกรับความเส่ียงเพิ่มข้ึนในขณะท่ีไดรับผลตอบแทนเทาเดิม  จากปญหาดังกลาวทําใหเจาหนี้เพิ่ม
ตนทุนของการกูยืมเพิ่มข้ึนเพื่อรองรับกับความเส่ียงนี้ เพราะเจาหนี้ไมมีขอมูลท่ีเพียงพอท่ีทําให
สามารถแยกแยะไดวาบริษัทใดมีความเส่ียงสูง  บริษัทใดมีความเส่ียงตํ่า  ดังนั้นเพื่อการแกไขปญหา
การขาดขอมูลเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงเร่ืองนี้จึงทําใหเจาหนี้เพิ่มตนทุนในการกูยืมแกทุกบริษัท
โดยปริยาย (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986)     
 ดวยความขัดแยงดังกลาว  งานวิจัยของ Jensen and Meckling, (1976) ไดกลาววา  
โครงสรางผูถือหุนและโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจท่ีมีตนทุนความขัดแยงทาง
ผลประโยชนระหวางผูถือหุนและผูบริหาร และระหวางผูถือหุนและเจาของบริษัท ควรเลือกระดับ
หนี้สินและสวนของผูถือหุนท่ีไมมีสวนในการบริหารในสัดสวนท่ีทําใหบริษัทมีความขัดแยงอยาง
ท่ีกลาวมาแลวตํ่าท่ีสุดซ่ึง Jensen (1986) พบวาการใหผลตอบแทนอื่นแกผูบริหารนอกเหนือจาก
เงินเดือนเปนปจจัยท่ีลดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารลงได Michaelas, Chittenden and 
Poutziouris (1999) พบวา ปญหาการขัดแยงผลประโยชนระหวางผูมีสวนไดเสีย มีความสําคัญ และ
ทําใหเกิดตนทุนเกี่ยวกับตัวแทนสูงข้ึน (agency cost) สงผลลบตอการเพิ่มมูลคาของธุรกิจ Eriotis 
(2007) กลาววาในการบริหารของธุรกิจ หากเจาของใหความสําคัญเกี่ยวกับ การบริหารมากข้ึนจะ
ลดความขัดแยง และสงผลใหธุรกิจบรรลุผลสําเร็จในมูลคาธุรกิจและเจาของก็ไดรับผลประโยชน
เพิ่มข้ึนดวยปจจัยสําคัญท่ีถูกระบุในทฤษฏีนี้คือโครงสรางสินทรัพย หนี้สินความเส่ียงทางการเงิน 
และขนาดธุรกิจ (Eriotis, 2007; Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986; Michaelas, Chittenden  
& Poutziouris, 1999)  
 จากท่ีกลาวมาในขางตนสามารถสรุปปญหาเร่ืองตัวแทนของทฤษฎีตัวแทน (Agency 
theory) เปน 2 แบบดังนี้ คือ ปญหาเร่ืองความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร และปญหาเร่ือง
ความขัดแยงระหวางเจาหนี้และผูถือหุน ปญหานี้เกิดจากรายไดของบริษัทไมไดตกเปนรายไดของ
ผูบริหารท้ังหมดเพราะผูบริหารไมไดถือหุน 100% โดยรายไดของกิจการจะตองแบงสรรใหกับ
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เจาของท่ีเปนผูถือหุน และเจาหนี้ของกิจการดวย ในขณะท่ีตนทุนความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
บริหารงานนั้นผูบริหารจะตองแบกรับท้ังหมด ทําใหผูบริหารอาจไมนําเงินไปลงทุนในโครงการ 
ท่ีเหมาะสม โดยอาจจะนําเงินทุนของบริษัทไปลงทุนใน โครงการท่ีสรางประโยชนใหแกผูบริหาร
ซ่ึงนอกเหนือจากเงินเดือนท่ีไดรับ เชน นําเงินไปลงทุนในการสรางสํานักงานใหญโตและ
สะดวกสบาย เปนตน 
 
2.4 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของท่ีผานมาในเร่ืองของปจจัยท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุนท่ีผานมามี
นักวิจัยท่ีผานมาใชตัวแปรท่ีแตกตางกันในแตละประเทศ ดังนี้ 
 Michaelas, Chittenden  and Panikkos (1999) ทําการศึกษาเกี่ยวกับนโยบายทางการเงิน
และการเลือกโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขยาดยอมในประเทศอังกฤษ โดยทํา
การรวบขอมูลโดยการใชงบการเงินของบริษัท วิเคราะหโดยขอมูลตัดขวาง (Panel Data) กลุม
ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนธุรกิจขนาดเล็กในประเทศอังกฤษจํานวน 3,500 บริษัท การเก็บ
รวบรวมขอมูลจํานวน 10 ป จากป 1986 ถึง 1995 ตัวแปรที่ใชในการศึกษาไดแก ผลกระทบของ
อัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน การเจริญเติบโตในอดีต การเจริญในอนาคต  
โครงสรางสินทรัพย ความเส่ียงจากการดําเนินงาน ความสามารถในการทํากําไร อายุและขนาดของ
ธุรกิจ รวมท้ังเจาหนี้สุทธิ เปนปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน โดยมีความสัมพันธกับ
อัตราสวนหนี้สินดังนี้ ผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางลบ โดยท่ีผลกระทบของอัตรา
ภาษีไมมีอิทธิพลและไมมีระดับนัยสําคัญตอระดับของหน้ีสินจากผลการศึกษาธุรกิจขนาดเล็ก 
ไมปรากฏการพิจารณาของอัตราภาษีในการกอหนี้ เพราะธุรกิจขนาดเล็กจะใชหนี้สินระยะส้ัน แต
ผลกระทบของอัตราภาษีจะมีความสําคัญตอธุรกิจขนาดใหญ ซ่ึงไมตรงกับสมมติฐานการวิจัยท่ี 
ต้ังไว และไมเปนไปตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) การเจริญเติบโตในการดําเนินธุรกิจท้ังในปจจุบันและในอนาคตมีความสัมพันธทางบวก
กับโครงสรางเงินทุนดังนั้นโอกาสในการเจริญเติบโตจึงเกี่ยวของกับการตัดสินตอโครงสรางเงินทุน 
ซ่ึงธุรกิจขนาดเล็กนั้นเงินทุนท่ีในการดําเนินธุรกิจท่ีมาจากเจาของและกําไรสะสมนั้นคงไมเพียงพอ
ตอการดําเนินธุรกิจถาธุรกิจนั้นมีการเจริญเติบโตจึงมีความเพียงไปไดท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจากแหลง
ภายนอก ตรงกับสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ังไว ซ่ึงสนับสนุน ทฤษฎีตัวแทน (Agency Cost) โครงสราง
สินทรัพยมีความสําคัญตอการตัดสินในในโครงสรางเงินทุนเพราะแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมี
สินทรัพยถาวรท่ีสูง  เพราะถาธุรกิจขนาดเล็กนั้นมีสินทรัพยถาวรมากธุรกิจนั้นก็จะตองการเงิน
ลงทุนเปนจํานวนมาก เนื่องจากสินทรัพยสามารถนําไปคํ้าประกันการกูยืม ดังนั้นโครงสรางของ
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สินทรัพยนาจะมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสนับสนุน ทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Cost) ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนธุรกิจขนาดเล็ก 
ตรงกับสมมติฐานท่ีต้ังไว เพราะธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินธุรกิจธุรกิจนั้น
จะไมมีการใชหนี้สินระยะยาวในการดําเนินธุรกิจ แตจะเปนการใชหนี้สินระยะส้ันในการดําเนิน
ธุรกิจมากกวา ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) อายุของธุรกิจ
มีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน พบวาธุรกิจท่ีเร่ิมดําเนินกิจการจะมีการใชแหลงเงินทุน
มาจากแหลงภายนอก เม่ือเทียบกับธุรกิจท่ีดําเนินธุรกิจมานานจะมีกําไรสะสมมากและเงินทุนท่ีใช
ในการดําเนินธุรกิจจะใชจากแหลงเงินทุนภายในของกิจการ ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) เจาหนี้สุทธิมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทขนาดเล็ก เพราะบริษัทขนาดเล็กจะทําการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนระยะส้ันหรือ
แหลงวาแหลงเงินทุนหมุนเวียน ดังนั้นเจาหนี้ทางการคาจึงมีความสําคัญตอการจัดการโครงสราง
เงินทุนของบริษัทขนาดเล็ก ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ังไว และสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุน
นั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีการขยายหรือขนาดใหญข้ึนนั้นแสดงวาธุรกิจก็ตองการเงินลงทุนมาก
ข้ึนโดยจะใชเงินทุนมาจากแหลงภายนอกมากขึ้น ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory) 
 Pandey (2001) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนและลักษณะเฉพาะของธุรกิจโดยทําการ
ตรวจสอบปจจัยของโครงสรางเงินทุนของบริษัทในประเทศมาเลเชีย กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา
จํานวน 106 บริษัท และใชขอมูลงบการเงินจาก 1984 ถึง 1999 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก การ
เจริญเติบโตของยอดขาย โอกาสในการลงทุน ความสามารถในการทํากําไร ความเส่ียงของธุรกิจ   
ขนาดของธุรกิจ และสินทรัพยท่ีมีตัวตนตัวแปรตามท่ีใชในการศึกษาคือ อัตราสวนหน้ีสิน จาก
การศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ ไดแก ขนาดของ
ธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานท่ีกลาวไววา ธุรกิจท่ีมี
ขนาดใหญมีแนวโนมท่ีจะจัดหาเงินทุนมากจากการกอหนี้มากกวาการเพ่ิมทุน เพราะตนทุนของการ
จัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ตํ่ากวาตนทุนการออกหุน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานของทฤษฎีการ
พิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) การเจริญเติบโต จากการศึกษา
งานวิจัยนี้พบวา การเจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกกับ อัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงตรงกับสมมติฐาน
ของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) และทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ความเส่ียง มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวน
หนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจจัดหาเงินมาจากากรกอนหนี้สินมากความเส่ียงในการดําเนิน
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ธุรกิจก็จะตามมา ไมวาจะเปนความเส่ียงจาการผิดนัดชําระหนี้สิน หรือความเส่ียงจากการขาดสภาพ
คลองในการดําเนินธุรกิจ ผลการศึกษาท่ีพบไมตรงตามสมมติฐานของทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) 
 Sogorb – Mira (2001) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนในบริษัทขนาดกลางและขนาด
เล็กในประเทศสเปนกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 3,962 บริษัท ยกเวนบริษัททางการเงิน 
ทําการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงินระหวางระยะเวลา 1994 ถึง 1998 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน โอกาสการเจริญเติบโต   
โครงสรางสินทรัพย  ขนาดของธุรกิจ  และความสามารถในการทํา สวนโครงสรางเงินทุนแทนคา
ดวย อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน  อัตราสวนหนี้สินระยะยาว  อัตราสวนหนี้สินรวม จากการวิเคราะห
ทําใหรูวา ขนาดของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับระดับหนี้สิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีขนาด
ใหญข้ึน จะมีการจัดหาเงินทุนเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจโดยการกอหนี้สินมากกวาธุรกิจท่ีมีขนาด
เล็ก ซ่ึงตรงกับสมมติฐานของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) โครงสรางของสินทรัพยของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีความสําคัญตอการจัดหา
เงินทุน เพราะถาธุรกิจมีสินทรัพยถาวรที่ใชเปนหลักทรัพยในการค้ําประกันก็จะทําใหธุรกิจนั้น
เขาถึงแหลงเงินทุนภายนอกมากข้ึน สนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการ
กอหนี้ (Trade off Theory) ความสามารถในการทํากําไรมีความทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน นั้น
แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงจะไมจัดหาเงินทุนมาจากกการกอหนี้สิน
แตจะใชเงินทุนมาจากแหลงภายในธุรกิจมากกวา ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหา
เงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Aybar Arias, Casino-Martinez, and López Gracia (2003) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุน
และการรับรูในคํานิยายของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ทําการวิเคราะหขอมูลโดยการใช
ขอมูลตัดขวาง (Panel data) โดยทําการตรวจสอบทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันเพื่อใชในการ
จัดการโครงสรางเงินทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในสหภาพยุโรปโดยทําการแบงกลุม
ตัวยางท่ีใชในการศึกษา 3 กลุมดังนี้ 1. จํานวนการจางแรงงานนอยกวา 250 คน ใชกลุมตัวอยาง
5,831 บริษัท  2. จํานวนการจางแรงงานนอยกวา 50 คน ใชกลุมตัวอยาง 5,985 บริษัท 3. จํานวนการ
จางแรงงานนอยกวา 10 คน จํานวน 7183 บริษัท ระยะเวลาท่ีทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากป 1995  
ถึง 2001 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ เงินลงทุนของตนเอง โอกาสการเจริญเติบโต ขนาดของ
ธุรกิจ อายุของธุรกิจ โครงสรางเงินทุนท่ีใชในการศึกษาคือ อัตราสวนหน้ีสิน จาการศึกษาทําให
ทราบวา วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตสูง และมีกระแสเงินสด
ตํ่ามีโอกาสที่จะจัดหาเงินทุนมากเพ่ือใชในการดําเนินธุรกิจมาจากการกอหนี้สิน 
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 Cassar and Holmes (2003) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนและการจัดหาเงินทุนของ
บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กหลักฐานจากประเทศออสเตรเลียกลุมตัวอยางท่ีใช 1,555 บริษัท 
ทําการเก็บรวบรวมขอมูลในป 1994 ถึง 1995 ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาไดแก ขนาดของธุรกิจ,
โครงสรางของสินทรัพย, ความสามารถในการทํากําไร ความเส่ียง การเจริญเติบโตตัวแปรตามที่ใช
ในการศึกษาคือโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหน้ีสินรวม อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว 
อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน การจัดหาเงินจากภายนอก การจัดหาเงินจากธนาคาร จากการศึกษาพบวา
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน อยางมีนัยสําคัญ ไดแก การ
เจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุนนั้นแสดงใหวา ธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโต
จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงภายนอกเพ่ือนํามาใชในการดําเนินธุรกิจ ขนาดของธุรกิจมี
อิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจขนาด
ใหญจะมีความตองการในการใชเงินทุนมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก ความสามารถในการทํากําไรมี
ความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน ผลการศึกษาพบวาท้ังบริษัทขนาดเล็กและบริษัทขนาด
ใหญท่ีมีความสามารถในการทํากําไร จะใชเงินทุนในการดําเนินธุรกิจมาจากแหลงเงินทุนภายใน
ธุรกิจมากกวาการกอหนี้สิน  
 Sogorb – Mira (2003) ทําการศึกษาลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมี
ผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนอยางไร โดยการศึกษาคร้ังนี้กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 

6,482 บริษัทท่ีจดทะเบียนในรูปแบบของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศสเปน
ระยะเวลาที่ทําการศึกษา 1994 ถึง 1998 ตัวแปรที่ใชในการศึกษาไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน โอกาสการเจริญเติบโต โครงสรางสินทรัพย ขนาดของ
ธุรกิจ และความสามารถในการทํากําไรโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน  

อัตราสวนหนี้สินระยะยาว  อัตราสวนหนี้สินรวม จากการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจใน
โครงสรางเงินทุน ดังตอไปนี้ ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน มีความสัมพันธทางลบ
กับหนี้สิน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานงานวิจัย ซ่ึงธุรกิจขนาดเล็กเลือกท่ีจะออกหน้ีสินเพื่อท่ีจะไดรับ
ผลประโยชนทางภาษีมากกวาท่ีจะนํา คาเส่ือมราคา คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา เปนตน มาใชใน
การประหยัดภาษ ีซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) ขนาดของธุรกิจ จากการศึกษาพบวาขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวน
หนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวา  ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญจะมีการใชหนี้สินท่ีอยูในโครงสรางเงินทุนมากกวา
ธุรกิจขนาดเล็ก แตถาธุรกิจขนาดเล็กมีการขยายกิจการใหใหญข้ึนก็จะมีแนวโนมในการใชหนี้สิน
เพิ่มข้ึนเชนกัน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) โอกาสการเจริญเติบโต  มีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สินของธุรกิจ ถาธุรกิจท่ีดําเนินอยูมีการ
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เจริญเติบโตก็จะมีการใชหนี้สินเพิ่มข้ึน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชน 
ในการกอหนี้ (Trade off Theory) โครงสรางของสินทรัพยถาวร มีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สิน
ของธุรกิจ นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมากน้ันจะนําสินทรัพยไป 
คํ้าประกันในการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน และจะมีการเขาถึงแหลงเงินทุนไดงาย ซ่ึง
สนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้  (Trade off Theory) 
ความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับหนี้สินในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ถา
ธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรจะใชเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนภายในธุรกิจ เชน กําไร กําไร
สะสม เปนตน จะไมมีการใชหนี้สินในโครงสรางเงินทุน  ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ังไว และ
สนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Deesomsak, Paudyal, and Pescetto (2004) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน
หลักฐานจากภูมิภาคเอเชียแปซิฟก โดยทําการตรวจสอบเกี่ยวกับปจจัยของโครงสรางเงินทุนใน 4 
ประเทศในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก ประกอบดวย ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร 
และประเทศออสเตรเลีย ระยะเวลาท่ีใชในเก็บรวบรวมขอมูลจากป 1993 ถึง 2001 กลุมตัวอยางท่ี
ศึกษาซ่ึงแบงออกเปน 4 ประเทศโดยเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประกอบ ประเทศ
ไทยจํานวน 294 บริษัท ประเทศมาเลเซียจํานวน 669 บริษัท ประเทศสิงคโปรจํานวน 345 บริษัท 
และประเทศออสเตรเลีย 219 บริษัท ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวยโครงสรางเงินทุน
แทนคาดวยอัตราสวนหนี้สิน ตัวแปรที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ไดแก อัตราสวนสินทรัพยถาวร 
ความสามารถในการทํากําไร ขนาดธุรกิจ อัตราการเจริญเติบโต ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใช
หนี้สิน สภาพคลอง ความเส่ียงทางธุรกิจ ราคาหุน  จากการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจ
ในโครงสรางเงินทุน ดังตอไปน้ี สินทรัพยถาวร ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธทางบวกกับ
อัตราสวนหนี้สิน ยกเวนประเทศออสเตรเลีย ซ่ึงเจาของธุรกิจจะมีความสัมพันธกับผูใหกู (เจาหนี้) 

ดวยเหตุนี้สินทรัพยถาวรจึงมีความจําเปนท่ีจะใชในการค้ําประกันในการเพิ่มหนี้สินในโครงสราง
เงินทุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน ขนาดของธุรกิจ  มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน
ในทุกประเทศ ยกเวนประเทศสิงคโปร ท่ีไดรับการสนับสนุนเงินทุนในการทําธุรกิจจากรัฐบาล  ผล
การศึกษาสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) 

เปนการยืนยันวาธุรกิจขนาดใหญจะมีแนวโนมการกูเงินมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก ผลประโยชนทาง
ภาษีท่ีไมใชหนี้สิน มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน และมีระดับนัยสําคัญตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุน ซ่ึงผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน เปนการสนับสนุนการเสียภาษีของธุรกิจ
ในรูปแบบหนึ่ง โดยการใชคาเส่ือมราคา แทนการประหยัดภาษีในรูปของอัตราดอกเบ้ีย สภาพคลอง 
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มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน และมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
ธุรกิจ ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Tong and Green (2005) ทําการศึกษาสมมติฐานของทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน
หรือสมมติฐานการพิจารณาตนทุนหรือผลประโยชนในการกอหนี้ หลักฐานในโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทในประเทศจีน กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาในคร้ังนี้จํานวน 50 บริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยทําการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงินจาก 2001 ถึง 2002 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
คร้ังนี้โครงสรางเงินทุนแทนคาดวยอัตราสวนหน้ีสินรวม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาไดแก  
ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ อัตราการเจริญเติบโต และเงินปนผลจาย จากผล
การศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับหนี้รวม ซ่ึงตรงกับสมมติฐาน 
การวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) เงินปนผลจาย มีนัยสําคัญตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory) 
 Nguyen and Ramachandran (2006) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนของบริษัทขนาด
กลางและขนาดเล็กในประเทศเวียดนาม  กลุมตัวอยางจํานวน 558 บริษัท ระยะเวลาที่ทําการศึกษา
ขอมูลจากป 1998 ถึง 2001 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก การเจริญเติบโตของธุรกิจ สินทรัพยถาวร   
ความเส่ียงของธุรกิจ ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ ความเขมขนของเจาของธุรกิจ   
ความสัมพันธกับธนาคารและเครือขายโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหน้ีสินระยะส้ัน 
อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว และอัตราสวนหน้ีสินรวม จากการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
ตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน ดังตอไปนี้ การเจริญเติบโตของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับ
อัตราสวนหนี้สิน และมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน นั้นแสดงใหเห็นวา ธุรกิจท่ีมีการ
เจริญเติบโตจะมีการใชหนี้สินในโครงสรางเงินทุนมากกวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตต่ํา ซ่ึงตรงกับ
สมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีตัวแทน ขนาดของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน 

และขนาดของธุรกิจจะเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจัดการโครงสรางทุนของธุรกิจวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมในประเทศเวียดนาม ความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking 
order theory) ความเส่ียงทางธุรกิจ มีความสําคัญทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน และความเส่ียงทาง
ธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจัดการโครงสรางทุนของธุรกิจวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมในประเทศเวียดนาม เพราะความเส่ียงทางธุรกิจ เกิดจากการท่ีธุรกิจกอหนี้สินในโครงสราง
เงินทุน  ความเส่ียงก็จะเกิดจากอัตราดอกเบ้ียท่ีธุรกิจอาจไมสามารถท่ีจะชําระหนี้สินได 
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 Eriotis (2007) ทําการศึกษาลักษณะเฉพาะของธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุน 
กลุมตัวอยางท่ีใชจํานวน 129 บริษัทในประเทศกรีซระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงิน
จาก 1997 ถึง 2001 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก ขนาดของธุรกิจ อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวน 
ความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย และการเจริญเติบโต โครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวน
หนี้สิน จากผลการศึกษาผลวา สภาพคลองของธุรกิจ มีความสัมพันธทางลบอัตราสวนหนี้สินนั้น
แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูง จะใชหนี้สินในโครงสรางเงินทุนตํ่า ซ่ึงตรงกับสมมติฐาน
การวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ความสามารถในการชําระ
ดอกเบ้ีย มีความสัมพันธทางลบอัตราสวนหนี้สิน ธุรกิจท่ีมีอัตราสวนความสามารถในการชําระ
ดอกเบ้ียสูง มีความเปนไปไดท่ีจะใชหนี้สินจํานวนนอยในโครงสรางเงินทุน เพราะธุรกิจนั้นจะมีผล
กําไรสูง และธุรกิจจะใชเงินทุนมากจากผลกําไรมากกวาหนี้สิน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ 

ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) การเจริญเติบโต มีความสัมพันธทางลบ
อัตราสวนหนี้สิน  ผลการศึกษาพบวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตจะใชหนี้สินในโครงสรางเงินทุน
จํานวนนอยกวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตตํ่า ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Ivashkovskaya and Solntseva (2007) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนของบริษัทใน
ประเทศรัสเซีย ทดสอบโดยใชทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้และทฤษฎี
การจัดหาเงินตามลําดับข้ัน ระยะเวลาท่ีใชในการรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษาจากป 2002 ถึง 
2005 กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 62 บริษัทขนาดใหญในประเทศรัสเซีย โดยการเลือก
กลุมตัวอยางมาจาก 9 อุตสาหกรรม ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาแยกออกเปนตัวแปรตามคือโครงสราง
เงินทุนแบงออกเปน 5 อัตราสวนดังนี้ อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวหารดวยราคาตามบัญชีของหุน 
อัตราสวนหนี้สินระยะยาวหารดวยมูลคาตลาดของหุน อัตราสวนหน้ีสินรวมหารดวยมูลคาตลาด
ของหุน อัตราสวนหนี้สินระยะยาวหารดวยสินทรัพยรวม และอัตราสวนหน้ีสินรวมหารดวย
สินทรัพยรวม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ผลกระทบ
ของอัตราภาษี อัตราสวนสินทรัพยถาวร ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ อัตราเงินปน
ผล การเจริญเติบโต จากผลการศึกษาพบวา การศึกษาโครงสรางเงินทุนของประเทศรัสเซีย จะทํา
การปฏิเสธทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) แตทําการเลือกทฤษฎีการ
พิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) ในการศึกษาโครงสรางเงินทุน
ของรัสเซีย 
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 Mac an Bhaird and Lucey (2007) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ 
ขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไอริช โดยใชเทคนิคการถดถอยเชิงซอน ทําการวิเคราะหปจจัย
โครงสรางเงินทุน กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษาจํานวน 299 บริษัท การศึกษาคร้ังนี้ทําการเก็บ
รวบรวมขอมูลโดยใชแบบสอบถาม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ อายุของการดําเนินธุรกิจ 
ขนาดของยอดขาย อัตราการหมุนของการวิจัยและพัฒนาความชิดใกลของเจาของ หลักประกัน
ภายในธุรกิจ หลักประกันของเจาของ ตัวแปรตามท่ีใชในการศึกษา เงินฝากออมทรัพยสวนบุคคล 
รอยละของเงินทุนท้ังหมด ทุนภายนอก หนี้สินระยะยาว หนี้สินระยะส้ัน หนี้สินรวม จากผล
การศึกษาพบวา ขนาดของธุรกิจ และอายุของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับกําไรสะสม นั้น
แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีดําเนินมานานและมีอายุการดําเนินธุรกิจมานาน จะมีกําไรสะสมในธุรกิจ ซ่ึง
ตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) และพบวา 
อายุของธุรกิจจะมีความสัมพันธทางลบกับ อัตราสวนหน้ีสินซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ 

ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) จากผลการศึกษานี้สามารถท่ีจะนําทฤษฎี
การจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) มาใชในการศึกษาโครงสรางเงินทุนของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมได คาใชจายในการวิจัยและพัฒนามีความสําคัญตอระดับหนี้สิน 
เพราะถาธุรกิจมีการทําวิจัยและพัฒนาสินคาของธุรกิจ ก็จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการใชหนี้สิน
มาทําการวิจัยและพัฒนาสินคา 
 Zhang and Steven (2008) ศึกษาทฤษฎีตัวแทนท่ีมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุน 
หลักฐานจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศอังกฤษ กลุมตัวอยางท่ีใชใน
การศึกษาจํานวน 323 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศอังกฤษ ระยะเวลาท่ีใชใน
การเก็บรวบรวมขอมูล 2004 ถึง 2005 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาในคร้ังนี้ไดแก อัตราสวนคาใชจาย
ในการดําเนินงาน อัตราสวนหน้ีสินรวม ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย
รวม จากการศึกษาพบวา อัตราสวนหน้ีสิน และตนทุนตัวแทน มีนัยสําคัญทางลบ และตนทุน
ตัวแทนของธุรกิจจะมีความสัมพันธกับอัตราสวนหนี้สินในระดับสูง 
 Ali Ahmed and Hisham (2009) ทําการศึกษาทฤษฎีโครงสรางเงินทุน ทําการศึกษาโดย
การทดสอบทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันและทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนใน
การกอหนี้ ของตลาดทุนในประเทศมาเลเซีย กลุมตัวอยางจํานวน 102 บริษัทท่ีมีการออกหุนกูหรือ
พันธบัตรในชวงเวลา 1999 ถึง 2003 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุน
แทนคาโดยจํานวนท่ีมีการออกหนี้ใหม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ แหลงเงินทุนภายใน  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ขนาดของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย และอัตราการเจริญเติบโต 
ผลการศึกษาพบวา ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันท่ีนําเสนอโดยการใชแหลงเงินทุนภายใน 
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ไมสามารถที่จะอธิบายโครงสรางเงินทุนของตลาดทุนในประเทศมาเลเซีย และตัวแปรท่ีนําเสนอ
จากทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ไมมีนัยสําคัญตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุน 
 Degryuse, de Goeij, and Kappert (2009) ทําการศึกษาผลกระทบของธุรกิจและลักษณะ 
เฉพาะของธุรกิจขนาดเล็กท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุน กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาเปนวิสาหกิจ
ขนาดกลางและยอม จํานวน 103,217 บริษัทของดัตซ ทําการรวบรวมขอมูลจากงบการเงิน 
ระยะเวลาที่ทําการศึกษาจากป 2003 ถึง 2005 ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาขนาดของธุรกิจ สินทรัพย
ถาวร ความสามารถในการทํากําไร เจาหนี้สุทธิ โอกาสการเจริญเติบโต อัตราภาษี คาเส่ือมราคา 
ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษาคือโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหน้ีสินรวม อัตราสวน
หนี้สินระยะยาว อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน จากผลการศึกษาพบวา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธตอการ
ตัดสินใจในการกอหนี้เพิ่มในโครงสรางเงินทุนไดแก ขนาดของธุรกิจ สินทรัพยถาวร  เจาหนี้สุทธิ 
โอกาสการเจริญเติบโต 
 Psillaki and Daskalakis (2009) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนหรือลักษณะ 
เฉพาะบริษัท หลักฐานจากวิสาหกิจขนากลางและขนาดยอม โดยทําการตรวจสอบปจจัยโครงสราง
เงินทุนของ ประเทศกรีซ ประเทศฝรั่งเศส ประเทศอิตาลี และประเทศโปรตุเกส และทําการ
เปรียบเทียบโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในแตละประเทศ กลุมตัวอยาง
ท่ีใชในการศึกษาจํานวน ดังนี้ ประเทศกรีซ 1,252 บริษัท ประเทศฝรั่งเศส 2,006 บริษัท ประเทศ
อิตาลี 320 บริษัท และประเทศโปรตุเกส 52 บริษัท ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคือ โครงสราง
สินทรัพย ขนาดของธุรกิจ อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร ความเสี่ยงจากการ
ดําเนินธุรกิจ ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหนี้สิน จากผลการศึกษาพบวา  
ขนาดมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ในขณะท่ี โครงสรางของสินทรัพย ความสามรถ
ในการทํากําไร ความเส่ียงจากการดําเนินธุรกิจ มีความสัมพันธทางลบ  
 Rajagopal (2010) ทําการศึกษาศักยภาพของทฤษฎีโครงสรางเงินทุนโดยดูรูปแบบใน
การปฏิบัติท่ีเหมาะสมสําหรับระบบเศรษฐกิจใหม ในประเทศอินเดียโดยใชกลุมตัวอยางจํานวน 
1110 บริษัทในกลุมธุรกิจการผลิต ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ไดจากการรวบรวมขอมูลในตลาด
หลักทรัพยของประเทศอินเดีย ระยะเวลาท่ีทําการรวบรวมขอมูลจาก 1998-2002 ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษาคือ ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุนซ่ึงแทนคาดวย อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน อัตราสวน
หนี้สินระยะยาว และอัตราสวนหน้ีสินรวม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ อัตราสวน
สินทรัพยถาวร ขนาดของธุรกิจ ความสามารถในการทํากําไร โอกาสการเจริญเติบ ผลประโยชน
ทางภาษท่ีไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ ผลการศึกษาพบวา สินทรัพยถาวร มีความสัมพันธ
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ทางบวกกับหนี้สินระยะยาว แตมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน แสดงใหเห็น
วาถาธุรกิจมีสินทรัพยถาวรจํานวนมาก ธุรกิจจะมีการใชหนี้สินระยาวมากกวาหนี้สินระยะส้ัน 
ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สินระยะยาว แตมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวน
หนี้สินระยะส้ัน แสดงใหเห็นวาถาธุรกิจท่ีมีขนาดใหญจะมีการใชหนี้สินระยะยาวมากกวาหนี้ 
ระยะส้ัน ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน ตรงกับสมมติฐาน 
การวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory)    
 Serrasqueiro and Nunes (2010) ทํ า ก า ร ศึ กษาทฤษ ฎีก า รพิ จ า รณาต น ทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้และทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันโดยในแตละทฤษฎีนั้นมี
ความสัมพันธตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน ทําการศึกษาโดยการรวบรวมขอมูลจากงบ
การเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนมนตลาดหลักทรัพยของประเทศโปตุเกส กลุมตัวอยางท่ีใชใน
การศึกษาจํานวน 100 บริษัท ระยะเวลาที่ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากป 1986 ถึง 1987 ตัวแปรท่ีใช
ในการศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุนแทนคาดวยมูลคาตามบัญชีของหนี้สินซ่ึงรวมท้ัง
หนี้สินระยะส้ันและหน้ีสินระยะยาว สวนตัวแปรตนเปนปจจัยท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุนแทนคา
ดวย ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ สินทรัพยถาวร ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใช
หนี้สิน อัตราภาษี ความเส่ียง อัตราการเจริญเติบโต อัตราการจายเงินปนผล กระแสเงินสด จากผล
การศึกษาพบวา ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ จะทําการจัดหาเงินทุนมาการกอหนี้สิน มากกวาธุรกิจขนาด
เล็กซ่ึงตรงกับ ผลการศึกษาสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) เปนการยืนยันวาธุรกิจขนาดใหญจะมีแนวโนมการกูเงินมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก 

กระแสเงินสดมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีกระแสเงินสด
เปนจํานวนมากจะมีการใชหนี้สินนอย ตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ  ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ในขณะท่ีธุรกิจท่ีอัตราการจายเงินปนผลสูงก็จะมีการใช
หนี้สินในโครงสรางเงินทุนเปนจํานวนมาก และธุรกิจท่ีมีขนาดใหญแตมีกระแสเงินสดจํานวนนอย
ก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินเปนจํานวนมากเชนกัน ตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎี
การจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory)    
 Mustape, Ismail, and Minal (2011) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางหนี้สินโดยการ
ตรวจสอบหลักฐานจากประเทศมาเลเชีย การศึกษาในคร้ังนี้เพื่อศึกษาเกี่ยวท่ีมีผลตอโครงสรางหนี้
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเซีย กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา
จํานวน 235 บริษัท จากกลุมอุตสาหกรรมหลักไดแก อุปโภคบริโภค กอสรางและท่ีดิน ซ้ือขาย
แลกเปล่ียน และบริการ ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานทางการเงินของบริษัท ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรตามไดแก อัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว อัตราสวน
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หนี้สินระยะส้ัน หนี้สินรวมหารดวยมูลคาตลาดของบริษัท หนี้สินระยะยาวหารดวยมูลคาตลาดของ
บริษัท ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ เช้ือชาติ ขนาดของธุรกิจ ความสามารถในการทํากําไร  
สินทรัพยถาวร และการเจริญเติบโต ความเส่ียง ผลการศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไรมี
ความสัมพันธทางลบกับโครงสรางหน้ีสิน ผลการศึกษาพบวาถาบริษัทในประเทศมาเลเซียมี
ความสามารถในการทํากําไรสูง จะมีการใชหนี้สินเปนจํานวนนอยกวาบริษัทท่ีมีความสามารถใน
การทํากําไรตํ่า ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) สินทรัพย
ถาวรมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางหนี้สิน ถาบริษัทมีขนาดของสินทรัพยถาวรเปนจํานวน
มากก็จะสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายยิ่งข้ึน โดยการนําสินทรัพยถาวรไปใชเปนหลักทรัพยคํ้า
ประกันในการกอหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) 
 Law and Chong (2011) ทําการศึกษาประวัติศาสตรธุรกิจไทยและโครงสรางเงินทุน
ของธุรกิจไทยการศึกษาในคร้ังนี้ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานประจําปเพื่อทําการศึกษา
ขอมูลของอุตสาหกรรมไทยเร่ิมต้ังแตป 1980 ถึง 2003 แตจะใชขอมูล 5 ป หลังในการศึกษา
โครงสรางเงินทุน กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้จํานวน 261 บริษัท ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
คร้ังนี้ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุนแบงออกเปนสองตัวแปรคือ 
มูลคาตามบัญชีของอัตราสวนหนี้สิน และมูลคาตลาดของอัตราสวนหนี้สิน  ตัวแปรตนท่ีใชใน
การศึกษาคร้ังนี้คือ อัตราสวนสินทรัพยถาวร ความสามรถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ โอกาส
การเจริญเติบโต ความเส่ียงของธุรกิจ ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน และสภาพคลอง 
 วิจิตรา (2554) ทําการศึกษาแบบจําลองโครงสรางเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยใน
ประเทศไทย จํานวน 60 บริษัท ท่ีเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2548-2552 เปนระยะเวลา 5 ป 
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ ตัวแปรโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย ระดับในการกอหนี้สิน วัดจาก
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย และตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคือตัวแปรปจจัยเฉพาะกิจการ แทน
ดวย โอกาสการเจริญเติบโต ขนาดของกิจการ ความสามารถในการทํากําไร ความเส่ียงทางธุรกิจ 
ขนาดตราสารหน้ีตอ GDP ผลการศึกษาพบวา โอกาสในการเจริญเติบโตมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับระดับการกอหนี้สิน และมีอิทธิพลตอระดับการกอหนี้ โดยบริษัทท่ีมีโอกาสในการ
เจริญเติบโตสูงจะมีระดับในการกอหนี้สูง ขณะท่ีบริษัทท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตตํ่าจะมีระดับ
ในการกอหนี้สินตํ่า และเปนไปตามทฤษฎีการสงสัญญาณ ขณะเดียวกันขนาดของกิจการก็มี
ความสัมพันธกับระดับการกอหนี้สินในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทขนาดใหญจะกอหนี้สินสูงกวา
บริษัทขนาดเล็ก เปนไปตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ สวน
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ความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับระดับในการกอหนี้สินเปนไปในทิศทาง
ตรงกันขามโดยบริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงจะกอหนี้นอยกวาบริษัทท่ีมีความสามารถ
ในการทํากําไรต่ํา ซ่ึงบริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงจะกอหนี้นอย เนื่องจากบริษัท
สามารถใชเงินทุนจากกําไรสะสม และเปนไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
 Mazur (2007) ทําการศึกษาการเลือกปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจากการ
ประเทศโปแลนด ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ จํานวน 238 บริษัท ซ่ึงเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจํานวน 5 ป ต้ังแตป 2000-2004 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุน แทนคาดวย อัตราสวนหนี้สิน ตัวแปรตนไดแก โครงสรางของ
สินทรัพย ความสามารถในการทํากําไร โอกาสการเจริญเติบโต สภาพคลอง ขนาดของธุรกิจ ความ
เปนเอกลักษณ ความเส่ียงทางธุรกิจ รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน ผลกระทบของอัตราภาษี 
นโยบายเงินปนผล จากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนมี
ดังตอไปนี้ สภาพคลองและความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้ 
สําหรับธุรกิจท่ีมีสภาพคลอง และความสามารถในการทํากําไร จะใชแหลงเงินทุนภายในธุรกิจ
มากกวาหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) โครงสราง
ของสินทรัพยและขนาดของธุรกิจ มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้ โอกาสการเจริญเติบโต 
มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ธุรกิจกิจท่ีมีโอกาสการเจริญเติบโตสูงมีความเปนไป
ไดท่ีจะตองการในการใชเงินลงทุนในการดําเนินธุรกิจสูง ดังนั้นธุรกิจมีความจําเปนท่ีจะกูเงิน หรือ
การออกหลักทรัพยในความตองการของตลาด ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory)    
 Rafiq, Iqbal, and Atiq (2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรม
สารเคมีในประเทศปากีสถาน ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้จํานวน 39 บริษัท ท่ีเปนบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษาจากขอมูลงบการเงิน ต้ังแต
ป 1993-2004 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ ตัวแปรตนไดแก ความสามารถในการทํากําไร 
โครงสรางของสินทรัพย ขนาดของธุรกิจ การเจริญเติบโต การเปล่ียนแปลงของรายได และรายการ
ชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน สวนตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุน แทนคาดวยอัตราสวนหนี้สิน 
จากผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนดังตอไปนี้ ความสามารถ
ในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมสารเคมีใน
ประเทศปากีสถาน ท่ีมีความสามารถในการทํากําไรจะมีการใช ทุนหรือกําไรสะสม มากกวาการใช
หนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) โครงสรางของ
สินทรัพย และขนาดของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ผลการศึกษาสนับสนุน
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ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) เปนการยืนยันวา 

ธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรสูง และมีธุรกิจขนาดใหญจะมีแนวโนมการกูเงินมากกวาการใชแหลง
เงินทุนภายใน โอกาสการเจริญเติบโต มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวา
อุตสาหกรรมสารเคมีในประเทศปากีสถานท่ีมีการเจริญเติบโต จะใชหนี้สินมากกวาการออกหุนใน
การจัดหาเงินทุนเพื่อลงทุนในโครงการท่ีจะลงทุนใหม  ดังนั้นจึงไมสนับสนับสนุนทฤษฎีการจัดหา
เงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory)  รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน มีความสัมพันธทางบวก
กับอัตราสวนหนี้ไมสนับสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) 
 Somnuk, Piya, and Janthima (2009) ทําการศึกษาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวงกอน และภายหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ   
การศึกษาคร้ังนี้มุงศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีไมใชหมวดธนาคาร เงินทุนและ
หลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต จํานวน 134 บริษัท ตัวแปรท่ีใชในการศึกษามีดังนี้ 
โครงสรางเงินทุน แทนคาดวย อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอทุนกอนวิกฤติเศรษฐกิจ อัตราสวน
หนี้สินระยะยาวตอทุนหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ อัตราสวนหนี้สินระยะส้ันตอทุนกอนวิกฤติ
เศรษฐกิจ และอัตราสวนหน้ีสินระยะส้ันตอทุนหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ สวนตัวแปรตนท่ีใชใน
การศึกษามีดังนี้ สินทรัพยท่ีมีตัวตน ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ การเจริญเติบโต
ของธุรกิจ รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน และความเส่ียงจากการผิดชําระหนี้สิน ผลการศึกษา
พบวา การเจริญเติบโต ผลไดจากการศึกษาแบบจําลองท้ัง 4 แบบ สอดคลองกับสมมติฐานท่ีเขียนไว 
เม่ือธุรกิจมีโอกาสการเจริญเติบโตมากข้ึนจะใชสวนของหนี้สินมากข้ึน เนื่องจากธุรกิจท่ีมีการ
เจริญเติบโตสูงตองการเงินทุนเพื่อใชในการลงทุนมาก แตกําไรสะสมท่ีมีอยูนั้นไมเพียงพอและ
ผูบริหารทราบขอมูลภายใน จึงไมจําเปนใหบุคคลภายนอกเขามามีสวนในผลกําไรซ่ึงม่ันใจวาจะ
เพิ่มข้ึน จึงตัดสินใจจัดหาแหลงเงินทุนภายนอกโดยการสรางหนี้สิน 
  ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธกับสัดสวนหน้ีสินระยะยาวตอทุนในทิศทางเดียวกัน 
และผลที่ไดสอดคลองกับสมมติฐานการท่ีเขียนไว โดยธุรกิจขนาดใหญจะมีความเส่ียงในการ
ลมละลายตํ่าและมีความนาเช่ือถือมากจึงสามารถกอหนี้สินไดมาก แตธุรกิจขนาดเล็กจะมีความ
เส่ียงในการลมละลายสูง และมีความนาเช่ือถือนอยจึงสามารถกอหนี้ไดนอย อีกท้ังมองไดอีกดานวา
ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญยอมมีกระแสเงินสดมาก แตยังมีการกอหนี้สูงอาจจะเปนผลจากผูถือหุนตองการ
ใชโครงสรางเงินทุนเพื่อควบคุมการบริหารงานของผูบริหาร โดยใหมีการกอหนี้ในระดับหนึ่งของ
ผูบริหารที่จะบริหารหนี้สินของธุรกิจ โดยไมเอาเงินท่ีมีไปใชในการลงทุนอยางไมเหมาะสม 
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในทิศทางตอกันขามกับอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอ
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ทุน และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันตอทุน ท้ัง 4 แบบจําลอง สอดคลองกับสมมติฐานท่ีเขียนไว เม่ือ
ธุรกิจมีกําไรมากทําใหมีกําไรสะสมซ่ึงเปนแหลงเงินทุนภายในมากข้ึน จึงพิจารณากอหนี้สินนอย
มาก แตธุรกิจท่ีมีกําไรนอยจะกอหนี้สินมากเพราะแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอจึงตองจัดหา
เงินทุนมาจากแหลงภายนอกโดยการกูเงิน และการออกหุนทุนตามลําดับ ดังท่ีกลาวไวในทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
 Khrawish and Khraiwesh (2010) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรม 
ในประเทศจอรแดน ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 30 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก โครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหน้ีสินรวม อัตราสวน
หนี้สินระยะยาว ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาไดแก ขนาดของธุรกิจ สินทรัพยท่ีมีตัวตนความสามารถ 
ในการทํากําไร หนี้สินระยะยาว หนี้สินระยะส้ัน ผลการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมของประเทศจอรแดนดังตอไปน้ี ขนาด โครงสรางของ
สินทรัพย และหน้ีสินระยะยาว มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม และอัตราสวน
หนี้สินระยะยาว ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน หนี้สิน
ระยะส้ันมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม และมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวน
หนี้สินระยะยาว 
 Awan, Rashid,  and Zia-ur-Rehman (2011) ทําการศึกษาการวิ เคราะหปจจัยของ
โครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมน้ําตาลและอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของของประเทศปากีสถาน 
ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 33 ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจาก
ขอมูลงบการเงิน ระยะเวลาท่ีทําการศึกษาต้ังแตป 1999-2004 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ไดแก 
โครงสรางเงินทุนแทนคาดวย มูลคาของหน้ีตามบัญชี และมูลคาตลาดของหน้ีสิน ตัวแปรตน
ประกอบดวย สินทรัพยท่ีมีตัวตน ขนาดของธุรกิจ การเจริญเติบโต และความสามารถในการทํา
กําไร ผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมน้ําตาล
และอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของของประเทศปากีสถาน มีดังตอไปน้ี ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ
ทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory)  
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) และทฤษฎีตัวแทน (Agency Cost theory) สินทรัพย
ถาวรมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน หนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Cost theory) 
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 Sheikh and Wang (2011) ทําการศึกษาการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของ 
อุตสาหกรรมการผลิตของ ปากีสถาน ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 160 บริษัท ทําการศึกษาโดย
การรวบรวมขอมูลงบการเงินจาก ป 2003-2007 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก โครงสรางเงินทุน
แทนคาดวย อัตราสวนหนี้สิน สวนปจจัยที่ใชในการศึกษาไดแก ความสามารถในการทํากําไร 
สภาพคลอง ความผันผวนของกําไร สินทรัพยท่ีมีตัวตน ขนาดของธุรกิจ รายการชวยลดภาษีท่ีมิใช
หนี้สิน โอกาสการเจริญเติบโต จากผลการศึกษาพบวาความสามารถในการทํากําไร สภาพคลอง 
ความผันผวนของกําไร และโครงสรางของสินทรัพยถาวร มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวน
หนี้สิน ในขณะท่ีขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน สวนรายการชวยลด
ภาษีท่ีมิใชหนี้สิน และโอกาสการเจริญเติบโต ไมมีระดับนัยสําคัญกับอัตราสวนหนี้สิน 
 Vatavu (2012) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจากอุตสาหกรรมการ
ผลิตในประเทศโรมาเนีย ตัวอยางท่ีใชในการศึกษา 196 บริษัท ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบ
การเงินต้ังแตป 2003-2010 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ ตัวแปรตามประกอบ อัตราสวนหนี้สิน
รวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว อัตราสวนหน้ีสินระยะส้ัน ตัวแปรตนประกอบดวย สินทรัพยท่ีมี
ตัวตน ขนาดของธุรกิจ โอกาสในการลงทุน รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน ความเส่ียง และเงิน
เฟอ ผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการผลิต
ในประเทศโรมาเนีย มีดังตอไปนี้ ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สิน สวนสินทรัพย
ถาวรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน ในขณะท่ีความเสี่ยงทางธุรกิจมี
ความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหน้ีสินระยะส้ันและอัตราสวนหน้ีสินรวม และเงินเฟอมี
ความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินระยะยาว 
 Ahmad and Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฏีโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทรัฐบาล ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 44 บริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ของประเทศมาเลเชีย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากขอมูลงบการเงินต้ังแตป 2001-2010 ตัวแปรท่ีใช
ในการศึกษา ตัวแปรตามไดแกโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหน้ีสิน อัตราสวนหนี้สิน
ระยะยาว อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน ตัวแปรตนประกอบดวย สภาพคลอง สินทรัพยท่ีมีตัวตน 
ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ โอกาสการเจริญเติบโต และรายการชวยลดภาษีท่ีมิใช
หนี้สิน จากผลการศึกษาพบวา ขนาดของธุรกิจ เปนปจจัยท่ีมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนของบริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเชีย ขนาดของธุรกิจมี
ความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินท้ัง 3 แบบจําลอง สามารถท่ีจะกูเงินจากธนาคารไดงาย
เพราะบริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเชีย มีหลักทรัพยท่ีจะสามารถ
คํ้าประกันเงินกูมากกวาบริษัทขนาดเล็ก ผลการศึกษาสนับสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
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ผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) สภาพคลอง เปนปจจัยท่ีมีความสัมพันธทางลบและ
มีนัยสําคัญตออัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาบริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
ของประเทศมาเลเชีย มีการใชหนี้สินระยะส้ันจํานวน จึงทําใหเกิดสภาพคลองสูง ซ่ึงสนับสนุน
ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) โอกาสการเจริญเติบโต เปนปจจัยท่ีมี
ความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินและมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางสรางเงินทุน 
แสดงใหเห็นวาบริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเชีย ท่ีมีการ
เจริญเติบโต จะมองหาแหลงเงินทุนภายนอกในกาทําธุรกิจ และจะใชหนี้สินระยะยาวในการลงทุน
ในการทําธุรกิจ ซ่ึงสนับสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade 
off Theory) และทฤษฎีตัวแทน (Agency Cost theory) 
 Ahmad and Zaman (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน  กรณีศึกษา
อุตสาหกรรมส่ิงทอในประเทศปากีสถาน ตัวอยางที่ใชในการศึกษา 50 บริษัท ทําการเก็บรวบรวม
ขอมูลงบการเงินจากป 2005-2009 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาร้ังนี้ไดแก ตัวแปรตามคือโครงสราง
เงินทุนแทนคาดวยอัตราสวนหนี้สิน ตัวแปรตนประกอบดวย สินทรัพยท่ีมีตัวตน ขนาดของธุรกิจ 
โอกาสการเจริญเติบโต และความสามารถในการทํากําไร จากผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธ
ทางบวกระหวางสินทรัพยถาวรกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) ความสัมพันธทางลบระหวางขนาดของธุรกิจและ
อัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงโตแยงกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) และทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ความสามารถในการทํากําไร
มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory) 
 Fauzi, Basyith, and Idris (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศนิวซีแลนด ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังจํานวน 
79 บริษัท ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินต้ังแตป 2007-2011 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ัง
นี้ไดแก ตัวแปรตามประกอบดวย อัตราสวนหน้ีสิน อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว และอัตราสวน
หนี้สินระยะส้ัน ตัวแปรตนประกอบดวย สินทรัพยที่มีตัวตน ความสามารถในการทํากําไร การ
เจริญเติบโต รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน ขนาดของธุรกิจ การบริหารของเจาของธุรกิจ 
เคร่ืองหมายการคา จากผลการศึกษาพบวา สินทรัพยถาวร มีนัยสําคัญและมีความสัมพันธทางบวก
กับหนี้สินรวมและหนี้สินระยะส้ัน เปนการยืนยันวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรจํานวนสูงก็จะมีการใช
หนี้สินจํานวนมาก เพราะสินทรัพยถาวรสามารถท่ีจะนําไปเปนหลักทรัพยคํ้าประกันเงินกู ซ่ึง
สนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) การ
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เจริญเติบโต มีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สินรวม หนี้สินระยะยาว และหนี้สินระยะส้ัน ซ่ึง 
สนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) ขนาดของ
ธุรกิจและความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับหนี้สินรวมและมีนัยสําคัญตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจดัหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Forte, Barros, and Nakamura (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของ 
วิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลางในประเทศบราซิล การศึกษาคร้ังนี้ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจาก 
ป1994 -2006 ตัวอยางท่ีใชในการศึกษา จํานวน 19,272 บริษัท ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ไดแก 
โครงสรางเงินทุน แทนดวย อัตราสวนหนี้สิน สวนปจจัยท่ีใชในการศึกษามีดังตอไปนี้ ขนาดของ
ธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร และอุตสาหกรรม จากผล
การศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน การ
เจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน จึงสรุปไดวาความสามารถในการทํากําไร
และการเจริญเติบโตพิจารณารวมกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ของ
โครงสรางเงินทุน ถาวิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลางมีแนวโนมท่ีจะขยายตัว จะมีการใชหนี้สิน
หลังจากท่ีแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวน
หนี้สิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจขนาดใหญจะมีการใชหนี้สินมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก ซ่ึงสนับสนุน
ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) อายุของธุรกิจมี
ความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีดําเนินกิจการมานานจะใชเงิน
มากจากแหลงเงินทุนภายในมากกวาหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory) 
 Masoud (2014) ทําการศึกษาการเลือกปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักจากการบริษัท
ในประเทศลิเบีย ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังเปนบริษัทท่ีจดเทียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศ
ลิเบีย ทําการรวบรวมขอมูลงบการเงินจากป 2008-2013 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาโครงสรางเงินทุน
แทนดวย มูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคาราคาตลาดของหุน ตัวแปรปจจัยของโครงสราง
เงินทุนไดแก สินทรัพยท่ีมีตัวตน โอกาสการเจริญเติบ ความสามารถในการทํากําไร สภาพคลอง 
ขนาดของธุรกิจ ตนทุนของเงินทุน ผลการศึกษาพบวา การเจริญเติบโต มีความสัมพันธทางลบกับ
มูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคาราคาตลาดของหุน และขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ
ทางบวกกับมูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคาราคาตลาดของหุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการ
พิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) ความสามารถในการทํากําไร 
สินทรัพยถาวร และสภาพคลอง มีความสัมพันธทางลบกับมูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคา 
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ราคาตลาดของหุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ตนทุน 
ของทุนมีความสัมพันธทางบวกและมีนัยสําคัญกับมูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคาราคา
ตลาดของหุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) และทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 จากการศึกษางานวิจัยท่ีผานมาในอดีตผูศึกษาไดทําการสรุปการศึกษาท่ีเกี่ยวกับ
โครงสรางเงินทุนและปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน ตามตารางท่ี 2.1 ตาราง
สรุปงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับการศึกษาโครงสรางเงินทุน ดังตอไปนี้ 

 
 
 
 


