
บทท่ี 2
แนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน์

แนวค ิดทฤษฎี

ในเร ื่องของทฤษฎ ีโครงสรางเง ินท ุนน ี้ได ้ม ีการถกเถ ียงก ันมาต ั้งแต ่ช ่วงป ี ค.ศ. 1950 ว่าม ี
ระด ับส ัดส ่วนหน ีส ินต ่อท ุนท ี่ทำให ้เก ิดผลประโยชน ์ส ูงส ุดแก ่ผ ู้ถ ือห ุ้น  หร ือทำให ้ม ูลค ่าของบริษ ัท  
ส ูงส ุดหร ือไม ่ และผลงานท ี่เก ี่ยวข ้องก ับเร ื่องทฤษฎ ีโครงสร ้างเง ินท ุนท ี่ได ้ร ับการกล ่าวถ ึงมากท ี่ส ุด  
คือ ผลงานของ Modigliani and Miller (MM) (1958) ท ี่ได ้เสนอความคิดท ี่ว ่า โครงสร ้างทางการเง ิน  
หรืออ ัตราส ่วนหน ี้ส ินต ่อท ุนน ั้นไม ่ม ีผลต ่อม ูลค ่าบร ิษ ัทและม ูลค ่าห ุ้น  หร ืออ ีกน ัยหนึ่งค ืออ ัตราส ่วน  
หนีส ินต ่อท ุนระด ับหนึ่งจะไม,ด ีหร ือเลวกว ่าอ ัตราส ่วนหน ี้ส ินต ่อท ุนในระด ับอ ื่น  ซึ่งหมายความว่า 
ไม1ม ีอ ัตราส ่วนหน ีส ินต ่อท ุนท ี่ด ีท ี่ส ุด (Optimal Capital Structure) อย ่างไรก ็ตามจากข ้อสรุปด ังกล ่าว  
นี้ต ั้งอยู่บนข ้อสมมติฐานว่าตลาดน ั้น เป ็นตลาดท ี่ม ีการแข ่งข ันโดยสมบ ูรณ ์ ค ือไม ่ม ีการเก ็บภาษ ีเง ิน  
ได ้น ิต ิบ ุคคล และไม ่ได ้คำน ึงถ ึงต ้นท ุนอ ื่นๆท ี่เก ี่ยวข ้องก ับม ูลค ่าของหน ี้ส ินของบริษ ัท ทำให ้หล ัง 
จากน ันมาได ้ม ีน ักการเง ินและน ักเศรษฐศาสตร์หลายท ่าน ท ี่ทำการวิจ ัยและพัฒนาแนวคิดของ
Modigliani and Miller โดยการวิจ ัยน ันไต ้ทำการพ ัฒนานำเอาหลายป ีจจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้องก ับโครงสร้าง  
เง ินท ุนของบริษ ัทมาทำการศ ึกษา รวมถ ึงการท ี่กำหนดให ้ม ีการเก ็บภาษ ีเง ินไต ้น ิต ิบ ุคคล ต้นทุน 
ความเส ี่ยงทางการเง ินหรือต ้นท ุนการล้มละลาย (Bankruptcy Cost) และผลประโยชน ์ทางภาษ ีจาก  
ดอกเม ียจ่ายท ี่แตกต่างก ัน เพ ื่อท ี่จะสามารถอธิบายโครงสร ้างเง ินท ุนท ี่เหมาะสมและใกล ้เค ียงก ับ
ความจริงมากขึน และจากการเพ ิ่มข ้อสมมต ิท ังหลายเข ้าไปในการศ ึกษาน ี้ทำให ้ม ีน ักเศรษฐศาสตร  ์
หลายท่านท ี่ยอมรับว่า บริษ ัทสามารถที่จะมี'โครงสร้างเงินท ุนที่ด ีท ี่ส ุด (Optimal Capital Structure) 
ได ้ เพ ื่อทำให ้ม ูลค ่าของบริษ ัทส ูงส ุดด ้วย

แนวความคิดที่เก่ียวกับทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน ประกอบด้วยแนวคิดท ี่สำค ัญ 4 แนวคิด ด ังน ี้

2.1 แนวความคิดเก ี่ยวก ับความข ัดแย้งระหว่างบ ุคคล (Agency Approach)
2.2 แนวความคิดเก ี่ยวกับความไม,เท ่าเท ียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information)
2.3 แนวความคิดเก ี่ยวก ับทฤษฎีการจ ัดหาเง ินท ุนตามลำด ับข ั้น (Pecking Order Theory)
2.4 แนวความค ิดเก ี่ยวก ับต ้นท ุนและผลประโยชน ์ท ี่เก ิดข ึ้นจากการก ่อหน ี้ (Trade-off theory)
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2.1 แนวความคิดเก่ียวกับความขัดแย้งระหว่างบุคคล

ป ็จจ ัยเบ ื้องต ้นท ี่ส ่งผลต ่อโครงสร ้างเง ินท ุนและโครงสร ้างผ ู้ถ ือท ุ้นท ี่เหมาะสม คือ ปีญหาที่ 
เก ิดจากความข ัดแย้งภายในองค ์กร และในการศ ึกษาในเร ื่องของต ้นท ุนของต ัวแทน (Agency Cost) 
เป ็นทฤษฎ ีท ี่ไต ้ร ับความสนใจมากเป ็นพ ิเศษในกรณ ีของธ ุรก ิจขนาดกลางและขนาดเล ็ก เน ื่องจาก 
ส่วนใหญ ่แล ้วธ ุรก ิจขนาดเล ็กน ั้นจะบริหารงานโดยเจ ้าของธ ุรก ิจเอง ทำให ้ไม ่สามารถจะแยก
ระหว่างผ ู้บร ิหารก ับผ ู้ถ ือห ุ้นไต ้เม ื่อเปร ียบเท ียบกับธ ุรก ิจขนาดใหญ ่ ต ังน ันในกรณ ีของธ ุรก ิจขนาด  
เล ็กน ั้น Agency Cost จ ึงแสดงถึงความแตกต่างระหว่างม ูลค ่าท ี่เก ิดข ึ้นจริงของธุรก ิจ (Value o f an 
Actual Firm) ก ับม ูลค ่าท ี่คาดคะเนไว ้ (Value o f a Hypothetical Firm) โดยท ั้ง 2 ค่านี้จะมีค่า 
เท ่าก ันก ็ต ่อเม ื่อผ ู้บร ิหาร ผู้ถือหุ้น และเจ ้าหน ี้ของกิจการน ัน ม ีการคาดคะเนเก ี่ยวกับธุรก ิจท ี่
สมบูรณ์ขึ้น หเอจากการท ี่บ ุคคลท ั้ง  3 กล ุ่มน ี้ม ีข ้อม ูลข ่าวสารระหว่างก ันมากขึ้นน ั่นเอง
เน ื่องจากว่าป ิญหา Agency Cost ที่เกิดขึ้นนั้น เป ็นผลมาจากการท ี่ม ีความไม ่เท ่าเท ียมก ันของข้อม ูล  
ข่าวสาร (Asymmetric Information) และจากรัเญหาการหลกหนความเสยง (Ri^k Aversion)
โดยป ีญ หาท ี่เก ิดข ึ้นน ี้ สามารถจะอธิบายไต ้จากลักษณะความสัมพ ันธ์ของ ต ัวการ-ต ัวแทน
(Principal -  Agent) รัเญหา ต ัวการ-ต ัวแทนน ี้ เก ิดข ึ้นเน ื่องจาก ต ัวแทนดำเน ินก ิจการไปตาม  
เป ๋าหมายของตนเอง ซ ึ่งอาจแตกต ่างจากเป ๋าหมายของต ัวการในองค ์กรเอกชน เช่น บริษ ัท ซ่ึง 
ต ัวการของบริษ ัทได ้แก ่ ผู้ถือหุ้น น ั้นอาจจะม ีเป ้าหมายต ้องการให ้บร ิษ ัทดำเน ินงาน เพ ื่อให ้ไต ้กำไร  
สูงส ุด ขณะที่ต ัวแทนของบริษ ัท ได ้แก ่ ผ ู้จ ัดการของบริษัท อาจจะมีเป ๋าหมายในการดำเน ินงาน  
เพ ื่อให ้บร ิษ ัทม ียอดขายส ูงๆ ซ ึ่งแสดงให ้เห ็นถ ึงความสามารถของผู้จ ัดการ จ ึงเป ็นสาเหต ุให ้ป ีญหา 
ระหว ่างต ัวการ-ต ัวแทน เกิดขึ้น เน ื่องจากการท ี่บร ิษ ัทท ี่ม ียอดขายส ูงๆน ั้น ไม ่ไต ้หมายความว่า
บร ิษ ัทจะต ้องไต ้ร ับกำไรส ูงตามไปด ้วย เพราะการทำให ้ยอดขายส ูงน ั้น บริษ ัทอาจจะต้องเส ียต ้นทุน  
ค่าใช ้จ ่ายส ูงท ี่ส ูงตามด้วย ท ั้งในการโฆษณาส ่งเสร ิมการขาย และนอกจากน ี้ในการทำยอดขายของ  
บริษ ัทให ้ส ูงน ั้น  สามารถทำให ้เห ็นผลไต ้รวดเร ็วกว ่าเม ื่อเท ียบก ับการทำให ้บร ิษ ัทม ีกำไรท ี่ส ูงท ี่ส ุด  
ตังน ั้นสามารถสรุปไต ้ว ่าป ีญหา ต ัวการ-ต ัวแทนน ี้ เก ิดขึ้นเน ื่องจากความไม,เท ่าเท ียมกันของข้อม ูล 
ระหว่างต ัวการและต ัวแทน โดยที่ผ ู้จ ัดการซ ึ่งเป ็นต ัวแทนของบริษ ัทน ั้น จะมีข ้อมูลข ่าวสารที่
เก ี่ยวก ับการดำเน ินก ิจกรรมของตนมากกว่าผ ู้ถ ือห ุ้น ซ ึ่งเป ็นต ัวการและผู้ถ ือห ุ้น เองก ็ไม ่สามารถท ี่จะ  
ติดตามตรวจสอบการดำเน ินงานของผู้จ ัดการไต ้อย ่างม ีประส ิทธิผลในทุกเร ื่องท ี่ผ ู้จ ัดการกระทำ

โดยใน  Agency Theory กล ่าวว่าร ัเญหาความไม ่เท ่าเท ียมกันของข้อม ูล (Asymmetric 
Information) และ!]ญหา Moral Hazard น ั้นเก ิดข ึ้นก ับธ ุรก ิจขนาดเล ็กมากกว่า เม ื่อเท ียบกับธุรกิจ 
ขนาดใหญ ่ (Chittenden et al.,1996) ซ ึ่งป ็ญหาต ังกล ่าวน ี้ไต ้ม ีการศ ึกษาก ันมาต ั้งแต ่ในอดีต โดยจาก
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การศึกษาของ Jensen and Meckling (1976) ได้กล่าวว่าในประเด็นความขัดแย้งท่ีเกิดข้ึนน้ันแบ่ง 
ออกเป็น 2 ลักษณะ คือ ความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น และระหว่าง เจ้าหน้ีก ับ ผู้ถือหุ้น

2.1.1 ความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น

ความขัดแย้งน ี้เก ิดข ึ้นจากความไม ่เท ่าเท ียมกันด้านข้อม ูล โดยผ ู้บร ิหารหรือ
ผ ู้จ ัดการของบริษ ัทจะมีข ้อม ูลท ี่ด ีกว่าน ักลงท ุนหรือผ ู้ถ ือห ุ้น ทำให ้ผ ู้ท ี่ม ีข ้อม ูลด ีกว ่าจะทำการปกป ิด  
ข้อมูล และการปกป ิดข ้อม ูลน ี้ถ ือเป ็นด ้นท ุนอย ่างหนึ่ง ด ้นเหตุของความขัดแย้งน ี้เก ิดข ึ้นเน ื่องจาก  
รายได ้ของบริษ ัทท ี่เก ิดข ึ้นน ั้นไม ่ได ้ตกเป ็นของผู้บร ิหารท ั้งหมด เพราะผ ู้บร ิหารไม ่ได ้เป ็นเจ ้าของ
กิจการทั้งหมด ด ังน ั้นผลกำไรจากการประกอบการจะต ้องแบ ่งป ีนไปตามส ัดส ่วนการถ ือห ุ้นของ
กิจการ และเจ ้าหน ี้ของกิจการด้วย ในขณะท ี่ด ้นท ุนความเส ี่ยงท ี่เก ิดจากการบริหารงานน ั้นผ ู้บร ิหาร  
จะต้องเป ็นผู้ร ับผ ิดชอบทั้งหมด จากด ้นท ุนเหล ่าน ีจะทำให ้ผ ู้บร ิหารลงท ุนต ํ่ากว ่าประส ิทธ ิภาพใน
การบริหาร ซ ึ่งอาจจะนำเง ินไปลงท ุนในโครงการท ี่ไม ่เหมาะสมได ้ และอาจจะทำการถ ่ายเท
ทรัพยากรของบริษ ัทเข ้าส ู่ตนเอง เช่น นำเง ินไปลงท ุน ใน การก ่อสร ้างสำน ักงาน ท ี่ใหญ ่โตและ
สะดวกสบาย ซ ึ่งส ่งผลให ้ม ูลค ่าของผ ู้ถ ือห ุ้นลดลง ในขณะท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นน ั้นคาดหวังให ้ม ีผลตอบแทน  
ที่ส ูง ความขัดแย้งเหล่าน ี้สามารถลดลงได ้จากการจ ่ายเง ินโบน ัสเพ ิ่ม เพ ื่อเป ็นแรงจ ูงใจในการทำงาน  
ให ้บรรล ุเป ้าหมายตามท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นได ้กำหนดไว ้ การควบค ุมว ิน ัยในการบริหารโดยการให ้บร ิษ ัทม ีการ 
ก่อหนี้เพ ิ่มมากขึ้น เน ื่องจากการก่อหน ี้ท ี่เพ ิ่มข ึ้นจะช่วยลดกระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash­
flow) เน ื่องจากทำให ้ผ ู้บร ิหารต ้องนำเง ินท ุนของบร ิษ ัทไปลงท ุนในโครงการท ี่ก ่อให ้เก ิดประโยชน ์ 
สูงสุด เพราะจะต ้องนำผลตอบแทนท ี่ได ้ไปจ ่ายชำระค ืนหน ี้ จ ึงไม ่สามารถนำเง ินไปลงท ุนใน
โครงการท ี่เพ ิ่มความสบายส ่วนต ัวได ้อ ีก ทำให ้ป ็ญ หาในเร ื่องต ัวแทนน ี้สามารถลดลงได ้

2.1.2ความขัดแย้งระหว่างเจ้าหน้ีกับผู้ถือหุ้น

ความขัดแย้งระหว่างเจ ้าหนีก ับผ ู้ถ ือห ุ้นน ีม ีสาเหตุสำค ัญมาจากการทดแทน  
สินทรัพย์ (Asset Substitution Effect) ซ ึ่งด ็ค ือการท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นนำเง ินท ี่ถ ู้ไปลงท ุนในโครงการท ี่ม ีความ  
เส ี่ยงส ูงแทนท ี่จะนำไปลงท ุนในโครงการท ี่ตกลงก ันไว ้ก ับ เจ ้าหน ี้ ซ ึ่งเป ็นโครงการท ี่ม ีความเส ี่ยงท ี ่
ตํ่ากว่า ท ั้งน ี้เน ื่องจากการก ่อหน ี้ท ี่มากเก ินไปอาจทำให ้บร ิษ ัทประสบป ีญ หาทางด ้านการเง ินได ้
ส ่งผลให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นของบริษ ัทต ้องการให ้บร ิษ ัทลงท ุนในโครงการท ี่ม ีความเส ี่ยงเพ ิ่มข ึ้น  เพ ื่อ ให ้ได ้
ผลตอบแทนที่เพ ิ่มขึ้น โดยไม ่ได ้คำน ึงว ่าการลงท ุนน ั้น เป ็นการลงท ุนท ี่เหมาะสมหรือไม ่ เน ื่องจาก 
การลงท ุนในโครงการท ี่เหมาะสมน ั้นอาจจะให ้ผลตอบแทนท ี่เพ ียงพอในการจ ่ายชำระค ืนหน ี้เง ินก ู ้
ของกิจการเท ่าน ั้น แต ่ถ ้าบร ิษ ัทเล ือกลงท ุนในโครงการท ี่ม ีความเส ี่ยงส ูงก ็ม ีโอกาสท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้นจะ



ได้รับผลตอบแทนจากส่วนท่ีเกินจากการจ่ายชำระหนีเงินกู้ และถ้าหากประสบความสำเร็จนันผู้ถือ 
หุ้นจะได้กำไรมากขึน แต่ถ้าหากการลงทุนนันไม่ประสบความสำเร็จหรือเกิดการขาดทุนก็จะทำให้ 
มูลค่าหนีลดลง อันเน่ืองมาจากการจำกัดความรับผิดชอบของผู้ถือหุ้น การลงทุนในโครงการท่ีมี 
ความเส่ียงสูงน้ันเปรียบเสมือนเป็นการดึงความม่ังค่ังมาจากเจ้าหน้ี เพราะเจ้าหน้ีจะต้องแบกรับ
ความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนแด'ได้รับผลตอบแทนท่ีเจ้าหน้ีได้รับน้ันมีมูลค่าเท่าเดิม และจากสาเหตุดังกล่าว 
นี จึงทำให้เจ้าหนีมีการเพ่ิมด้นทุนในการกู้ยืมแก่บริษัทท่ีมีแนวโน้มท่ีจะเกิดปีญหาการทดแทน
สินทรัพย์ท่ีสูงด้วย

2.2 แนวความคิดเก ี่ยวก ับความไม ่เท ่าเท ืยมกันของข้อม ูล

แนวความคิดน ีม ีข ้อสมมติฐานที่ว ่า บ ุคคลที่อย ู่ภายในธุรก ิจจะม ีข ้อม ูลข ่าวสารของธ ุรก ิจท ั้ง  
ในเร ื่องของล ักษณ ะท ี่มาของรายได ้และโอกาสในการลงท ุนของธ ุรก ิจมากกว ่าบ ุคคลภายนอก ซ่ึง
บ ุคคลเหล่าน ีจะไม ่ม ีข ้อม ูลของธุรก ิจ และจากป ิญหาความไม ่เท ่าเท ียมกันของข ้อม ูลน ั้น จ ึงทำให ้ 
เก ิดข ้อม ูลท ี่แตกต ่างก ันในตลาดการเง ินข ึน ซ ึ่งอาจจะเป ็นการส่งส ัญญาณบางอย่างของธุรก ิจต ่อ
ตลาดได ้ ในกรณ ีของโครงสร ้างเง ินท ุนของธ ุรก ิจน ั้นจ ึงสามารถใช ้เป ็นส ัญญ าต ่อตลาดได ้

Leland and Pyle (1977) กล ่าวว่าการเพ ิ่มขึนของ Leverage ของธุรก ิจอาจจะเป ็นการส่ง 
สัญญาณต่อตลาดว่า ธ ุรก ิจจะม ีโอกาสในการเต ิบโตท ี่ด ีข ึ้น ในอนาคต ซ ึ่งส ่งผลให ้น ักลงท ุนท ี่อย ู่ใน  
ตลาดม ีการคาดการณ ์และรับรู้ว ่าธ ุรก ิจน ี้จะม ีม ูลค ่าเพ ิ่มส ูงข ึ้นในอนาคตด้วย

Myers (1984) กล ่าวว ่าการท ี่ธ ุรก ิจได ้ม ีการจ ัดเตรียมข ้อม ูลโดยตรงให ้ก ับน ักลงท ุนในตลาด  
นัน ไม ่สามารถกระทำได ้และย ังถ ือว ่าเป ็นการขัดขวางการส ่งส ัญญาณของธุรก ิจด ้วย เน ื่องจากนัก 
ลงท ุนท ี่ม ีเหต ุผลน ั้นจะไม ่เช ื่อข ้อม ูลข ่าวสารท ี่ถ ูกถ ่ายทอดจากผู้บร ิหารของธ ุรก ิจน ั้นๆ

Myers and Majluf (1984) กล่าว่าว ่า โดยสรุปแล ้วจากทฤษฎีความไม ่เท ่าเท ียมก ันของข้อม ูล  
นั้นเก ิดมาจากการจัดลำด ับข ั้นตามความชอบของธุรก ิจท ี่จะทำการหาแหล่งเง ินท ุน เพ ื่อใช ้ในการ
ลงทุนของธุรก ิจ โดยเร ิ่มจากแหล ่งเง ินท ุนท ี่ม ีอย ู่ภายในกิจการตามมาด ้วยการก ่อหน ีและแหล่ง
เงินท ุนสุดท ้ายค ือจากการเพ ิ่มท ุน

โดยสรุปแล้ว สามารถกล่าวได้ว่า ในการตัดสินใจเลือกโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจนั้น

สามารถช่วยลดปีญหาความไม,มีประสิทธิภาพในการตัดสินใจเลือกลงทุนของธุรกิจลงได้ เน่ืองจาก

การที่ในตลาดมีปิญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลนั่นเอง
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2.3 แนวความคิดเกี่ยวกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลำดับขั้น (Pecking Order Theory)

Myers and Majluf (1984) ได ้เสนอทฤษฎีการจัดหาเง ินท ุนตามลำด ับข ั้นหรือท ี่เร ียกว ่า 
Pecking Order Theory โดยได ้อธ ิบายว ่า เน ื่องจากการท ี่ม ีข ้อจำกัดในการเข ้าส ู่แหล ่งเง ินทุน
ภายนอก และจากการท ี่แหล ่งเง ินท ุนภายในของธ ุรก ิจม ีความย ืดหย ุ่นมากกว ่าในการท ี่จะนำมาใช ้
ในการลงท ุนของธ ุรก ิจ ทำให ้เม ื่อต ้องต ัดส ินใจเล ือกแหล ่งเง ินท ุนท ี่จะนำมาใช ้ในธ ุรก ิจน ั้น  โดย 
ส ่วนใหญ ่แล ้วธ ุรก ิจก ็จะเล ือกหรือชอบท ี่จะใช ้แหล ่งเง ินท ุนจากภายในธ ุรก ิจมากกว ่าแหล ่งเง ินท ุน  
จากภายนอก เพราะการใช ้แหล่งเง ินท ุนภายนอกนั้นจะต ้องม ีด ้นท ุนท ี่เก ิดข ึ้นตามมาด ้วย เนื่องจาก 
แนวความคิดน ี้อย ู่บนพ ื้นฐานของความไม ่เท ่าเท ียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information) ซ่ึง 
ผู้จ ัดการของธ ุรก ิจจะม ีข ้อม ูลภายในบริษ ัททำให ้ร ู้ถ ึงความสามารถในการทำกำไร และโอก าส ใน
การเต ิบโตของธ ุรก ิจได ้ด ีกว ่าบ ุคคลภายนอก ด ังน ั้นในการเล ือกใช ้แหล ่งเง ินท ุนภายนอกน ั้น
จะต ้องม ีด ้นท ุนการทำธุรกรรม (Transaction Cost) และด ้นท ุนการล ้มละลาย (Bankruptcy Cost) 
เกิดขึ้นด้วย ทำให ้การก ่อหน ี้น ั้นม ีด ้นท ุนท ี่ส ูงกว ่าการใช ้แหล ่งเง ินท ุนภายใน แต ่ล ้าเม ื่อใดท ี่แหล ่ง  
เงินท ุนภายในของธุรก ิจม ีไม ่เพ ียงพอต่อความต้องการของธ ุรก ิจแล ้ว ธ ุรก ิจก ็จะเล ือกใช ้แหล ่ง
เง ินท ุนภายนอกจากการก่อหนี้เพ ิ่มข ึ้นมากกว่าท ี่จะม ีการเพ ิ่มท ุน แต ่ล ้าม ีการก ่อหนี้จนเต ็มจำนวน
แล้วก ็จำเป ็นท ี่จะต ้องม ีการเพ ิ่มท ุน ด ังน ั้นโดยสรุปแล ้วธ ุรก ิจจะเล ือกใช ้แหล ่งเง ินท ุนตามลำด ับข ั้น  
โดยเร ียงจากเง ินท ุนภายใน (กำไรสะสม) การก ่อหน ี้ และการออกห ุ้นท ุนหรือการเพ ิ่มท ุน เป็น 
แหล ่งส ุดท ้าย

จากแนวคิดเก่ียวกับ Pecking Order Theory นีได้ถูกนำมาประยุกต์ใช้กับธุรกิจขนาดเล็ก 
ในงานศึกษาท่ีผ่านมามากมาย เน่ืองจากธุรกิจขนาดเล็กน้ันมีการให้ข้อมูลเก่ียวกับผลตอบแทนท่ี
คาดว่าจะได้รับ และความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนกับโครงการท่ีจะทำการลงทุนให้แก่ตลาดทุนและตลาด 
สินเช่ือน้อยกว่าธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ แสดงให้เห็นว่าธุรกิจขนาดเล็กได้รับผลกระทบจากข้อจำกัด
ทางด้านการเงินและความสามารถในการเข้าสู่ตลาดทุนภายนอก และตลาดสินเช่ือมากกว่าธุรกิจท่ีมี 
ขนาดใหญ่ จึงทำให้ธุรกิจขนาดเล็กต้องมีการจัดหาแหล่งเงินทุนภายในมากกว่าด้วย ฉะน้ันแหล่ง 
เงินทุนของธุรกิจขนาดเล็กท่ีใช้ในการลงทุนในโครงการต่างๆนัน อย่างแรกมาจาก เงินออม
ส่วนตัวและของครอบครัว และกำไรสะสมของกิจการ อย่างท่ีสอง คือ หนีสินระยะสันและ 
หน้ีสินระยะยาว และอย่างสุดท้าย คือ การเพ่ิมทุนโดยการหาผู้ร่วมลงทุนรายใหม่ ซ่ึงก็จะส่งผล 
ให้เจ้าของธุรกิจมีอำนาจในการบริหารลดลงด้วย
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รุ่งท ิพย์ (2540) จากการส ืกษาถ ึงสาเหต ุท ี่ทำให ้ม ีการเปล ี่ยนแปลงระด ับหน ี้ส ินของก ิจการ 
พบว่า!เจจ ัยการขาดแคลนเง ินท ุนม ีความส ัมพ ันธ ์ไปในท ิศทางเด ียวก ับระด ับการเปล ี่ยนแปลงของ 
ภาระผูกพ ันของหนีส ิน กล ่าวค ือ เม ื่อก ิจการต ้องการเง ินท ุนจากแหล่งเง ินท ุนภายนอกก็ส ่งผลให ้ 
กิจการก่อหน ีมากข ึน เป ็นผลให ้ระด ับภาระผ ูกพ ันโดยเฉลี่ยเพ ิ่มมากขึ้น ซ ึ่งผลท ี่ไต ้ร ับน ั้นสอดคล ้อง  
กับทฤษฎ ีลำด ับข ันในการจ ัดหาเง ินท ุน ท ี่กล ่าวว่า เม ื่อก ิจการขาดทุนแล ้ว และจำเป ็นต ้องใช ้แหล ่ง  
เง ินท ุนจากภายนอก ก ิจการจะเล ือกใช ้การก ่อหน ี้ก ่อนการเพ ิ่มในส ่วนของท ุน

บ ุศร ินทร์ (2545) ไต ้ทำการทดสอบทฤษฎ ีลำด ับข ันในการจ ัดหาเง ินท ุนของโครงสร ้าง 
เงินทุน และจากการศ ึกษาเช ิงประจ ักษ ์พบว่าก ิจการในประเทศไทยม ีล ักษณะการจ ัดหาเง ินท ุนตาม  
ทฤษฎ ีลำด ับข ันในการจ ัดหาเง ินท ุน เม ื่อก ิจการต ้องการเง ินลงท ุนก ิจการจะเล ือกใช ้เง ินท ุนจาก
แหล ่งเง ินท ุนภายในก ่อนจากกำไรสะสม และถ ้าม ีความต ้องการเง ินท ุนจากแหล่งเง ินท ุนภายนอก
กิจการจะมีการก่อหนีส ินเพ ิ่มข ึ้น มากกว่าการออกห ุ้นท ุน โดยม ีล ักษณะการจัดหาเง ินท ุนตามลำด ับ  
ข ันอย ่างช ัดเจนในกิจการท ี่เผช ิญป ิญหาการเล ือกแหล่งเง ินท ุนท ี่เหมาะสม

2.4 แนวความคิดเก ี่ยวก ับต ้นท ุนและผลประโยชน ์ท ี่เก ิดข ึ้นจากการก่อหน ี้

ทฤษฎีน ี้ม ีแนวความคิดว่า การกำหนดระด ับส ัดส ่วนหน ี้ส ินเป ๋าหมายท ี่เหมาะสมของธ ุรก ิจ 
นัน ผ ู้บร ิหารของธุรก ิจจะต ้องม ีการพ ิจารณาจากทั้งต ้นท ุนทางการเง ินและผลประโยชน ์ทางภาษ ีท ี่ 
เก ิดข ึ้นจากการก่อหนี้ด ้วย

2.4.1ส ิทธ ิทางภาษ ี

เป็นท่ียอมรับกันโดยท่ัวไปว่า ภาษีเงินไต้นิติบุคคลอย่างน้อยตามทฤษฎีน้ีนก็มีผล 
ทำให้การลงทุนโดยการก่อหนี (Debt Financing) มีความไต้เปรียบ การลงทุนโดยการเพ่ิมทุน 
(Equity Financing) ซ่ึงผลท่ีตามมาก็คือ บริษัทจะมีการก่อหน้ีมากข้ึนคิดเป็นสัดส่วนต่อการลงทุน 
ผลของภาษีเงินไต้นิติบุคคลท่ีมีต่อการเงินของธุรกิจน้ันมาจากส่วนของการปกป๋องภาษีจากหน้ีสิน 
(Tax Shield from Debt) เน่ืองจากธุรกิจสามารถนำดอกเบ้ียจ่ายในส่วนของหน้ีไปหักเป็นค่าใช้จ่าย 
ของกิจการก่อนเสียภาษีทำให้ส่วนของกำไรท่ีนำไปคิดภาษีน้ันมีค่าลดลง ดังน้ันภาษีท่ีธุรกิจจะต้อง 
จ่ายจึงลดลงด้วย และจาก Trade-off Theory กล่าวว่า ถ้ากิจการมีผลประโยชน์ทางภาษีสูงจากค่า 
เส่ือมราคา กิจการจะมีการกำหนดสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ท่ีเป็นเป้าหมายต่ํา เน่ืองจากล้ากิจการ 
มีค่าใช้จ่ายในส่วนของค่าเส่ือมราคามาก ก็จะมีผลทำให้กำไรจากการดำเนินงานลดลง ส่งผลให้
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สัดส่วนของภาระภาษีท่ีต้องจ่ายน้ันมีน้อยลงดังน้ันการท่ีกิจการมีภาระของค่าเส่ือมราคาท่ีสูงน้ัน 
กิจการก็ไม'มีความจำเป็นท่ีจะต้องก่อหน้ีมาก เพ่ือท่ีจะหวังการลดหย่อนภาระภาษี

2.4.2 ต้นทุนการล้มละลาย

ความน่าจะเป็นของการล้มละลายของธุรกิจน้ันข้ึนอยู่กับระดับความเส่ียงทางธุรกิจ 
และ ความเส่ียงทางการเงิน ดังนันการก่อหนีท่ีเพ่ืมขึนจะทำให้ต้นทุนการล้มละลายเพ่ิมมากข้ึน 
เน่ืองจากการก่อหน้ีท่ีมากเกินไปจะส่งผลให้โอกาสท่ีธุรกิจจะไม่สามารถจ่ายชำระคืนเงินกู้เพ่ิมมาก 
ขึนด้วย โดยเฉพาะธุรกิจท่ีมีรายไต้ท่ีไม่แน่นอนด้วย จึงทำให้ต้นทุนของการล้มละลายท่ีคาดหวังก็ 
จะย่ิงสูงข้ึนด้วย เพราะฉะน้ันโอกาสในการล้มละลายท่ีเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ประโยชน์ท่ีไต้รับจากการ 
ก่อหน้ีลดน้อยลงด้วย และต้นท ุน ใน การล้มละลายนีจึงเป ็นต ัวจำกัดจำนวนหน้ีท่ีธุรกิจนำมาใช ้ใน
โครงสร้างเงินทุน

2.5 วรรณกรรมปริทัศน์คามคัวแปรที่ใช้ในการศึกษา

ความแปรปรวนของรายไต้ (Income Variability)

จากงานศึกษาท ี่สำคัญของ Myers (1977) นั้นพบว่า ป ีญหาของการลงท ุนท ี่ต ํ่า 
เก ินไป (Underinvestment Problem) ของธุรก ิจน ั้นเพ ิ่มข ึ้นจากการท ี่ม ีความแปรปรวนของกระแส  
เง ินสดของธุรก ิจท ี่เพ ิ่มข ึ้นน ั่นเอง และย ังม ีการพบประเด ็นท ี่น ่าสนใจในเร ื่องน ี้อ ีกจากผลการศ ึกษา 
ของ DeAngelo and Masulis (1980) ที่กล ่าวว่า ธ ุรก ิจท ี่ม ีความแปรปรวนของรายไต ้มากจะทำให ้น ัก  
ลงท ุนไม ่สามารถคาดการณ ์รายไต ้ในอนาคตของธ ุรก ิจไต ้จากการร ับร ู้ข ้อม ูลท ี่สามารถหาไต ้จากการ  
เผยแพร่ต ่อสาธารณชน ส ่งผลให ้ตลาดอาจจะมองธุรก ิจน ันเป ็นเหม ือนกับ “Lemon” และจากการท ี ่
ธุรก ิจเหล่าน ี้ม ีอ ุปสงค ์ท ี่เพ ิ่มข ึ้นในการจ ัดหาหน ี้ส ินน ี้เอง เป ็นเหต ุให ้ต ้นท ุนในการก ่อหน ีของธ ุรก ิจ  
เหล่าน ี้เพ ิ่มส ูงข ึ้นด ้วย เน ื่องจากเจ ้าหนี้เป ็นผ ู้ท ี่หล ีกหนีความเส ี่ยงจ ึงต ้องม ีการผลักภาระความเส ี่ยงน ี 
ไปให ้ก ับผ ู้ขอก ู้โดยการเพ ิ่มต ้นท ุนในการให ้ส ิน เช ื่อ เพ ิ่มข ึ้นน ั่น เอง และในประเด ็นต ่อมาค ือ ธุรกิจที ่
ม ีความแปรปรวนของรายไต ้ส ูงน ันจะทำให ้โอกาสในการออกท ุนท ี่ม ีความเส ี่ยงส ูงลดลงหร ือไม  ่
สามารถทำให ้น ักลงท ุนในตลาดเก ิดความเช ื่อม ั่น ในผลกำไรจากการลงท ุนไต ้เม ื่อธ ุรก ิจม ีกระแสเง ิน  
สดที่ต ํ่า ด ังน ั้นจ ึงทำให ้ธ ุรก ิจท ี่ม ีความแปรปรวนของกระแสเง ินสดมากนัน ม ีแนวโน ้มท ี่จะคง
ภาระหน ี้ส ินของธ ุรก ิจให ้อย ู่ในระด ับต ํ่า ตาม Pecking Order Theory จ ึงคาดว่าน ่าจะม ีความสัมพ ันธ ์ 
เช ิงลบระหว่างระด ับภาระหน ี้ส ินของธ ุรก ิจก ับความแปรปรวนของกระแสเง ินสดของธุรก ิจน ัน
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ซึ่งสอดคล้องก ับ Trade-off Theory ท ี่ม ีการคาดการณ ์ท ี่เหม ือนกันว่าน ่าจะม  ี
ความส ัมพ ันธ ์เช ิงลบระหว่างความแปรปรวนของกระแสเง ินสดของธุรก ิจก ับระด ับภาระหน ี้ส ินของ 
ธุรกิจ แต ่ด ้วยเหตุผลท ี่แตกต่างกันเล ็กน ้อย โดยจากทฤษฎ ีน ี้ให ้เหต ุผลว่าธ ุรก ิจท ี่ม ีความแปรปรวน  
ของกระแสเง ินสดท ี่มากน ั้นจะย ิ่งเป ็นการเพ ิ่มโอกาสในการผ ิดน ัดชำระหน ี้ให ้มากข ึ้นด ้วย และมีผล 
ต ่อการเพ ิ่มโอกาสในการล ้มละลายของธ ุรก ิจอ ีกด ้วย

สินทรัพย์ท่ีมีตัวฅน (Tangibility)

จากงานศึกษาที่ผ ่านมาของ Titman and Wessels (1988) , Rajan and Zingales 
(1995) และ Fama and French (2000) กล่าวว่า ส ัดส่วนของสินทรัพย์ถาวรต่อส ินทรัพย์รวม  
(ส ินทรัพย์ท ี่ม ีด ัวตน) ควรท ี่จะเป ็นป ิจจัยท ี่ม ีความสำคัญต่อโครงสร้างเง ินท ุนของธุรก ิจ เนื่องจาก 
ส ินทรัพย์ท ี่ม ีด ัวตนน ั้นสามารถใช ้เป ็นต ัวแทนของหลักทรัพย ์ค ํ้าประก ันในการค ู้ย ืมของธ ุรก ิจได ้ แต่ 
ความส ัมพ ันธ์ท ี่พบน ั้นไมช่ ัดเจน เช ่นเดียวคับการศึกษาของ Banerjee (2000) และ Heshmati (2001) 
ที่พบว่าส ินทรัพย์ท ี่ม ีด ัวตนน ั้นสามารถทำให ้ป ีญหาความไม ่เท ่าเท ียมกันของข้อม ูล (Asymmetric
Information) ระหว่างผ ู้บร ิหารก ับเจ ้าหน ี้ลดลงได ้ เพราะว่าส ินทรัพย ์ท ี่ม ีด ัวตนนี้สามารถนำมาใช ้ 
เป ็นหล ักทร ัพย ์ค ํ้าประก ันในการก ่อหน ี้ของธ ุรก ิจได ้ เน ื่องจากในกรณ ีท ี่เก ิดการล ้มละลายข ึ้นน ัน
สินทรัพย์ท ี่ม ีต ัวตนของธุรก ิจน ั้นสามารถที่จะนำมาขายทอดตลาดได ้ ต ังน ั้นธ ุรก ิจท ี่ม ีส ัดส่วนของ
ส ินทรัพย์ท ี่ม ีต ัวตนสูงๆน ัน จะทำให ้ม ีความสามารถในการเพ ิ่มการก ่อหน ีได ้มากกว่าด ้วย

Voulgaris et al. (2000) ทำการศึกษาล ักษณะการจ ัดการทางด ้านการเง ินท ี่ม ี 
อิทธ ิพลต ่อโครงสร้างเง ินท ุนของธ ุรก ิจ SMEs เฉพาะการผลิตในประเทศกรีซ พบว่า โครงสร้าง  
สินทรัพย์เป ็นป ีจจ ัยท ี่สำค ัญในการกำหนดหนี้ระยะส ั้นและหน ี้ระยะยาว ซ ึ่งเป ็นไปตามทฤษฎีและ 
งานที่เคยศึกษามาในอดีต และยังสามารถยืนยันความสำคัญของหลักทรัพย์คำประกันของธุรก ิจ' 7  1 0 ' _ 4 "
ขนาดกลางและขนาดย่อมด ้วย ล ักษณะเฉพาะน ีค ือส ่วนประกอบสำคัญของ Fixed Asset ซงมี 
ความสัมพ ันธ์ก ับหน ี้ระยะสั้นมากกว่าหน ี้ระยะยาว ซ ึ่งข ัดแย้งก ับผลการศึกษาที่ผ ่านมาที่พบแต่
ความสัมพ ันธ์ก ับหนี้ระยะยาวเท ่าน ั้น ซึ่งเป ็นผลมาจากการ Rollover ของหนี้ระยะสั้น และเป ็นการ  
ยากสำหรับธ ุรก ิจ SMEs ในประเทศกรีซท ี่จะหาแหล่งเง ินท ุนจากการก ่อหน ีระยะยาวอ ีกด ้วย

โอกาสในการเติบโฅฃองธุรกิจ (Growth Opportunity)

Galai and Musulis (1976), Jensen and Meckling (1976) และ Myers (1977) 
กล่าวว่า เม ื่อธ ุรก ิจม ีการก่อหนี ผ ู้จ ัดการม ีแนวโน ้มท ี่จะใช ้ Asset Substitution และม ีการโยกย ้าย
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ความม่ังค่ังจากผู้ถือหุ้นกู้ (bondholder) ไป สู่ผู้ถือหุ้นของธุรกิจ (shareholder) และเป็นท่ีทราบกัน 
โดยทั่วไป ว่าป็ญหา Agency Cost ของธุรกิจท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงน้ันจะมีมากกว่าในกรณี 
ของธุรกิจท่ีมีโอกาสในการเติบโตต่ํากว่า ดังน้ันจาก Trade -  o ff model มีการคาดการณ์ว่าธุรกิจท่ี 
มีโอกาสในการลงทุนท่ีสูงกว่านันจะมี Leverage ท่ีต่ํา เน่ืองจากธุรกิจเหล่าน้ีมีแนวโน้มท่ีจะ
หลีกเล่ียงป็ญหา underinvestment และปีญหา Asset Substitution ซ่ึงปิญหาเหล่าน้ีเกิดจากความ 
ขัดแย้ง1ของป็ญหาตัวแทน

Fama and French (2000) อธ ิบายการคาดการณ ์สำหรับ book leverage ต่อ 
market leverage จาก Trade -  off Theory คาดว่าจะม ีความสัมพ ันธ์เช ิงลบระหว่าง Leverage กับ 
โอกาสใน การลงท ุน  (Investment Opportunities) ของธุรกิจ และเม ือม ูลค ่าตามตลาด (Market 
value) เพ ิ่มข ึนอย ่างน ้อยก ็ในส ัดส ่วนของค ่าใช ้จ ่ายในการลงท ุน พบว่าความสัมพ ันธ์ระหว่าง
โอกาสใน การเต ิบ โตของธ ุรก ิจก ับ  market leverage จะมีความสัมพันธ์เช ิงลบเช ่นกัน

Baneijee et al.(2000) ได ้ทำการศ ึกษาจากการรวบรวมตัวแปรท ี่ส ่งผลกระทบต่อ  
ระด ับส ัดส ่วนหน ี้ส ินท ี่เหมาะสม (Optimal Debt Level) จากงานศึกษาเช ิงประจักษ ์ท ี่ผ ่านมา โด ย ใช  ้
ข้อม ูลของธ ุรก ิจในประเทศอังกฤษและประเทศอเมริกา และจากผลการศ ึกษาพบว่าป ีจจ ัยท ี่กำหนด  
ระด ับส ัดส ่วนหน ี้ส ิน เป ้าหมายของประเทศอ ังกฤษส ่วนใหญ ่แล ้วเป ็นไปตามท ี่คาดการณ ์ไว ้ และใน  
ส ่วนของประเทศอเมริกาน ั้นพบว่าการคาดการณ ์การเต ิบโตของธุรก ิจ (Expected Growth) นั้นเป็น 
ป ็จจ ัยท ี่ม ีน ัยสำค ัญต ่อระด ับส ัดส ่วนหนี้ส ินท ี่เหมาะสมสูง และม ีความส ัมพ ันธ ์เช ิงบวกกับส ัดส ่วน  
หนี้ส ิน ซ ึ่งตรงข ้ามก ับท ี่คาดการณ ์ไว ้ แสดงให ้เห ็นว ่าในประเทศอเมร ิกาน ั้น  การหาแหล ่งเง ินท ุน  
ภายนอกจากการก ่อหน ี้ส ินเพ ิ่มน ั้นสามารถกระทำได ้ง ่ายกว ่าและมากกว ่าเม ื่อเท ียบก ับในประเทศ  
อังกฤษ

จากงานการศ ึกษาท ี่ผ ่านมาในอด ีตได ้ผลสร ุปของความสัมพ ันธ ์ท ี่แตกต ่างก ันไป  
เช่น Titman and W essels (1988) พบความสัมพันธ์เช ิงลบ ในขณะที่ Rajan and Zingales (1995) พบ 
ความส ัมพ ันธ ์เช ิงบวกระหว่างระด ับส ัดส ่วนหน ี้ส ินก ับการเต ิบโตของธ ุรก ิจ แต ่ในความจริงแล ้วจาก  
Pecking Order Theory น ั้นจะสนับสนุนความสัมพ ันธ์เช ิงบวก เน ื่องจากหนี้ส ินของธุรก ิจจะเพ ิ่มข ึ้น  
เม ื่อม ีการลงท ุนในส ่วนท ี่มากกว ่ากำไรสะสม และหน ี้ส ินของธ ุรก ิจจะลดลงเม ื่อม ีการลงท ุนในส ่วน  
ที่น ้อยกว ่ากำไรสะสม ซ ึ่งหมายความว ่าล ้าธ ุรก ิจม ีโอกาสในการเต ิบโตท ี่ส ูงก ็จะทำให ้ม ีหน ี้ส ินท ี่
ส ูงข ึ้นตามไปด้วย
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ขนาดของธุรกิจ (Size)

จากการศึกษาที่ผ ่านมานัน ได ้ข ้อสรุปของผลกระทบจากขนาดของธุรก ิจต ่อระด ับ  
ส ัดส ่วนหนี้ส ินท ี่แตกต ่างก ันมากมาย เช่น Warner (1977) และ Ang 1 Ghua and McConnel (1982) 
นันกล่าวว่า ต ้นท ุนการล ้มละลายของธุรก ิจขนาดเล ็กน ั้นจะส ูงกว ่าธ ุรก ิจขนาดใหญ ่ ซ ึ่งสอดคล้องก ับ  
ผลการศึกษาของ Titman and Wessels (1988) ที่พบว่า ธุรกิจที่ม ีขนาดใหญ่กว่าน'นจะม  ี
ความสามารถในการกระจายความเส ี่ยงได ้มากกว่าและจะประสบความล ้มเหลวน ้อยกว่าธ ุรก ิจขนาด  
เล ็กด้วย ซ ึ่งก ็เป ็นไปตามที่ Trade-off Theory คาดการณ ์ว ่าน ่าจะม ีความสัมพ ันธ์ท ี่ตรงข้ามกัน  
ระหว่างขนาดของธ ุรก ิจก ับความเป ็นไปได ้ในการล ้มละลาย นั่นคือ ม ีความสัมพ ันธ์ท ี่เป ็นบวก
ระหว่างขนาดของธุรก ิจกับระดับภาระหนีส ินของธุรก ิจ และล ้าหากการกระจายความเส ี่ยงน ้น
สามารถทำให ้กระแสเง ินสด (Cash Flow) ของธุรกิจมีเสถียรภาพมากขึ้น การคาดการณ ์น ั้นก ็ย ังคง 
เปนจริงอยู่ตาม Free Cash Flow Theory ของ Jensen (1986) และ Easterbrook (1986) ซึ่งจากเหตุผล 
นี้แสดงให ้เห ็นว ่าขนาดของธ ุรก ิจส ่งผลกระทบเช ิงบวกก ับอ ุปทานของหน ี้ (Supply o f Debt)

ในทางตรงข้าม ขนาดของธุรก ิจสามารถใช ้เป ็นต ัวแทนของป ็ญหาความไม ่เท ่า
เท ียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information) ระหว่างธุรก ิจก ับตลาดทุน ซ ึ่งธ ุรก ิจท ี่ม ีขนาดใหญ ่ 
กว่าน ั้นจะมีข ้อม ูลให ้น ักลงท ุนสามารถตรวจสอบได ้ง ่ายกว ่าธ ุรก ิจขนาดเล ็กกว ่า จ ึงทำให ้ธ ุรก ิจขนาด  
ใหญ ่น ั้นสามารถทำการเพ ิ่มท ุนได ้มากกว ่าและทำให ้ม ีการก ่อหน ี้ลดลงด ้วย จาก Pecking Order 
Theory นั้น คาดว่าจะม ีความสัมพ ันธ์เช ิงลบระหว่างขนาดของธ ุรก ิจก ับระด ับภาระหนี้ส ินของธุรก ิจ 
โดยท ี่ธ ุรก ิจท ี่ม ีขนาดใหญ ่กว ่าน ั้นจะม ีแนวโน ้มในการเพ ิ่มท ุนมากกว่าเม ื่อเปร ียบเท ียบก ับการเพ ิ่ม  
ระดับหนี้ส ิน

Melle -  Hernandez (2001) ทำการศ ึกษาโครงสร ้างทางการเง ินในเช ิงล ึกและ  
ต ้นท ุนของการก ่อหน ี้ (Cost o f  Debt) ของธ ุรก ิจขนาดเล ็กและขนาดกลางของหลายๆ ประเทศใน  
ทวีปย ุโรป โดยต ั้งข ้อสมมติฐานว่าธ ุรก ิจท ี่ม ีขนาดเล ็กน ั้นจะได ้ร ับผลกระทบจากความไม ่สมบ ูรณ  ์
ของตลาดทางการเงิน เช่น ความไม ่เท ่าเท ียมกันของข้อม ูล (Asymmetric Information)
ความสัมพันธ์ของตัวแทน (Agency Relation) และปีจจ ัยท ี่ม ีล ักษณะเฉพาะของธุรก ิจ  
(Idiosyncratic Factors) ซ ึ่งเหล ่าน ี้เป ็นข ้อจำก ัดในการจัดหาแหล่งเง ินท ุนของธ ุรก ิจและอาจส ่งผล
ให ้ต ้นท ุนของหนี้ม ีค ่าส ูงข ึ้นด ้วย และทำให ้ธ ุรก ิจขนาดเล ็กม ีความยากลำบากมากกว ่าในการท ี่จะ
หาแหล่งเงินท ุนจากภายนอก ท ั้งในส ่วนของการก ่อหน ี้และการเพ ิ่มท ุนเม ื่อเปร ียบเท ียบก ับธ ุรก ิจท ี่ 
มีขนาดใหญ่กว่า และจากผลการศ ึกษา พบว่า ส ่วนใหญ ่แล ้วธ ุรก ิจขนาดเล ็กจะม ีส ัดส ่วนของ 
Total Debt /Total Liability ส ูงกว่าธ ุรก ิจขนาดใหญ ่ และขนาดของธุรก ิจก ็ย ังม ีผลกระทบต่อเง ิน
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กู้ย ืมธนาคาร (Bank Debt) ด้วย ซ ึ่งพบว่ามีความสัมพันธ์ตรงข้ามกับขนาดของธุรกิจ กล่าวคือ  
ธุรก ิจขนาดเล ็กจะม ีเง ินก ู้จากธนาคารในโครงสร ้างทางการเง ินมากกว่าธ ุรก ิจขนาดใหญ ่ และ
ขนาดของเง ินก ู้ย ืมจากธนาคารน ี้ก ็จะแตกต่างก ันในแต่ละประเทศด้วย และย ังพบว่ากระแสเงินสด  
มีความสัมพ ันธ์ในท ิศทางเด ียวกับเง ินก ู้จากธนาคาร ส ่วนเจ ้าหน ี้การค ้าม ีความส ัมพ ันธ์ในท ิศ
ทางตรงข้ามก ับเง ินก ู้จากธนาคาร เน ื่องจากสามารถใช ้ทดแทนกันได ้ และในส ่วนของผลกระทบ
1 1 น้ี' น ี้. ’; , 1  น้ี “ ' น ี ้ ' 1 “ต ่อตนท ุนในการก ่อหน ี (Cost o f Debt) นัน พบว่าม ีความสัมพ ันธ์ในทิศทางเด ียวก ับธ ุรก ิจขนาด

เล ็กในบางประเทศ กล่าวค ือ ย ิ่งธ ุรก ิจม ีขนาดเล ็กก ็จะย ิ่งทำให ้ม ีด ้นท ุนในการก ่อหน ี้ส ูงข ึ้นด ้วย
ซ ึ่งแสดงให ้เห ็นว ่าม ีความไม ่เท ่าเท ียมกันของข้อม ูล (Asymmetric Information) เกิดขึ้นระหว่าง
ธุรก ิจขนาดเล ็กและธนาคารข ึ้นน ั่นเอง

ความสามารถในการทำกำไร (Profitability)

จากแนวคิดของ Trade-off Theory ต ้นท ุนของตัวแทน (Agency Cost) ภาษี 
(Taxes) และด ้นท ุนการล ้มละลาย (Bankruptcy Cost) นัน ทำให ้บริษ ัทท ี่ม ีความสามารถในการทำ 
กำไรท ี่ถ ูงม ีภาระหน ี้ส ินตามม ูลค ่าทางบ ัญ ช ี (Book Leverage) สูงขึ้นด้วย เนื่องจาก 1. คาดว่าด้นทุน  
ในการล ้มละลายของธ ุรก ิจน ั้นจะลดลงเม ื่อก ิจการม ีความสามารถในการทำกำไรท ี่เพ ิ่มส ูงข ึ้น  2.
เน ื่องจากการท ี่ธ ุรก ิจสามารถท ี่จะนำดอกเบ ี้ยจ ่ายไปห ักลดภาษ ีเง ินได ้น ิต ิบ ุคคลได ้ ทำให ้ม ีแนวโน ้ม  
ว่าธ ุรก ิจท ี่ม ีความสามารถในการทำกำไรส ูงน ั้นจะทำการจ ัดหาแหล ่งเง ินท ุนโดยการเพ ิ่มการก ่อหน ี้ 
มากขึ้น 3. จากแบบจำลองในเร ื่องของต ัวแทน (Agency Model) ของ Jensen and Meckling (1976), 
Easterbrook (1986) และ Jensen (1986) กล่าวว่า ธ ุรก ิจท ี่ม ีภาระหนี้ส ินท ี่ส ูงกว่าน ั้น จะสามารถช่วย 
ลดป ีญหาความข ัดแย ้งของต ัวแทนลงได ้ จากการผลักด ันให ้ผ ู้จ ัดการของบริษ ัทต ้องทำการหารายได  ้
และทำให ้ธ ุรก ิจม ีกำไรมากข ึ้น  เพ ื่อนำมาจ่ายชำระคืนหนี้ท ี่ม ีมากขึ้นด้วย

ในทางตรงข้ามจากแบบจำลองของ Pecking Order Theory น ั้นกล่าวว่า ธุรกิจที่ม ี 
รายได ้มากกว่าหรือธ ุรก ิจท ี่ม ีความสามารถในการทำกำไรท ี่มากกว ่าน ั้น  ควรที่จะม ีผลทำให ้ภาระ
หน ีส ินตามมูลค ่าทางบ ัญชี (Book Leverage) อยู่1ในระดับตํ่า เน ื่องจากธุรก ิจจะชอบที่จะทำการเพ ิ่ม  
เงินทุนจาก กำไรสะสม 1 การก่อหนี และการออกท ุ้นท ุน ตามลำดับ โดยพฤติกรรมนีมาจากการ 
ด ้นท ุนในการออกห ุ้นท ุนใหม ่น ั้นส ูง เน ื่องจากการม ีษ ีญหาของความไม ่เท ่าเท ียมกันของข้อม ูลอยู่
น ั่นเอง ซ ึ่งโดยท ั่วไปแล ้วธ ุรก ิจ จะมีการเพ ิ่มการก่อหนีก ็ต ่อเม ื่อ ธ ุรก ิจม ีการลงท ุนท ี่เก ินจากกำไร 
สะสมและระด ับหน ีส ินจะลดลงเม ื่อม ีการลงท ุนท ี่น ้อยกว ่ากำไรสะสมของก ิจการ ดังหันจาก
Pecking Order Theory จ ึงคาดว่าจะม ีความสัมพ ันธ์เช ิงลบระหว่างภาระหนี้ส ินก ับความสามารถใน  
การทำกำไรของธุรก ิจ
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โดยสรุปแล้วผลที่ได ้จากการศึกษาที่ผ ่านมา'น ั้น พบว่า ความสัมพันธ์ของระดับ  
ภาระหน ีส ินของธ ุรก ิจก ับความสามารถในการทำกำไรของธ ุรก ิจน ั้น  ม ีท ั้งความสัมพ ันธ ์เช ิงบวกและ 
เช ิงลบ เช่น Rajan and Zingales (1995) พบว่า ม ีความส ัมพ ันธ์เช ิงลบระหว่างภาระหน ี้ส ินและ  
ความสามารถในการทำกำไรของธ ุรก ิจ (ซ ึ่งสน ับสนุนแนวคิดของ Pecking Order Theory) ในขณะ 
ที่ Jensen , Solberg and Zorn (1992) พบว่า ม ีความส ัมพ ันธ์เช ิงบวกระหว่างภาระหน ี้ส ินและ 
ความสามารถในการทำกำไรของธ ุรก ิจ (ซ ึ่งสน ับสนุนแนวคิดของ Trade-off Theory)

ผลประโยชน์จากภาษีในส่วนท่ีไมไข่หนี้สิน (Non-Debt Tax Shield)

เน ื่องจากธ ุรก ิจส ่วนใหญ ่แล ้วจะม ีการแสวงหาประโยชน ์จากการลดภาระภาษ  ี
ด ังน ั้นจ ึงทำให ้ธ ุรก ิจม ีการปองก ันภาระภาษ ีในร ูปแบบอ ื่นๆ ด้วย เช่น การนำค ่าเส ื่อมราคามาห ักลด  
ภาระทางภาษีของธุรกิจ และจากการท ี่สามารถใช ้ค ่าเส ื่อมราคามาห ักลดภาระภาษ ีได ้น ี้เอง ท ำให  ้
ธุรก ิจม ีความต้องการท ี่จะแสวงหาประโยชน ์จากการปกฟ ้องทางภาษี (Tax Shield) ลดลง

Ross (1985) กล่าวว่า ธ ุรก ิจท ี่ม ีการใช ้หน ี้ท ี่มากเก ินไปน ั้นก ็อาจจะทำให ้กลายเป ็น  
tax-exhausted ได ้ ซ ึ่งหมายความว่าธ ุรก ิจจะไม ่สามารถใช ้ประโยชน ์จากการปกป ้องทางภาษ ีได ้อ ีก“ 1 ' น้ี1 น้ี V ’ น้ีน้ี 1 ไ,  *
ต่อไปหรืออาจจะกล ่าวได ้ว ่า ธ ุรก ิจน ันได้ม ีการก่อหนีจนเต ็มจำนวนแลว (debt is crowded-out) และ 
ธุรก ิจก ็ม ีแนวโน ้มท ี่จะใช ้การจ ัดหาแหล ่งเง ินท ุนโดยการก ่อหน ี้ลดลง เม ื่อม ีผลประโยชน ์จากภาษ ีใน  
ส ่วนท ี่ไม ่ใช ่หน ี้ส ิน  (Non-Debt Tax Shield) เพิ่มขึ้น ซึ่งจาก Trade-off Theory นั้น ได ้ม ีการ
คาดการณ ์ว ่าจะม ีความส ัมพ ันธ์เช ิงลบระหว่างระด ับภาระหนี้ส ินของธุรก ิจก ับผลประโยชน ์จากภาษ  ี
ในส ่วนท ี่ไม,ใช ่หน ี้ส ิน

ในทางตรงข้าม Scott (1977) และ Moore (1986) แย้งว่า ธ ุรก ิจท ี่ม ีการทดแทน,ใน 
ส ่วนของผลประโยชน ์จากภาษ ีในส ่วนท ี่ไม ่ใช ่หน ี้ส ินน ั้น  ควรท ี่จะคำน ึงถ ึงหลักทรัพย์ค ํ้าประกัน ซ่ึง 
สามารถทำให ้การก ่อหน ี้ม ีความปลอดภ ัยได ้ ซ ึ่งล ้าธ ุรก ิจน ั้นม ีหล ักทรัพย์ค ํ้าประกันอยู่เป ็นจำนวน
มาก ก ็อาจจะมีการคาดการณ ์ว ่าน ่าจะม ีความสัมพ ันธ์เช ิงบวกระหว่างระดับภาระหนี้ส ินของธ ุรก ิจ  
ก ับผลประโยชน ์จากภาษ ีในส ่วนท ี่ไม ่ใช ่หน ี้ส ิน

ในความเป ็นจริง จากการศึกษาเชิงประจักษ์ท ี่ผ ่านมา ให ้ผลการศ ึกษาท ี่แตกต ่างก ัน  
เช่น จากการศึกษาของ Shenoy and Koch (1996) พบความสัมพ ันธ์เช ิงลบระหว่างระดับภาระ  
หนี้ส ินของธ ุรก ิจก ับผลประโยชน ์จากภาษ ีในส ่วนท ี่ไม'ใช ่หน ี้ส ิน  ในขณะท ี่ Gardner and Trcinka
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(1992) นัน พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างระดับภาระหนี้สินของธุรกิจกับผลประโยชน์จากภาษี
ในส่วนที่ไม,ใช่หนี้สิน
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