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         2.1  สัดส่วนโครงสร้างเงินทุน 

 
 โครงสร้างเงินทุน (capital structure) เป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทางการเงิน (financial 
structure)    โดยท่ีโครงสร้างทางการเงิน หมายถึงแหล่งท่ีมาของเงินทุนทั้งหมดของธุรกิจ ซ่ึงรวมทั้ง
แหล่งเงินทุนระยะสั้นและระยะยาว ซ่ึงไดแ้ก่หน้ีสินทั้งหมดและส่วนของผูถื้อหุน้ 
 โครงสร้างเงินทุน หมายถึงการจดัหาเงินทุนจากแหล่งระยะยาวของธุรกิจทั้งหมด ซ่ึงไดแ้ก่ เงินกู้
ระยะยาว หุ้นกู้ หุ้นบุริมสิทธิ และส่วนของผูถื้อหุ้น หรือเรียกว่าแหล่งเงินทุนระยะยาว (Long-term 
Investment)ซ่ึงไม่รวมหน้ีสินระยะสั้ น ดังนั้นโครงสร้างเงินทุนจึงเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทาง
การเงิน  

ดงันั้น โครงสร้างทางการเงิน =  หน้ีสินหมุนเวยีน + โครงสร้างเงินทุน 
 ส่วนของผูถื้อหุ้น หมายถึง หุ้นสามญั ส่วนเกินมูลค่าหุ้น และก าไรสะสม 
โครงสร้างทางการเงิน = หน้ีสินหมุนเวยีน + หน้ีสินไม่หมุนเวยีน + ส่วนของผูถื้อหุน้ 

บริษทัส่วนใหญ่จดัหาเงินทุนระยะยาวจาก 2 แหล่งใหญ่ ๆ คือ หน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อ
หุ้น ในสัดส่วนท่ีแตกต่างกนัเรียกว่าสัดส่วนของโครงสร้างเงินทุน เช่น บริษทั M และ บริษทั N มี
โครงสร้างเงินทุนประกอบดว้ยหน้ีสินระยะยาว และส่วนของผูถื้อหุน้ในสัดส่วนท่ีแตกต่างกนั โดยบริษทั 
M มีสัดส่วน หน้ีสินระยะยาว : ส่วนของผูถื้อหุ้น เท่ากบั 50 : 50 ในขณะท่ี บริษทั N มีสัดส่วนหน้ีสิน
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ระยะยาว : ส่วนของผูถื้อหุ้น เท่ากบั 40 : 60 แสดงวา่เงินทุน 100 บาท บริษทั M จดัหาจากการกูย้ืม 50 
บาท และจากส่วนของผูถื้อหุ้นเท่ากบั 50 บาท ในขณะท่ี บริษทั N จดัหาเงินทุนจากการกูย้ืมจ านวน 40 
บาท และจากส่วนของผูถื้อหุน้ 60 บาท  

 
         2.2 ความเส่ียงทางธุรกจิและความเส่ียงทางการเงิน (Business and Financial risk) 
 
           ความเส่ียงของธุรกิจประกอบดว้ย ความเส่ียงทางธุรกิจและความเส่ียงทางการเงินซ่ึงมีรายละเอียด
ดงัน้ี 

1) ความเส่ียงทางธุรกิจ (business risk ) 
ความเส่ียงทางธุรกิจเป็นความเส่ียง ซ่ึงเกิดจากความผนัผวนของการประกอบการถา้บริษทัไม่ 

มีหน้ีอยูเ่ลย   
 เริงรัก จ  าปาเงิน (2543 ) แปลหนงัสือ Fundamentals of Financial Managenent ของ Brigham and Huston 
(2001 ) ในเร่ืองปัจจยัก าหนดความเส่ียงทางธุรกิจไวด้งัน้ี 
ความเส่ียงทางธุรกิจข้ึนอยูก่บัปัจจยัหลายประการคือ 

1. ความผนัผวนของความตอ้งการสินคา้   ถา้ความตอ้งการสินคา้ของบริษทัไม่ค่อย 
เปล่ียนแปลง ความเส่ียงทางธุรกิจจะต ่า 

2. ความผนัผวนของราคาขาย หากผลิตภณัฑข์องบริษทัมีการเปล่ียนแปลงราคาแลว้ท าให้ 
ยอดขายเปล่ียนแปลงมาก จะมีความเส่ียงทางธุรกิจสูง 

3. ความผนัผวนของตน้ทุนขาย    บริษทัท่ีตน้ทุนของสินคา้มีการเปล่ียนแปลงมากจะมีความ 
เส่ียงทางธุรกิจสูง 

4. ความสามารถท่ีจะปรับราคาขาย เม่ือตน้ทุนมีการเปล่ียนแปลง บางบริษทัสามารถท่ีจะ 
ปรับราคาขายใหสู้งข้ึนเม่ือตน้ทุนสูงข้ึน โดยไม่กระทบยอดขายมากนกั ถือวา่บริษทัมีความเส่ียงทาง
ธุรกิจต ่า   

5. ความสามารถท่ีจะพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ใหท้นัเวลา โดยท่ีตน้ทุนไม่สูงมาก  
บริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมท่ีมีเทคโนโลยสูีง ๆ เช่น คอมพิวเตอร์ การแพทย ์จะตอ้งมีการพฒันา
ผลิตภณัฑใ์หม่อยูต่ลอดเวลา ถา้ผลิตภณัฑย์ิง่ลา้สมยัเร็วเท่าใด ความเส่ียงทางธุรกิจจะยิง่สูง 

6. ความเส่ียงจากต่างประเทศ บริษทัท่ีท าธุรกิจกบัต่างประเทศ ผลก าไรอาจเปล่ียนแปลง 
เน่ืองจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน  และถา้สถานการณ์ทางการเมืองของประเทศท่ีบริษทัตั้งอยู่
ไม่มีเสถียรภาพ บริษทัก็ตอ้งเผชิญปัญหาน้ีดว้ย 

7. จ านวนตน้ทุนคงท่ี   ถา้ตน้ทุนของบริษทัมีสัดส่วนของตน้ทุนเป็นตน้ทุนคงท่ีสูงซ่ึง 
ตน้ทุนคงท่ีจะไม่ลดลงเม่ือยอดขายลดลง ท าใหค้วามเส่ียงทางธุรกิจสูง เรียก operating leverage 
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2) ความเส่ียงทางการเงิน (financial risk) 
ความเส่ียงทางการเงินเป็นความเส่ียงท่ีผูถื้อหุน้ไดรั้บเพิ่มข้ึนถา้บริษทัตดัสินใจจดัหาเงินทุน 

จากหน้ีสิน ตามปกติผูถื้อหุน้ตอ้งรับความเส่ียงจากการด าเนินงานตามปกติซ่ึงคือความเส่ียงทางธุรกิจ อนั
หมายถึงความไม่แน่นอนของก าไรจากการด าเนินงานในอนาคตของบริษทั ถา้บริษทัมีการใช้หน้ีสิน ( 
financial leverage)  ความเส่ียงทางธุรกิจจะมีผลต่อผูถื้อหุ้นมากยิ่งข้ึน ตวัอยา่งสมมุติมี กลุ่มบุคล 20 คน
ร่วมกนัจดัตั้งบริษทัโดยใชเ้งินลงทุนในหุน้สามญัคนละ 5 เปอร์เซ็นตเ์ท่า ๆ กนั ทุกคนจะไดรั้บความเส่ียง
ทางธุรกิจเท่า ๆ กนั แต่ถา้สมมุติว่าบริษทัจดัหาเงินทุนโดยใช้ส่วนของเจา้ของ  60 เปอร์เซ็นต์ และจาก
หน้ีสิน 40  เปอร์เซ็นต ์โดยท่ี 12 คนแรกลงทุนในหุ้นสามญั และ 8 คนหลงัลงทุนในรูปของหน้ีสิน  ใน
กรณีน้ีผูล้งทุน 12 คนแรกท่ีลงทุนในหุ้นสามญั จะตอ้งรับผิดชอบความเส่ียงทางธุรกิจของบริษทัทั้งหมด  
แทนท่ีจะเป็น 20 คนเหมือนเดิม ดงันั้นผูถื้อหุน้สามญัท่ีเขาถืออยูเ่หมือนวา่ตอ้งรับความเส่ียงเป็น 1.67 เท่า
จากเดิม 
 

         2.3 เคร่ืองมือทีส่ะท้อนการจัดหาเงินทุนโดยการใช้หนีสิ้น 

 

              แหล่งเงินทุนท่ีเกิดจากการก่อหน้ีจะมีตน้ทุนเงินทุนต ่ากวา่เงินทุนจากส่วนของเจา้ของแต่มีความ
เส่ียงทางการเงิน เคร่ืองมือท่ีเก่ียวกบัหน้ีสินท่ีนิยมมี 2 เคร่ืองมือดงัน้ี (นภาพร นิลาภรณ์กุล. 2548: 239) 

1. ระดบัภาระผกูพนัทางการเงิน (Degree of financial leverage ) เป็นการวดัความสัมพนัธ์ 
ระหวา่งอตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรจากการด าเนินงานหรือก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี กบัอตัรา
การเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้น  ซ่ึงเป็นผลจากการมีหน้ีสิน ค่าของ DFL จะสะทอ้นถึงความเส่ียงทาง
การเงินของธุรกิจ ยิง่ DFL มีค่าสูงจะสะทอ้นถึงความเส่ียงทางการเงินสูงเช่นกนั  

2. อตัราส่วนทางการเงิน (financial ratio) อตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นถึงปริมาณการมี 
หน้ีสินของธุรกิจไดแ้ก่อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (debt ratio ) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น (Debt per equity ratio) ถา้อตัราส่วนมีค่าสูงยิ่งสะทอ้นความเส่ียงทางการเงินสูงมากเท่านั้น และ
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Time  interest earned ratio : TIE)  ซ่ึงบอกวา่บริษทัมี
ก าไรจากการด าเนินงานสูงเป็นก่ีเท่าของภาระดอกเบ้ียจ่าย  ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่าต ่าจะสะทอ้นถึงความเส่ียง
ทางการเงินของธุรกิจมากเท่านั้น  และจะมีความหมายชดัเจนมากข้ึนถา้น าอตัราส่วนเหล่าน้ีเปรียบเทียบ
กบัค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม หรือคู่แข่งขนั 
 
         2.4   ปัจจัยทีม่ีผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุน 
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ปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุนมีดงัต่อไปน้ี (นภาพร นิลาภรณ์กุล. 2558;  เริงรัก จ  าปาเงิน. 
2543 (แปลจาก Fundamentals of Financial Managenent ของ Brigham and Huston (2001 );  สุภา ทอง
คง. 2551) ) 

1. เสถียรภาพของยอดขาย ถา้ยอดขายมีเสถียรภาพ สามารถใชป้ระโยชน์จากการกูย้มืได ้
มาก  อตัราส่วนหน้ีสินควรจะอยู่ในระดบัสูง หากยอดขายไม่มีเสถียรภาพ การมีหน้ีสินมากจะท าให้มี
ความเส่ียงสูงท่ีจะไม่สามารถช าระภาระผกูพนัในเร่ืองดอกเบ้ียจ่าย และเงินตน้ ดงันั้นอตัราส่วนหน้ีสิน
ควรจะอยูใ่นระดบัต ่า 

2. ภาระผกูพนัจากการด าเนินงาน ถา้การด าเนินงานของธุรกิจจ าเป็นตอ้งลงทุนใน 
สินทรัพย ์ถาวรมาก  ท าใหมี้ภาระผกูพนัจากการด าเนินงานสูง มีความเส่ียงทางธุรกิจสูง ดงันั้นจึงไม่ควร
ก่อหน้ี (financial leverage) ในอตัราท่ีสูง เพื่อลดผลกระทบท่ีเกิดจากความเส่ียงทางการเงิน 

3. โครงสร้างภาษีของธุรกิจ  เน่ืองจากดอกเบ้ียเป็นรายจ่ายท่ีประหยดัภาษี หากอตัราภาษี 
ท่ีธุรกิจตอ้งเสียสูง  ธุรกิจจะยิง่ประหยดัภาษีไดม้าก 

4. การหมุนเวยีนของเงิน  ถา้ธุรกิจมีการหมุนเวยีนของเงินดีและอยูใ่นระดบัสูง 
ธุรกิจจะจดัหาเงินทุนจากการกูย้มืไดไ้ม่ยาก  แมธุ้รกิจจะมีหน้ีสินอยูใ่นระดบัสูงอยูแ่ลว้ก็ตามแต่ธนาคาร
หรือสถาบนัการเงิน อ่ืน ๆ ยงัเตม็ใจใหกู้ ้

5. การควบคุม  ส าหรับผูถื้อหุน้สามญัท่ีเกรงวา่การจดัหาเงินทุนโดยการออกหุน้สามญั 
เพิ่มจะท าใหอ้ านาจการควบคุมธุรกิจของตนนอ้ยลงไป  มกัพอใจท่ีจะใหธุ้รกิจจดัหาเงินทุนจากการกูย้มื 
ธุรกิจขนาดเล็กมกันิยมจดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ีมากกวา่การออกหุน้สามญั ทั้งน้ีเพื่อรักษาไวซ่ึ้งอ านาจ
ในการควบคุมกิจการ ส่วนธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีมีการกระจายของการถือหุ้นค่อนขา้งมาก มกัจะจดัหา
เงินทุนจากการออกหุน้สามญัมากกวา่การก่อหน้ีเน่ืองจากจะมีผลกระทบต่ออ านาจในการควบคุมกิจการ
นอ้ยมาก 
 6.ธุรกิจในสายตาผูใ้หกู้ ้   ยิง่ธุรกิจก่อหน้ีมาก ภาระดอกเบ้ียจ่ายจะสูง จะถูกผูใ้หกู้จ้ดัอนัดบัวา่
เป็นธุรกิจท่ีมีภาระหน้ีสินสูง จะกูย้มืไดย้าก 
 7. ภาวะเศรษฐกิจ      สภาวะเศรษฐกิจ และ อตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาดมีผลต่อวธีิการจดัหา
เงินทุนในช่วงนั้น ๆ  ถา้อตัราดอกเบ้ียต ่าธุรกิจมีแนวโนม้ในการก่อหน้ีสินสูงควรจดัหาเงินทุนแบบก่อหน้ี
ระยะสั้น และเม่ือสถานการณ์เปล่ียนไปจึงค่อยก่อหน้ีระยะยาวหรืออกหุ้นสามญั 
 8. ลกัษณะการจดัการ  รูปแบบวธีิการจดัการ และลกัษณะความกลา้เส่ียงของผผูบ้ริหารเป็นปัจจยั
ท่ีมีผลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจเช่น ถา้ฝ่ายจดัการชอบเส่ียงเขาจะจดัหาเงินทุนโดยการ
ก่อหน้ีสูงเพื่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุน้  เน่ืองจากตน้ทุนของหน้ีสินช่วยประหยดัภาษี 
 9. เง่ือนไขในสัญญาเงินกู ้ การจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ี หรือการกูย้ืมจากสถาบนัการเงินมกั
ถูกก าหนดเง่ือนไขต่าง ๆ และเง่ือนไขในการเพิ่มทุน  เช่น   ตอ้งรักษาอตัราส่วนทุนหมุนเวียนไม่ต ่ากวา่ 1        
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ภายใน 5 ปีนับจากวนัท าสัญญาเงินกู ้ห้ามออกหุ้นกู้ ดงันั้นเม่ือธุรกิจตอ้งการจดัหาเงินทุนเพิ่มในคร้ัง
ต่อไปตอ้งไม่ขดัต่อเง่ือนไขดงักล่าว 
 10. ตน้ทุนของการจา้งตวัแทน (Agency costs)  เจา้หน้ีไม่ไดเ้ขา้มาบริหารงานในกิจการเหมือน
ฝ่ายจดัการและผูถื้อหุ้น ดงันั้นเจา้หน้ีอาจระบุเง่ือนไขในสัญญากูย้ืมเพื่อปกป้องเงินทุนของตนเอง เช่น
ก าหนดอตัราส่วนหน้ีสินสูงสุดท่ีธุรกิจจะท าไดเ้พื่อป้องกนัไม่ให้ธุรกิจก่อหน้ีสินสูงมาก เป็นตน้ ขอ้ห้าม
เหล่าน้ีท าให้ผูจ้ดัการหรือตวัแทน (Agency) ถูกจ ากดัความในการจดัการท่ีจะท าให้ผูถื้อหุ้นสามญัไดรั้บ
ความมัง่คัง่สูงสุด กล่าวคือท าใหก้ารจดัการงานของผูจ้ดัการท าไดย้ากข้ึน ตอ้งใชค้วามสามารถมากข้ึน 
 11. ความสามารถในการท าก าไร  ธุรกิจท่ีมีผลประกอบการดีสามารถท าก าไรไดม้าก และจ่ายเงิน
ปันผลต ่า ท าให้สามารถสะสมก าไรเป็นก าไรสะสมซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนภายในได้มาก จึงท าให้ธุรกิจ
จดัหาเงินทุนจากหน้ีสินลดลง 
 12. โครงสร้างการแข่งขนัขนัของธุรกิจ ธุรกิจท่ีมีการแข่งขนัสูงจะมีผลท าให้ความสามารถใน
การท าก าไรและความสามารถในการก่อหน้ีลดลง ดงันั้นธุรกิจท่ีมีการแข่งขนัสูงมกัจดัหาเงินทุนจากการ
ออกหุน้สามญัมากกวา่การกูย้มื 
   
         2.5 โครงสร้างเงินทุนตามเป้าหมาย 

 
คือสัดส่วนท่ีดีท่ีสุดในการจดัหาเงินทุน โดยเม่ือมีการจดัหาเงินทุนตามสัดส่วนน้ีแลว้ ธุรกิจจะ

ไดรั้บประโยชน์สูงสุดใน 2 ประเด็นไดแ้ก่ 

1) ไดแ้หล่งเงินทุนท่ีมีตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัท่ีมีค่าต ่าสุด (Minimize weighted average 
cost of capital) 

2) มีมูลค่ากิจการท่ีสูงท่ีสุด (Maximize value of firm  หรือ Maximize market value of common 
stock) 

ระดบัหน้ีสินท่ีเหมาะสมส าหรับอุตสาหกรรมหน่ึงอาจถือวา่เส่ียงมากส าหรับบางอุตสาหกรรมเพราะต่าง
อุตสาหกรรมจะมีความแตกต่างกนัในเร่ืองลกัษะการด าเนินงาน (Gitman, 2006) โครงสร้างเงินทุนท่ี
เหมาะสมสามารถดูจากค่าถัวเฉล่ียของบริษัทต่าง ๆ ท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน เช่น
อุตสาหกรรมโรงแรม อุตสาหกรรมการท่องเท่ียว อุตสาหกรรมอาหาร เป็นตน้ จะมีโครงสร้างเงินทุนท่ี
เหมาะสมส าหรับแต่ละอุตสาหกรรมซ่ึงจะช่วยเป็นแนวทางใหผู้ป้ระกอบการในอุตสาหกรรมประเภทนั้น 
ๆ พิจารณาว่าควรใช้เงินกู้ หรือใช้เงินทุนจากส่วนของเจา้ของในสัดส่วนอย่างไรจึงจะเกิดประโยชน์
สูงสุด บางขณะสัดส่วนหน้ีสินหรือส่วนของเจา้ของ อาจมากกว่าหรือน้อยกว่าระดบัท่ีควรจะเป็น แต่
บริษทัจะพยายามจดัหาเงินทุนตามโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายในระยะยาว (พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล. 2550) 

 ตวัอยา่งท่ี 2.1: การก าหนดโครงสร้างเงินทุนตามเป้าหมาย 
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 ถ้าธุรกิจก าลงัพิจารณาตั้งกิจการใหม่ และก าลังพิจารณาทางเลือกหลาย ๆ ทางในการจดัหา
เงินทุนคือจากการกูย้ืมและเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ  ตน้ทุนเงินทุนแต่ละแหล่งเงินทุนจะแตกต่างกนั
และจะมีค่าเปล่ียนแปลง เช่นถา้มีการกูจ้  านวนท่ีแตกต่างกนั อตัราดอกเบ้ียจะแตกต่างกนั ถา้กูเ้ป็นจ านวน
นอ้ยจะเป็นอตัราดอกเบ้ียอตัราหน่ึง ถา้มีการกูย้ืมมากข้ึนอตัราดอกเบ้ียจะสูงข้ึนในขณะเดียวกนัตน้ทุน
เงินทุนของส่วนของเจา้ของจะสูงข้ึนดว้ย   เน่ืองจากความเส่ียงทางการเงินสูงข้ึนดว้ย (พรรณุภา ธุวนิมิตร
กุล. 2550) 

 สมมติมีทางเลือก 3 ทางท่ีจะพิจารณาวา่ควรมีสัดส่วนหน้ีสิน และทุนในอตัราส่วนใดจึงจะเกิด
ประโยชน์สูงสุด ในแต่ละทางเลือกของโครงสร้างเงินทุน และสามารถทราบตน้ทุนของหน้ีสินและ
ตน้ทุนของส่วนของเจา้ของ จะสามารถค านวณหาตน้ทุนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของเงินทุน ดงัต่อไปน้ี 

ตารางท่ี 2.1 

โครงสร้างเงินทุน ต้นทุนหลังภาษีของ
แหล่ ง เ งิน ทุนนั้ น  ๆ 
(ki) 

สั ด ส่ วนข อ ง แห ล่ ง
เงินทุนนั้น ๆ 

(Wi) 

ผลคูณของ  

Wi ki 

ทางเลือกท่ี 1 

 หน้ีสิน 8.0 % 0.40 3.20 % 

 ทุน 12.2 % 0.6 7.32 % 

WACC 10.52 % 

ทางเลือกท่ี 2 

หน้ีสิน 8.5  % 0.50 4.25 % 

ทุน 12.5  % 0.50 6.25 % 

WACC 10.5 % 

ทางเลือกท่ี 3 

หน้ีสิน 12 .0 % 0.60 7.2 % 

ทุน 16.0  % 0.40 6.4 % 

WACC 13.6 % 
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การกูเ้งินจ านวนมากข้ึนจากทางเลือกท่ี 1 เป็นทางเลือกท่ี 2 ท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน  เม่ือความเส่ียง ทาง
การเงินสูงข้ึนท าให้ตน้ทุนเงินทุนจากเจา้ของเพิ่มข้ึนด้วย แต่ตน้ทุนเฉล่ียน ้ าหนกัจะลดลงในตอนแรก
เน่ืองจากดอกเบ้ียจ่ายช่วยประหยดัภาษี แต่เม่ือมีการกู้ยืมมากข้ึนอีกในทางเลือกท่ี 3 ความเส่ียงทาง
การเงินท่ีสูงเพิ่มข้ึนท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียจึงเพิ่มสูงข้ึน ตน้ทุนส่วนของเจา้ของก็เพิ่มสูงข้ึนดว้ย นอกจากนั้น
ความเส่ียงจากการลม้ละลาย หรือการไม่สามารถจ่ายช าระดอกเบ้ีย และจ่ายคืนเงินตน้จะมีสูงข้ึน จนท าให้
ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการประหยดัภาษีของหน้ีสินไม่สามารถชดเชยการเพิ่มข้ึนของตน้ทุนทั้งสอง และ
ความเส่ียงต่าง ๆ ได ้ท าให้ตน้ทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัมีค่าเพิ่มสูงข้ึนจากจุดต ่าสุดนั้น โครงสร้างเงินทุนท่ี
เหมาะสมท่ีสุดจะมีโครงสร้างเดียวเท่านั้น คือท าให้ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัมีค่าต ่าสุด ซ่ึงตามตวัอยา่ง
ขั้นตน้ คือโครงสร้างท่ี 2 ซ่ึงมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ เท่ากบั 0.50: 0.50 

 

         2.6  ทฤษฎเีกีย่วกบัการก าหนดโครงสร้างเงินทุน 

 
ทฤษฎีเก่ียวกบัการก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีนิยมมี 2 ทฤษฎีไดแ้ก่ Trade-Off Theory  

และ Pecking Order Theory (POT)  โดยมีจุดเร่ิมทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนสมยัใหม่ จาก Franco 
Modigliani และ Merton H. Miller (M&M approach) ซ่ึงมีรายละเอียดของแตล่ะทฤษฎีดงัตอ่ไปนี ้

2.6.1 ทฤษฎีตามแนวคดิของ Franco Modigliani และ Merton H. Miller (M&M approach) 

ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนเร่ิมในคศ. 1958 เม่ือ Franco Modigliani และ Merton Miller  
(MM) พบวา่ไม่วา่จดัหาเงินทุนโดยวธีิใดก็ตามจะไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการซ่ึงหมายถึงวา่
โครงสร้างเงินทุนไม่มีความส าคญั โดยโครงสร้างของ MM ไม่เป็นจริงในประเด็นต่อไปน้ี 

1) ไม่มีค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(no brokerage costs) 
2) ไม่มีภาษี (no taxes) 
3) ไม่มีตน้ทุนท่ีจะท าใหบ้ริษทัลม้ละลาย (no bankruptcy costs) 
4) ผูล้งทุนสามารถกูย้มืไดใ้นอตัราเดียวกนักบับริษทั 
5) นกัลงทุนมีขอ้มูลเช่นเดียวกบัผูบ้ริหารเก่ียวกบัโอกาสในการลงทุนของบริษทัในอนาคต 
6) ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีไม่ถูกกระทบโดยการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน 

ทฤษฎีน้ีอยูภ่ายใตส้มมุติฐานวา่ตลาดเป็นไปแบบสมบูรณ์โดยบุคคลสามารถกูย้มื หรือใหย้มืในอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีไม่มีความเส่ียง และบริษทัจะถูกแบ่งออกตามระดบัชั้นความเส่ียงของบริษทันั้นเช่นอตัรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทัในแต่ละระดบัชั้น จะอยูร่ะดบัเดียวกบัอตัราผลตอบแทนหุ้นสามญั
ท่ีออกโดยบริษทัอ่ืนท่ีอยูใ่นระดบัความเส่ียงเดียวกนั  มูลค่าของบริษทัไม่ไดข้ึ้นกบัโครงสร้างเงินทุน แต่
ข้ึนอยูก่บัผลตอบแทนท่ีคาดไวใ้นแต่ละชั้นความเส่ียง  
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ต่อมาในปีคศ. 1963 MM ไดเ้สนอรายงานโดยยกเลิกขอ้สมมุติวา่ไม่มีภาษีนิติบุคคล กฎหมายภาษี
อากร อนุญาตใหน้ าดอกเบ้ียมาเป็นค่าใชจ่้ายก่อนภาษีได ้ ท าใหบ้ริษทัเร่ิมมีการใชเ้งินทุนจากหน้ีสิน และ 
MM ไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ถา้ขอ้สมมุติอ่ืน ๆ ยงัคงเป็นจริงแลว้ โครงสร้างเงินทุนควรจะมีหน้ีสิน 100 
เปอร์เซ็นต ์

 ทฤษฎีตามแนวคิด  M&M approach น้ีเป็นทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน ท่ีมีการพิจารณามูลค่าของ
ธุรกิจ และตน้ทุนของทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น โดยแยกพิจารณา 2 กรณี คือ ไม่ค  านึงภาษี และ เม่ือมีการ
ค านึงผลภาษี (นภาพร นิลาภรณ์กุล. 2548) 

 

 
1.1 เม่ือไม่ค  านึงภาษี 
มูลค่าของธุรกิจจะมีค่าเท่าเดิมเสมอ ไม่วา่จะมีสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนอยา่งไร  

เช่น บริษทัวลิิศมาหลามีโครงสร้างเงินทุน ประกอบดว้ยหน้ีสินระยะยาว และส่วนของผูถื้อหุน้ ไม่วา่
สัดส่วนหน้ีสิน: ส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากบั 30: 70 หรือ 70: 30 ก็ตาม สินทรัพยร์วมของบริษทัยงัคงมีค่าเท่า
เดิม สามารถสรุปเป็นสัญลกัษณ์ดงัน้ี  
VL = VU 
VL หมายถึง มูลค่าของธุรกิจท่ีมีหน้ีสิน 
VU  หมายถึง มูลค่าของธุรกิจท่ีไม่มีหน้ีสิน 
 เม่ือมูลค่าของธุรกิจมีค่าเท่าเดิม ดงันั้นตน้ทุนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั(WACC)  จะมีค่าเท่าเดิมไม่วา่
สัดส่วนโครงสร้างเงินทุนเปล่ียนแปลงอยา่งไร  ตน้ทุนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัค านวณ ดงัน้ี 
WdKd+WsKs 

WACC =D/V Kd +E/VKs 
จากสมการขา้งตน้น ามาจดัสมการใหม่จะไดต้น้ทุนส่วนของผุถื้อหุ้นดงัน้ี 
Ks = WACC +(WACC-Kd)×D/E 
Kd    หมายถึงตน้ทุนของหน้ีสิน 

Ks    หมายถึงตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น 
D   หมายถึงปริมาณของหน้ีสิน 
E  หมายถึงปริมาณส่วนของผูถื้อหุน้ 
V หมายถึงมูลค่าของธุรกิจ = D+E 

Wd หมายถึงสัดส่วนของหน้ีสิน =D/V 

Ws หมายถึงสัดส่วนของผูถื้อหุน้ = E/V 
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ตวัอยา่งท่ี 2.2 บริษทันพเกลา้ จ  ากดัมีตน้ทุนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั (WACC) เท่ากบั 13 % ตน้ทุนของหน้ีสิน 

(Kd)  เท่ากบั 8 % ถา้โครงสร้างเงินทุน ประกอบดว้ยหน้ีสินระยะยาวและส่วนผูถื้อหุน้ ใหค้  านวณ 
1. ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ เม่ือสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนเท่ากบั 40: 60 
2. ตน้ทุนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั (WACC) และตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้นเม่ือสัดส่วนโครงสร้าง

เงินทุนเท่ากบั 60: 40 
3. Ks = WACC +(WACC-Kd) )×D/E 

    =13 % + (13%-8%)×0.4/0.6 
    = 16.33 % 

4. Ks = WACC +(WACC-Kd) )×D/E 
    = 13 % + (13%-8%)×0.6/0.4 
    = 20.5  % 

WACC = WdKd +WsKs 

 = 0.60(8%)+0.40(20.5%) 

             = 13% 

จากการค านวณขา้งตน้จะพบวา่ไม่วา่สัดส่วนของโครงสร้างเงินทุนจะเปล่ียนแปลงเป็นอยา่งไร ตน้ทุน
เฉล่ียถ่วงน ้าหนกั ยงัคงมีค่าเท่าเดิม 

 แนวคิดโครงสร้างเงินทุนท่ีไม่ค  านึงถึงภาษีจะพบวา่เม่ือก าหนดให้ตน้ทุนของหน้ีสินมีค่าคงท่ี ถา้
มีการเปล่ียนแปลงของสัดส่วนหน้ีสินให้สูงข้ึน จะท าให้ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าเปล่ียนแปลงสูงข้ึน
เช่นกนั สัดส่วนของหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึน และสัดส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีลดลง ขณะท่ีตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น
มีค่าสูงข้ึน การเปล่ียนแปลงดงักล่าวเป็นการชดเชยต่อกนัจึงท าให้ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัยงัคงมีค่า
เท่าเดิม(นภาพร นิลาภรณ์กุล. 2548) 
 1.2 เม่ือมีการค านึงผลทางภาษี 

 การกูย้มืเงินจะท าใหธุ้รกิจไดรั้บประโยชน์จากกประหยดัภาษีจากดอกเบ้ียจ่าย ดงันั้นมูลค่าของ
ธุรกิจเม่ือมีการจดัหาเงินทุนจากการใชห้น้ีสินจะมีมูลค่าสูงข้ึนเท่ากบัมูลค่าปัจจุบนัของดอกเบ้ียจ่ายท่ี
สามารถประหยดัภาษีได ้แสดงไดด้งัสมการดงัน้ี 

VL = VU+(T×D×Kd)/Kd 

VL = VU+(T×D) 
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ตวัอยา่งท่ี 2.3  บริษทัเด็กดี จ  ากดั ไม่มีหน้ีสิน ปัจจุบนัมีก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีปีละ 190 ลา้นบาท 
ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของบริษทัมีค่าเท่ากบั 25 % อตัราภาษีเท่ากบั 30 % ตอ้งการทราบ 

1. มูลค่าของธุรกิจเม่ือไม่มีการกูเ้งิน 
2. มูลค่าของธุรกิจเม่ือมีการกูเ้งิน จ านวน 60 ลา้นบาท อตัราดอกเบ้ีย 12 % 

 
1. ค านวณมูลค่าธุรกิจเม่ือไม่การกูเ้งิน ค านวณไดด้งัน้ี 

VU = EBIT(1-T)/WACC 
      = 190 (1-.30)/.25 
      = 532 ลา้นบาท 

2. ค านวณมูลค่าธุรกิจเม่ือไม่มีการกูเ้งิน 
VL = VU+(T×D) 
 = 532+(0.30×60) 
 = 550 ลา้นบาท 

เม่ือมูลค่าของธุรกิจมีค่าเพิ่มข้ึน ดงันั้น ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั (WACC)จะมีค่าลดลงยิง่มีการ
ใชห้น้ีสินมากเท่าใด ตน้ทุนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัยิง่ลดลงมากข้ึนเท่านั้นสามารถค านวณดงัน้ี 
WACC L  = WdKdt +WsKs 
WACC L  = D/V Kd(1-t ) +E/V Ks 
 
จากสมการขา้งตน้จะไดต้น้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น 
Ks = WACC U + (WACC U - Kd) ×(D/E) (1-t) 
WACC U = ตน้ทุนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัเม่ือไม่มีหน้ีสิน 
WACC L = ตน้ทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัเม่ือมีหน้ีสิน 

ตวัอยา่งท่ี 2.4     จากตวัอยา่งท่ี 2.3 ใหค้  านวณตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น และตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วง
น ้าหนกัเม่ือมีการกูย้มื 

เม่ือมีการกูย้มื 60 ลา้นบาทท าใหมู้ลค่าของธุรกิจ 550 ลา้นบาท ดงันั้นส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าเท่ากบั 490 
ลา้นบาท (550-60 ลา้นบาท) การค านวณตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้น 

 
KS = WACCU +( WACCU-Kd) (D/E)(1-t) 
= 25%+(25%-12%)× (60/490) ×(1-0.3) 
= 25%+1.11% 
=26.11% 
 
WACCL = D/V Kd (1-t) + E/V Ks 
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= (60/550) ×12%×(1-.30) +490/550 ×26.11% 
=24.18% 

ตวัอยา่งท่ี 2.5  บริษทัเพียงจนัทร์ จ  ากดัไม่มีหน้ีสิน ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัเท่ากบั 18 % ก าไรก่อนหกั
ดอกเบ้ียและภาษี ปีละ 10 ลา้นบาท อตัราภาษี 30 % ก าลงัพิจารณากูเ้งิน 15 ลา้นบาท อตัราดอกเบ้ียเท่ากบั 
10 % ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนเป็นอยา่งไร 

ค านวณมูลค่าของธุรกิจก่อนกูย้มื ดงัน้ี  

VU = EBIT(1-t)/WACC 

       =10(1-.30)/.18 

      =38.89 ลา้นบาท 

ค านวณมูลค่าของธุรกิจเม่ือมีการกูย้มื ดงัน้ี  

VL = Vu +(T×D) 

      = 38.89+(0.3×15) 

     = 43.39  ลา้นบาท 

เม่ือมีการกูย้มืเงินจ านวน 15 ลา้นบาทท าใหมู้ลค่าของธุรกิจเพิ่มข้ึนเป็น 43.39 ลา้นบาท ดงันั้นส่วนของผู ้
ถือหุน้มีค่าเท่ากบั 43.39-38.89 =4.5 ลา้นบาท 

Ks  =  WACCU + (WACCU-Kd) ×(D/E) ×(1-T) 

      = 18%+ (18%-10%) ×(15/28.39)×(1-.3) 

      = 18% +8%×0.528355×0.7 

      =18%+2.9588 

     =20.96 % 

WACC L = D/V Kd (1-T)+E/V Ks 

              = (15/43.39) ×10%× (1-0.3) +(28.39/43.39) ×20.96% 

              = 15.70 % 

จากแนวคิดน้ีพบวา่ยิง่มีการกูย้มืมากเท่าใดจะท าใหต้น้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัมีค่าลดลงเพราะ
ดอกเบ้ียจ่ายช่วยประหยดัภาษี แนวคิดน้ีจึงสนบัสนุนใหกู้ย้มืมาก 
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 ขอ้จ ากดัอยา่งหน่ึงท่ีมีผลต่อการก่อหน้ีของบริษทัอยูใ่นรูปของตน้ทุนลม้ละลาย (bankruptcy 
costs) การท่ีบริษทัมีหน้ีสินสูงอาจมีความเป็นไปไดท่ี้ไม่สามารถจ่ายช าระคืนเงินกูใ้หแ้ก่เจา้หน้ีตาม
สัญญาได ้และเม่ือมีเหตุการณ์เช่นน้ีเกิดข้ึนแลว้สุดทา้ยสิทธิการเป็นเจา้ของในสินทรัพยจ์ะถูกโอนจากผู ้
ถือหุน้สามญัไปเป็นเจา้ของหน้ีต่อไป 

 บริษทัจะกลายสภาพเป็นบริษทัลม้ละลายเม่ือมูลค่าสินทรัพยข์องบริษทัเท่ากบัมูลค่าของหน้ีสิน
ท่ีไดก่้อข้ึน และเม่ือเป็นเช่นน้ี มูลค่าของของส่วนของผูถื้อหุน้จะเท่ากบัศูนย ์ และผูถื้อหุน้ของบริษทัตอ้ง
ยกอ านาจในการบริหารบริษทัไปใหแ้ก่เจา้หน้ีแทน   (พนูศกัด์ิ แสงสันต ์และ กิติติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ. 
2009: หนา้ 315 แปลจาก fundamentals of corporate finance ของ Ross  และ Jordan, 2008 ) ขอ้สมมุติ
ของ MM ประการหน่ึงคือไม่มีตน้ทุนจากการลม้ละลาย (  no bankruptcy costs ) แต่ในทางปฎิบติั บริษทั
ท่ีอยูใ่นภาวะลม้ละลาย จะตอ้งเสียค่าใชจ่้ายในเร่ืองของทนาย และค่าใชจ่้ายทางบญัชีสูงมาก นอกจากนั้น
บริษทัยงัประสบปัญหาในการรักษาลูกคา้เดิม   ผูข้ายวตัถุดิบ รวมทั้งพนกังานไว ้  การลม้ละลายยงัท าให้
บริษทัตอ้งขายสินทรัพยอ์อกไปในราคาท่ีต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น 
ดงันั้นจะเห็นไดว้า่ตน้ทุนท่ีเก่ียวกบัการลม้ละลายอาจจะหกักลบลบกนัไปกบัผลประโยชน์ท่ีเกิดจากการ
กูย้ืมเงินจากการช่วยประหยดัภาษีของดอกเบ้ีย  ท าให้เกิดการพฒันาแนวคิดท่ีเรียกว่า  The trade off 
theory of leverage ซ่ึงบริษทัจะตอ้งเลือก (trade-off) ระหวา่งผลประโยชน์ของหน้ีสินกบัอตัราดอกเบ้ียท่ี
สูงข้ึน  
         2.6.2   ตน้ทุนโครงสร้างเงินทุนแบบสถิต: Static Trade-Off Theory 

         ทฤษฎีน้ีมาพฒันามาจากสมมุติฐานของ Modigliani และ  Miller (1963)   ทฤษฎีน้ีกล่าวว่า
โครงสร้างเงินทุนเป้าหมายของบริษทัท าไดโ้ดยการเปรียบเทียบระหว่างประโยชน์และตน้ทุนจากการ
จดัหาเงินทุนโดยการกูย้ืมเพิ่มข้ึน  (Cole,  2008) ซ่ึงประโยชน์จากการมีหน้ีสินคือดอกเบ้ียจ่ายสามารถ
ประหยดัภาษี  ส่วนตน้ทุนของการมีหน้ีสินคือตน้ทุนการลม้ละลาย (bankruptvy costs)  (Kim 1978; 
Kraus and Litzenberger, 1973) และตน้ทุนตวัแทน (Jensen and Mekling 1976; Myers, 1977)  ตาม
ทฤษฎีน้ีบริษทัท่ีมีความมัน่คง มีสินทรัพยค์  ้าประกนัมาก และมีก าไรท่ีตอ้งเสียภาษีมากจะมีอตัราส่วน
หน้ีสินสูง  Titman and Wessels (1988) กล่าววา่บริษทัท่ีมีสินทรัพยค์  ้าประกนัมากจะท าให้บริษทัสามารถ
ก่อหน้ีไดม้าก เพราะถา้การลงทุนท่ีกูย้ืมเงินไปลม้เหลว เจา้หน้ีจะสามารถ charge เอากบัหลกัทรัพยค์  ้า
ประกนัได ้ ตามทฤษฎีน้ีบริษทัท่ีมีก าไรมากจะไดรั้บประโยชน์จากการประหยดัภาษีโดยการกูย้ืม เพราะมี
โอกาสนอ้ยท่ีบริษทัเหล่าน้ีจะลม้ละลาย 
         2.6.3  Pecking Order Theory (POT) 

         Pecking Order Theory ถูกน าเสนอโดย Stewart C. Myers (1984) ทฤษฎีน้ีมาจากความอสมมาตร
ของขอ้มูล (asymmetric information) นัน่คือผูจ้ดัการหรือผูบ้ริหารทราบเก่ียวกบัแนวโนม้อนาคต ความ
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เส่ียง และมูลค่าของบริษทัมากกว่านักลงทุนภายนอก เน่ืองจากผูบ้ริหารรู้ขอ้มูลมากกว่านักลงทุน ซ่ึง
สามารถสังเกตไดจ้ากการท่ีราคาหุน้สามญัเปล่ียนแปลงอนัเกิดจากการประกาศของผูบ้ริหาร ตวัอยา่งเช่น
ถ้าผูบ้ริหารประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่ม โดยปกติราคาหุ้นจะเพิ่มสูงข้ึนเพราะนักลงทุนตีความว่าการ
จ่ายเงินปันผลเพิ่มเป็นสัญญาณถึงความมัน่ใจท่ีผูบ้ริหารมัน่ใจถึงก าไรสุทธิในอนาคต หรืออีกนยัหน่ึงการ
เพิ่มข้ึนของเงินปันผลเป็นการส่งผา่นขอ้มูลจากผูบ้ริหารถึงนกัลงทุน 
ขอ้มูลท่ีไม่สมมาตร (asymmetric information) มีผลต่อการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายใน แหล่ง
เงินทุนภายนอกซ่ึงน าไปสู่ Pecking Order ซ่ึงกล่าววา่ทฤษฎีน้ีกล่าววา่บริษทัพอใจท่ีจะจดัหาเงินทุนจาก
แหล่งเงินทุนภายในคือจากก าไรสะสมมากกวา่การจดัหาเงินทุนจากการระดมทุนจากการออกหุ้นทุน   ถา้
แหล่งเงินทุนภายในไม่เพียงพอ จะจดัหาเงินทุนจากภายนอกโดยในขั้นแรกจะกูย้ืมจากธนาคาร หลงัจาก
นั้นจะใช้หน้ีสาธารณะ และแหล่งเงินทุนจากการออกหุ้นทุน  ดงันั้นบริษทัท่ีมีก าไรจึงมีแนวโน้มท่ีจะ
จดัหาเงินทุนจากหน้ีสินเพื่อมาลงทุนในโครงการใหม่น้อยเพราะบริษทัเหล่าน้ีมีเงินทุนเพียงพอในรูป
ก าไรสะสม    Ross (1977) อธิบายวา่หน้ีสินเป็นวิธีท่ีจะเพิ่มความไวว้างใจนกัลงทุนท่ีมีต่อบริษทั ถา้
บริษทัระดมเงินทุนโดยการกูย้ืม เป็นสัญญาณให้ตลาดทราบว่าบริษทัคาดถึงการเพิ่มข้ึนของกระแสเงิน
สดในอนาคต ดงันั้นยิ่งระดบัหน้ีสินมากแสดงถึงความมัน่ใจของผูจ้ดัการท่ีมีต่อเงินสดในอนาคต   ถ้า
บริษทัจดัหาเงินทุนโดยการออกหุ้นสามญัส าหรับรองรับโครงการลงทุนใหม่ นกัลงทุนจึงตีความหมาย
ในเชิงลบ  
การน าทฤษฎี Pecking Order ไปใช ้

1. บริษทัพอใจจะใชแ้หล่งเงินทุนภายใน 
2. บริษทัปรับอตัราเงินปันผลจ่ายตามเป้าหมายให้เหมาะกบัโอกาสในการลงทุน ในขณะท่ีพยายาม

หลีกเล่ียงการเปล่ียนแลงเงินปันผลในทนัทีทนัใด 
3. นโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ี sticky รวมทั้งความไม่แน่นอนของก าไรซ่ึงไม่สามารถคาดการณ์ได ้

และโอกาสในการลงทุน หมายความว่ากระแสเงินสดซ่ึงเกิดจากแหล่งภายในบางคร้ังมากกว่า
การลงทุนประเภททุน และบางคร้ังน้อยกว่า ถ้ามากกว่าบริษทัจะช าระหน้ีสิน หรือลงทุนใน
หลกัทรัพยเ์ปล่ียนมือง่าย ถา้นอ้ยกวา่บริษทัจะดึงเงินสดออกมาใช ้หรือขายหลกัทรัพยเ์ปล่ียนมือ
ง่าย 

4. ถา้ตอ้งการแหล่งเงินทุนภายนอก บริษทัจะออกหุ้นกูก่้อน หลงัจากนั้นอาจจะออกหลกัทรัพย์
แบบผสม (hybrid) เช่นหุน้กูท่ี้สามารถแปลงสภาพได ้และจะออกหุน้สามญัเป็นแหล่งสุดทา้ย 
 
ตามทฤษฎีน้ีจะไม่มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ตามเป้าหมาย (target debt-equity mix)  

เน่ืองจากมีแหล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของสองแหล่ง ภายในและภายนอก ชนิดหน่ึงคือก าไรสะสมซ่ึง
อยูล่  าดบัแรกของ Pecking Order และล าดบัสุดทา้ยของ Pecking Order   ตามPecking Order อธิบายวา่
ท าไมบริษทัท่ีท าก าไรดีตามปกติกูย้ืมนอ้ย ไม่ใช่เพราะบริษทัเหล่าน้ีมีเป้าหมายอตัราส่วนหน้ีสินท่ีต ่าแต่
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เพราะบริษทัเหล่าน้ีไม่ตอ้งการใชแ้หล่งเงินทุนภายนอก บริษทัท่ีมีก าไรนอ้ยออกหุน้กูเ้พราะเขาไม่มีแหล่ง
เงินทุนภายในเพียงพอส าหรับโครงการลงทุน   ตามทฤษฎี Pecking Order ความดึงดูดใจในเร่ืองประหยดั
ภาษีของดอกเบ้ียมีความส าคญัเป็นอนัดบัสอง อตัราส่วนหน้ีสินจะเปล่ียนแปลงเม่ือเกิดความไม่สมดุล
ระหว่างกระแสเงินสดจากแหล่งเงินทุนภายใน เงินปันผล และโอกาสในการลงทุนท่ีแทจ้ริง  บริษทัท่ีมี
ก าไรสูงแต่มีโอกาสในการลงทุนนอ้ยจะลดอตัราส่วนหน้ีสินลงให้ต ่า บริษทัท่ีมีโอกาสในการลงทุนแต่
แหล่งเงินทุนภายในไม่เพียงพอจะกูย้มืเพิ่มข้ึน   ทฤษฎีน้ีอธิบายความสัมพนัธ์ภายในอุตสาหกรรมท่ี
สวนทางกนัระหวา่งประสิทธิภาพการท าก าไรและการจดัหาเงินทุนโดยการกูย้ืม สมมุติวา่ตามปกติบริษทั
ลงทุนเพื่อให้เจริญเติบโตทนักับบริษทัอ่ืน ๆ ท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกนั ดังนั้นอตัราการลงทุนจะ
คล้ายคลึงกนัภายในอุตสาหกรรม  ถ้าการจ่ายเงินปันผลเป็นไปอย่างเขม้งวด บริษทัท่ีมีก าไรน้อยจะมี
แหล่งเงินทุนภายในนอ้ยและจะจบลงดว้ยการกูย้มืมากข้ึน                                           
          2.7 การใช้วธีิการจัดหาเงินทุนจากหนีสิ้นเพือ่ควบคุมผู้บริหาร   

     เม่ือผู ้บริหารได้รับการมอบอ านาจในการตัดสินใจจากผู ้ถือหุ้นซ่ึงเป็นเจ้าของบริษัท อาจ
ก่อให้เกิดความขดัแยง้ในผลประโยชน์ (conflict of interest) agency theory       เม่ือกลุ่มบุคคลหน่ึง ( the 
principals) จา้งบุคคลอ่ืน ( the agent)  เพื่อให้บริหารงานแทนโดยมอบอ านาจหน้าท่ีในการตดัสินใจ
ใหก้บัตวัแทนนั้น ความสัมพนัธ์น้ีจะมีอยูด่ว้ยกนัสองกลุ่มคือ 1) ผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหาร และ 2) ระหวา่งผูถื้อ
หุน้ผา่นผูบ้ริหารกบัเจา้หน้ี 

1) ความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหาร  
ความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหาร อาจเกิดจากการท่ีผูบ้ริหารไม่ไดเ้ป็นเจา้ของกิจการ 100 

เปอร์เซ็นตจึ์งมีแรงจูงใจท่ีผูบ้ริหารจะไม่พยายามด าเนินงานท่ีเป็นประโยชน์มากท่ีสุดแก่ผูถื้อหุ้น เช่นอาจ
ซ้ือรถประจ าต าแหน่งแพง ๆ ให้ตนเอง  ซ้ือเคร่ืองบินส่วนตวั การก าหนดวนัลาพกัผ่อนท่ีมาก เพราะ
ผลประโยชน์ต่าง ๆ (perquisites) มากข้ึนเพราะค่าใช้จ่ายส่วนน้ีจะเป็นตน้ทุนของผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็น
บุคคลภายนอกบางส่วน  ความขดัแยง้ดงักล่าวจะเกิดได้มากถ้าผูบ้ริหารมีเงินสดไวใ้ช้จ่ายมากเกินไป 
ผูบ้ริหารอาจใชเ้งินสดนั้นลงทุนในโครงการท่ีไม่น่าลงทุน หรือน าเงินไปใช้จ่ายส่วนตวั เช่นการตบแต่ง
หอ้งท างานใหห้รูหรา  การตั้งงบส าหรับผูบ้ริหารไปพกัผอ่นต่างประเทศ    ซ่ึงส่ิงต่าง ๆ เหล่าน้ีไม่มีผลท า
ให้ราคาหุ้นสามญัเพิ่มข้ึนสูงสุด  แต่ถ้าบริษทัมีกระแสเงินสดท่ีสามารถน าไปใช้จ  ากัดอาจท าให้ไม่
สามารถน าเงินไปใช้ในส่ิงท่ีไม่เกิดประโยชน์ต่อมูลค่าหุ้นไดน้้อย บริษทัสามารถลดเงินสดท่ีมีมากเกิน
ความจ าเป็นไดห้ลายวิธีเช่น การจ่ายเงินปันผลให้ผูถื้อหุ้น การซ้ือหุ้นสามญักลบัคืน (stock repurchases) 
หรือใชว้ธีิใชแ้หล่งเงินทุนจากหน้ีสินเพิ่มข้ึน โดยพิจารณาวา่ถา้บริษทัมีภาระหน้ีสินเพิ่มจะท าให้ผูบ้ริหาร
มีความระมดัระวงัในการด าเนินงานมากข้ึน ถา้บริษทัไม่สามารถช าระหน้ีสินไดบ้ริษทัอาจถูกบงัคบัให้
ลม้ละลายได ้ และผูบ้ริหารจะตกงาน  การซ้ือกิจการดว้ยหน้ีสิน (leverage buyout: LBO) วิธีน้ีจะใช้
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หน้ีสินเพื่อช าระค่าหุ้นสามญัของบริษทั  ภาระหน้ีสินท่ีสูงท าให้ผูบ้ริหารระมดัระวงัการใช้จ่ายเงินสด 
เช่นผูบ้ริหารอาจไม่ตั้งงบค่าใชจ่้ายส าหรับไปพกัผอ่น 

 
2) ความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุน้ผา่นผูบ้ริหารกบัเจา้หน้ี   
ความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุ้นผา่นผูบ้ริหารกบัเจา้หน้ี  โดยท่ีเจา้หน้ีจะมีสิทธิในรายได ้(earnings ) ของ
บริษทับางส่วน จากการช าระดอกเบ้ียและเงินตน้ให้แก่เจา้หน้ี นอกจากน้ีเจา้หน้ียงัมีสิทธิเหนือสินทรัพย์
ของบริษทั ในกรณีท่ีบริษทัลม้ละลาย ในขณะท่ีผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของจะมีอ านาจ (ผา่นผูบ้ริหาร )ในการ
ตดัสินใจเร่ืองต่าง ๆ ท่ีจะมีผลต่อก าไรและความเส่ียงของบริษทั  ถา้ต่อมาเจา้ของ  ตดัสินใจรับโครงการ
ขนาดใหญ่ท่ีมีความเส่ียงสูงกว่าท่ีเจ้าหน้ีได้คาดการณ์ไว้มาก  ความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนน้ีท าให้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีต้องการของเจา้หน้ีสูงข้ึน และท าให้ราคาของหุ้นกู้ท่ีมีอยู่เดิมลดลง ถ้าโครงการใหม่
ประสบความส าเร็จ ผูเ้ป็นเจา้ของจะไดป้ระโยชน์  เน่ืองจากเจา้หน้ีเดิมจะไดรั้บแต่อตัราดอกเบ้ียท่ีคงท่ีใน
อตัราเดิม แต่ถ้าโครงการใหม่น้ีล้มเหลว เจา้หน้ีจะต้องมาร่วมเฉล่ียความสูญเสียน้ีด้วย หรือในกรณี
ผูบ้ริหารกูย้มืเงินมาเพิ่มเพื่อน าเงินมาซ้ือหุน้สามญักลบัคืนเพื่อให้อตัราผลตอบแทนของส่วนของเจา้ของ 
(return on equity ) สูงข้ึน  มูลค่าของหน้ีเดิมอาจจะลดลง เน่ืองจากการมีหน้ีเพิ่มข้ึน ท าให้มีผูมี้สิทธิใน
กระแสเงินสดและสินทรัพยข์องบริษทัมีมากข้ึน ในทั้งสองกรณี คือ ทั้งการท่ีสินทรัพย์มีความเส่ียง
สูงข้ึน และการเพิ่มหน้ีสิน เจา้ของจะไดรั้บประโยชน์จากการท่ีเจา้หน้ีเสียประโยชน์ ( เริงรัก จ าปาเงิน. 
2543 : แปลจาก Fundamentals of Financial Managenent ของ Brigham and Huston (2001 ) 

 แนวคิดการใช้วิธีการจัดหาเงินทุนจากหน้ีสินเพื่อควบคุมผูบ้ริหารเป็นแนวคิดท่ีได้รับการ
สนบัสนุนจาก Jensen and Meckling (1976) :กล่าววา่โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมไม่ไดถู้กก าหนดดว้ย
ผลของภาษี แต่เพราะ agency costs ของหน้ีสินและส่วนของเจา้ของ ความจริงน้ีสามารถอธิบายไดถึ้ง
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม  ปัญหาแรกคือปัญหาผูถื้อหุ้นกบัเจา้หน้ีโดยผา่นผูบ้ริหาร  เพื่อหลีกเล่ียง
ปัญหาน้ีผูถื้อหุ้นกูอ้าจจะออกเง่ือนไขต่าง ๆ ในสัญญาการกู ้ หรืออาจตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน
เพื่อชดเชยความเส่ียง  ปัญหาท่ีสองระหว่างผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหาร ผูบ้ริหารจะพยายามด าเนินงานท่ีเป็น
ประโยชน์มากท่ีสุดแก่ตวัเองโดยเป็นต้นทุนของผูถื้อหุ้น เน่ืองจากการมีต้นทุนของตวัแทน (agency 
costs) ทั้งทางด้านเจา้หน้ี และเจา้ของ ดงันั้นโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมคือจุดท่ีตน้ทุนของตวัแทน 
(agency costs) ต ่าสุด 

         2.8 ความรู้ทัว่ไปเกีย่วกบัวสิาหกจิขนาดย่อม 
 
            วสิาหกิจขนาดยอ่ม (Small and Medium Enterprises: SMEs) บางทีเรียกวา่ธุรกิจขนาด เล็ก 
           2.8.1 วสิาหกิจขนาดยอ่มครอบคลุมกิจการ 3 กลุ่มใหญ่ไดแ้ก่ 

 1. การผลิต (Product Sector) ครอบคลุมการผลิตในภาคเกษตรกรรม (Agricultural Processing) 
ภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing ) และเหมืองแร่ (Mining) 
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2. การคา้  (Trading Sector) ครอบคลุมการคา้ส่ง (Wholesale ) และการคา้ปลีก (Retail) 
3. การบริการ (Service Sector) 

         2.8.2 เกณฑท่ี์ใชใ้นการจ าแนกกิจการของธุรกิจขนาด เล็ก  
เกณฑท่ี์ใชใ้นการจ าแนกกิจการวา่จะเป็นวสิาหกิจขนาดกลางหรือขนาดยอ่มคือ 

1) มูลค่าชั้นสูงของสินทรัพยถ์าวร 
2) จ านวนการจา้งงาน 

การจ าแนกประเภทของ SMEs โดยใชมู้ลค่าชั้นสูงของสินทรัพยถ์าวร สามารถจ าแนกไดด้งัน้ี 
1. การผลิต: วสิาหกิจขนาดกลางไม่เกิน 200 ลา้นบาท วสิาหกิจขนาดเล็กไม่เกิน 50 ลา้นบาท 
2. การบริการ: วสิาหกิจขนาดกลางไม่เกิน 200 ลา้นบาท วสิาหกิจขนาดเล็กไม่เกิน 50 ลา้นบาท 
3. การคา้ 

3.1 คา้ส่ง: วสิาหกิจขนาดกลางไม่เกิน 100 ลา้นบาท วสิาหกิจขนาดเล็กไม่เกิน 50 ลา้น
บาท 

3.2  คา้ปลีก วสิาหกิจขนาดกลางไม่เกิน  60 ลา้นบาท วสิาหกิจขนาดเล็กไม่เกิน 30 ลา้น
บาท 

การจ าแนกประเภทของ SMEs โดยใชเ้กณฑจ์ากจ านวนการจา้งงานสามารถจ าแนกไดด้งัน้ี  
1. การผลิต: วสิาหกิจขนาดกลางไม่เกิน 200 คน  วสิาหกิจขนาดเล็กไม่เกิน 50 คน 
2. การบริการ: วสิาหกิจขนาดกลางไม่เกิน 200 คน  วสิาหกิจขนาดเล็กไม่เกิน 50 คน 
3. การคา้ 

3.1 คา้ส่ง: วสิาหกิจขนาดกลางไม่เกิน 50 คน  วสิาหกิจขนาดเล็กไม่เกิน 25 คน 
3.2  คา้ปลีก วสิาหกิจขนาดกลางไม่เกิน  30 คน  วสิาหกิจขนาดเล็กไม่เกิน 15 คน 

 
         2.9 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

 
 Campbell , K. & Jerzemowska , M. (2001) วิจยัเร่ือง Capital structure decisions made by 
companies in transitional economy ใชส้ถิติ regression ในการวดัผลของขนาดบริษทั ประสิทธิภาพใน
การท าก าไร โอกาสในการเจริญเติบโต ค่าใช้จ่ายท่ีช่วยประหยดัภาษีนอกเหนือจากดอกเบ้ีย และ
โครงสร้างสินทรัพยข์องบริษทั ท่ีมีต่ออตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม ผลการศึกษาสนบัสนุน 
Pecking Order theory 
 Kyereboah-Coleman, A. (2007) วิจยัเร่ือง The impact of capital structure on the performance of 
microfinance institutions  โดยศึกษาสถาบนัการเงินขนาดเล็ก 52 สถาบนัในประเทศกานา ใช้สถิติ  
Regression  ผลการศึกษาพบว่าสถาบนัการเงินขนาดเล็กส่วนใหญ่มีอตัราส่วนหน้ีสิน และใชก้ารกูย้ืม
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ระยะยาวมากกวา่การกูย้มืระยะสั้น สถาบนัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินสูงมีผลการด าเนินงานดี โดยพิจารณาจาก
การมีลูกคา้มากกวา่ เกิดการประหยดัทางเศรษฐกิจ และมีความสามารถในการรับความเส่ียงมากกวา่ 
     Margaritis, D.  & Psillaki, M. (2007) วจิยัเร่ือง Capital Structure and Firm Efficiency  
โดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัหาเงินทุนโดยการกูย้มืกบัประสิทธิภาพของบริษทั จากจ านวน
ตวัอยา่ง 12,240 บริษทัในประเทศนิวซีแลนด ์โดยใชส้ถิติ Data Envelopment Analysis (DEA)  และสถิติ 
quartile regression ผลการศึกษาพบวา่มี ประสิทธิภาพของบริษทัเป็นบวกท่ีระดบัหน้ีสินต ่าถึงระดบักลาง   
และเป็นลบท่ีระดบัหน้ีสินสูง ขนาดของบริษทัไม่มีผลต่อระดบัหน้ีสิน 
ผลของสินทรัพยท่ี์มีตวัตนและก าไรท่ีมีต่อระดบัหน้ีสินเป็นบวก  

Mazur, K.  (2007) วิจยัเร่ือง The Determinants of Capital Structure Choice:Evidence from 

Polish Companies  กลุ่มตวัอยา่งคือบริษทัในประเทศโปแลนด ์จ านวน 238 บริษทั ระหวา่งปี 2000-2004 
ใชส้ถิติ Correlation และ Multiple Regression ผลการศึกษาพบวา่โครงสร้างสินทรัพย ์ประสิทธิภาพใน
การท าก าไร  ขนาดของบริษทั สภาพคล่อง มีความสัมพนัธ์ในทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสิน ในขณะท่ี
ลกัษณะเฉพาะของผลิตภณัฑ์มีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสิน ผลการศึกษาสนับสนุน 
Pecking Order theory 

Ebaid (2009) วิจยัเร่ือง The impact of capital-structure choice on firm performance: empirical 
evidence from Egypt โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลของโครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของ
กลุ่มบริษทัตวัอย่างในประเทศอียิปต์จ  านวน 64 บริษทั ใช้ข้อมูลระหว่างปี 1997-2005 ตวัวดัผลการ
ด าเนินงานท่ีใชคื้ออตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) และอตัราก าไรสุทธิต่อยอดขาย (Profit margin) ใชส้ถิติ Multiple regression ผลการวิจยัพบว่า
โครงสร้างเงินทุนมีผลนอ้ย จนถึงไม่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทั 

Omran, M.  & Pointon, J.  (2009) วจิยัเร่ือง Capital structure and firm characteristics   
 : An Empirical Analysis  Analysis From Egyptโดยใชต้วัอยา่งจ านวน 64 บริษทัของประเทศอียิปตใ์ช้
ขอ้มูลระหวา่งปี 1997-2005  ใชส้ถิติ Multiple Regression ผลการศึกษาพบวา่โครงสร้างเงินทุนไม่มีผล
ต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
และอตัราก าไรขั้นตน้ 
 Parlak, D. (2010) วิจยัเร่ืองDeterminants of Capital Structure Policies of Turkish 
Manufacturing  Firms โดยใชต้วัอยา่งบริษทัในประเทศตุรกี  จ  านวน 145 บริษทัซ่ึงมีงบการเงินระหวา่งปี 
2004-2008  ตวัแปรตามไดแ้ก่อตัราส่วนหน้ีสิน  ตวัแปรอิสระไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
ต่อยอดขาย อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราภาษีของบริษทั  ขนาดของบริษทั ความเส่ียง 
อัตราการเจริญเติบโตของบริษัท  หลักประกันการกู้ยืม ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนหน้ีสินมี
ความสัมพนัธ์ในทางลบกบั อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  ความเส่ียง และมีความสัมพนัธ์ทาง
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ลบกบั ขนาดของบริษทั และหลกัประกนัการกูย้ืม  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Pecking Order Theory กล่าวคือ 
บริษทัพอใจใชแ้หล่งเงินทุนภายในของกิจการในการลงทุน  และสอดคลอ้งกบัทฤษฎี Market Timing  
Thesis โดยปีท่ีบริษทัประสบปัญหาทางธุรกิจ  มูลค่าหุน้ตกลง และขาดแคลนแหล่งเงินทุนภายใน  บริษทั
จะพึ่งการกูย้ืมธนาคารไม่ว่าขนาดของบริษทัจะเป็นอย่างไร  และความเส่ียงของบริษทัจะมากหรือน้อย
เพียงใด 

     Qiu, M. & La, B.  (2010) วจิยัเร่ืองFirm characteristics as Deteminants of Capital Structures in 

Australia โดยศึกษาขอ้มูล 367 บริษทัในประเทศออสเตรเลีย โดยขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาอยูร่ะหวา่งปี 1992-
2006  ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัสินทรัพยท่ี์มีตวัตน แต่มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราการเจริญเติบโตท่ีคาดหวงั ผลการศึกษาพบวา่บริษทัท่ีกูย้ืมมี
ผลก าไรดีกวา่บริษทัท่ีไม่กูย้มื  ประสิทธิภาพก าไร และขนาดของบริษทัไม่มีผลต่อการก าหนดโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทั ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั  Pecking Order  theory และ Agency theory แต่ไม่
สอดคลอ้งกบั Tade-off theory 

Afza, T.  & Hussain, A.  (2011) วิจยัเร่ือง Determinants of Capital Structure: A Case Study of 
Automobile Sector of Pakistan โดยใช้สถิติ Regression  จ  านวนตวัอย่าง 26 บริษทัในอุตสาหกรรม
รถยนต์ของประเทศปากีสถาน  ตวัแปรตามได้แก่อตัราส่วนหน้ีสิน  ตวัแปรอิสระได้แก่สินทรัพยท่ี์มี
ตวัตน ขนาดของบริษทั ประสิทธิภาพในการท าก าไร  สภาพคล่อง  ตน้ทุนเงินทุน    ประโยชน์ดา้นภาษี
จากการกู้ยืม   ประโยชน์ด้านภาษีจากรายการอ่ืนท่ีไม่ได้เกิดจากการกู้ยืม   ผลการศึกษาพบว่า 
ประสิทธิภาพในการท าก าไร  ประโยชน์ดา้นภาษี สภาพคล่องมีผลต่ออตัราส่วนหน้ีสินซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ทฤษฎี  Trade-off Theory และ Pecking Order Theory 

 
  


