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ทฤษฎีหลักเรื่องโครงสร้างทุนเรื่มต้นขึ้นจากงานวิจัยของ Modigiliani และ Miller(MM) 
(1958) ซึ่งเสนอว่าโครงสร้างเงินทุนไม่เกี่ยวข้องลับมูลค่าของกิจการไนตลาดที่แข่งขันสมบูรณ์
โดยมูลค่าของกิจการจะขึ้นลับความเที่ยงและการตัดสินใจลงทุนของกิจการ ตังนั้นมูลค่าของกิจ
การจะแสดงได้จากสินทรัพย์ที่แท้จริง ตั้งแต่นั้นมาม่นักเศรษฐศาสตร์หลายคนที่ทำการวลัยพัฒนา 
แนวคดของ Modigiliani และ Miller(MM) (1958) การวิจัยที่ได้ทำการพัฒนาได้นำหลายปัจจัย 
เข้ามาทำการคิกษาเพื่อที่จะสามารถอธิบายโครงสร้างเงินทุนได้เหมาะลมและใกล้เคียงความเป็น 
จริงมากขึ้น เช่น ความแปรปรวนของกระแสเงินลด, ขนาดกิจการ, ความยืดหยุ่นอุปสงค์ของผล 
ผลิต, การมีข้อมูลภายไนของกิจการ เป็นต้น เราลามารถแยกประเด็นในการพิจารณาโครงสร้างทุน 
ได้ 4 ประ๓ ท ตังน้ี

1 ) แนวความคิดความขัดแย้งระหว่างหลายกลุ่มในด้านการใช้ทรัพยากรของกิจการ
2) ความไม่เท่าเทียมลันของข้อมูล
3) อิทธิพลของลักษณะทางธรรมชาติของผลผลิตหรือการแข่งขันในตลาดผลิตภัณฑ์
4) ปัจจัยคุณลมปติกิจการ
การที่จะหาเงื่อนไขที่ประกอบการอธิบายโครงสร้างทุนนั้น จากงานการคีกษาที่ผ ่านมาม  ี

ทั้งการคีกษาไนลักษณะเซงทฤษฎีและเซิงประจักษ์เพื่อลามารถอธิบายโครงสร้างเงินทุน จากการ 
ทบทวนงานการคีกษาที่ผ่านมา พบว่ามีปัจจัยที่เกี่ยวข้องลับโครงสร้างเงินทุนหลายประเด็น การ 
อธิบายแต่ละปัจจัยจึงอาตัยทฤษฎีและมีผลการ่วิเคราะห์เซิงประจักษ์ที่แตกต่างลัน ตังนั้นการ
คิกษานี้จึงแยกปัจจัยออกได้ตังนี้

1. แนวความคิดความขัดแย้งระหว่างหลายกลุ่มในด้านการใช้ทรัพยากรของกิจการ

การคิกษาในประเด็นนี้ แยกความขัดแย้งออกเป็น 2 ลักษณะคือ ความขัดแย้งระหว่างผู ้
ถือหุ้นลับผู้บริหาร และความขัดแย้งระหว่างผู้ถือส่วนหนี้สินลับผู้ถือหุ้น

1.1 ความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นลับผู้บริหาร
ความขัดแย้งเกิดขึ้นจากความไม่เท่าเทียมลันด้านข้อมูล โดยผู้บริหารจะมีข้อมูลที่ดีกว่า 

นักลงทุนโดยผู้ที่มีข้อมูลดีกว่าจะทำการปกปิดข้อมูลและการปกปิดข้อมูลนี้ถือเป็นต้นทุนหนึ่ง 
(Jensen and Meckling, 1976) ต้นเหตุของความขัดแย้งนี้เกิดจากผู้บริหารไม่ได้เป็นเจ้าของกิจ 
การทั้งหมด ตังนั้นผลกำไรจากการประกอบการจะต้องแบ่งปันไปตามลัดส่วนการถือหุ้น ต้นทุน
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เหล่านี้จะทำให้ผู้บริหารลงทุนตํ่ากว่าประสิทธิภาพในการบริหารและทำการถ่ายเททรัพยากรเช้าล่ 
ตนเอง เช่น การบริโภคของผู้บริหารเกินความจำเป็น ในขณะที่ผู้ถือหุ้นจะคาดหวังผลตอบแทนที่ 
สูง ความขัดแย้งเหล่านี้ลามารถลดลงได้จากการใช้สัญญาค่าตอบแทน การควบคุม'วินัย'ในการ 
บริหาร ซึ่งสัมพันธ์กับการใช้หนี้สินเพิ่มมากขึ้นจะทำให้ผู้บริหารมีวนัยในการบริหารมากขึ้น

Grossman และ Hart (1982) เสนอแนวคิดที่ใช้หนี้สินเป็นกลใกเพื่อทำให้การบริหารมี 
ประสิทธิภาพมาก'ขึ้น ล่วนหนี้สินที่เพิ่มขึ้นจะเพื่มโอกาสการล้มละลายและเป็นเครองมีอในการ
ปังสับให้ผู้บริหารทำงานมีคุณภาพมากขึ้น และทำให้มูลค่าของกิจการเพิ่มขึ้นตาม ล่งผลต่อไปยัง 
มูลค่าหุ้นที่จะสูงขึ้นในที่สุด

Smith และ Watts (1982) สรุปลักษณะของสัญญาการจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้บริหารจะล่ง 
ผลต่อความขัดแย้งของผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น โดยเขาแบ่งสัญญาการจ่ายผลตอบแทน ดังนี้

-  การกำหนดผลตอบแทนคงที่ จะทำให้ผู้บริหารไม่ทำการลงทุนในโครงการที่ไม่มีกำไร 
เนื่องจากผลตอบแทนนั้นไม่ขึ้นกับขนาดของกิจการ

-  การกำหนดผลตอบแทนตามตลาด เช่น ผลตอบแทนตามราคาหุ้น เพื่อเป็นการควบ 
คุมการบริหาร เพราะการบริโภค๓ นความจำเป็นและการลงทุนระยะสันที่มีกำไรตํ่า 
ของผู้บริหารจะทำให้ราคาหุ้นลดลง

-  การกำหนดผลตอบแทนตามบัญชี เป็นการแบ่งรางวัลให้แก่ผู้บริหารตามประสิทธิ 
ภาพ ซึ่งเป็นการแสดงประสิทธิภาพการบริหารจากผลการดำเนินงานโดยตรง

ลักษณะของผลตอบแทนเามีลักษณะที่แตกต่างกันและมีช้อดช้อเสียแตกต่างกันโดยเขา 
สรุปว่าการกำหนดผลตอบแทนตามบัญชีจะทำให้การบริหารมีประสิทธิภาพมากที่สุด การวจัยจะ 
เป็นในลักษณะของผลจากกิจกรรมอย่างใดอย่างหนื่งล่งผลเช่นไรต่อผู้บริหาร และผู้ถือหุ้น

DeAngelo และ Rice (1984) ศึกษาผลกระทบต่อมูลค่าหุ้นจากการประกาศเปลี่ยนแปลง 
สัดล่วนหนีสิน เมีอสัดล่วนหนีสินเพิ่มขึ้นจะทำให้ความเลี่ยงของหุ้นสูงขึ้น และทำให้กิจการ
ลามารถทำกำไรได้มากขึ้น ดังนั้นถ้าผู้บริหารเป็นเจ้าของหุ้นสัดล่วนสูงๆ จะทำให้กิจการมีสัดล่วน 
หนี้สินสูงและมีความลามารถทำกำไรได้สูงขึ้น

Demsetz และ Lehn (1985) เสนอแนวความคิดในการลดต้นทุนจากความขัดแย้งนี้ โดย 
การกระจายผู้ถือหุ้นมากขึ้นจะปรับปรุงผลประโยชน์และลดต้นทุนการตรวจลอบของผู้ถือหุ้น และ 
มีปัจจัยเสริมเพื่อลดต้นทุนจากความขัดแย้งนี้เพิ่มขึ้นคือ กำไรที่มีความมั่นคงเพิ่มขึ้น, กฎเกณฑ์
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คืกษาถืงความสำคัญของผู้ถือหุ้นในการลดความขัดแย้งต่อผู้บริหาร บนพื้นฐานชองโครงลร้างเงิน 
ทุน โดยเสนอว่าการตรวจลอบของผู้ถือหุ้นที่มากพื้นจะทำให้กิจการมความมั่นคงในกำไรลดลง

Murphy (1985) คืกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพกิจการและผลตอบแทนการ 
บริหาร พบว่าความสัมพันธ์นี้จะมีทิศทางเดยวกํน ผู้ถือหุ้นทำการวัดประสิทธิภาพกิจการจากการ 
เติบโตของยอดขาย แต่ความสัมพันธ์นี้อยู่ในระดับตํ่า กล่าวคือถ้ามูลค่าหุ้นเพิ่มพื้นร้อยละ1 0 จะ 
ทำให้ผลตอบแทนของการบริหารเพิ่มพื้นเพยงร้อยละ 2 ทำให้เกิดความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้ 
บริหาร ดังนั้นสัญญาผลตอบแทนการบริหารจะเป็นปัจจัยที่ลดความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้ 
บริหารได้

Jensen (1986) เสนอแนวคืดจากพื้นฐานลักษณะของผู้บริหารที่ต้องการขยายขนาดกิจ 
การ เพิ่อเงินเดอนและผลตอบแทนที่เพิ่มสูงพื้นจากขนาดกิจการ แรงจูงใจนี้จะสร้างความขัดแย้ง 
ระหว่างความต้องการขยายกิจการชองผู้บริหารกับความต้องการมูลค่าหุ้นสูงสุดของผู้ถือหุ้นเอง 
ดังนั้นถ้ากิจการมีกระแสเงินสดสูงจะทำให้ผู้บริหารสามารถนำเงินทุนภายในไปลงทุนในโครงการที่ 
ไม่มีกำไรได้ ซึ่งขัดต่อผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น

1.2 ความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหนี้สินกับผู้ถือหุ้น
ความขัดแย้งนี้มีพื้นฐานมาจากความเสี่ยงต่อการล้มละลายของกิจการ เพราะล่วนผู้ถือ 

หนี้สินจะต้องแบกรับความเสี่ยงจากการล้มละลาย และผู้ถือหุ้นจะมีข้อจำกัดเพยงแค่ล่วนที่เหลือ 
จากหนี้สิน ลาเหตุนี้ทำให้การเปลี่ยนโครงสร้างเงินทุนจะทำให้ความเสี่ยงจากการล้มละลาย
เปลี่ยนแปลงไป ล่งผลต่อตรงกันข้ามกันระหว่างผู้ถือหนี้สินกับผู้ถือหุ้น

Galai และ Masulis (1976) วิเคราะห์ความขัดแย้งของผู้ถือหุ้นกับผู้ถือหนี้สินจากการที่ผู้ 
ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์จากความเสี่ยงของสินทรัพย์เพิ่มพื้น ถืงแม้จะทำให้มูลค่ากิจการลดลง
เนื่องจากความเสี่ยงที่เพิ่มพื้นจะเป็นการถ่ายเทประโยชน์จากผู้ถือหุ้นกู้มาล่ผู้ถึอหุ้น ดังนั้น
ประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นจะไม่เท่ากับมูลค่าสูงสุดของกิจการ และถ้าผู้ถือหุ้นเป็นผู้บริหารด้วย 
จะทำให้การถ่ายเทผลประโยชน์นั้นสะดวกมากพื้น การถ่ายเทประโยชน์นั้นทำได้โดยการออกหนี้ 
สินมากพื้น, การกระจายการถือครองสินทรัพย์(การขยายกิจการไปในธุรกิจใหม่) และการขายกิจ 
การเล็กๅที่มีความเสี่ยงตํ่า เพื่อเพิ่มความสามารถในการกู้ยืม

Jensen และ Meckling (1976) เสนอแนวความคิดว่านักลงทุนเป็นนักลงทุนที่มีเหตุผล 
ดังนั้นเมื่อมีการออกหุ้นกู้ จะทำให้มูลค่าหุ้นกู้ลดตํ่าลงทันทีเพราะคาดว่าอาจจะสูญเลืยจากการ
ถ่ายเทผลประโยชน์ และการลดมูลค่าหุ้นกู้ก็จะทำให้ผู้ถือหุ้นนั้นไม่ได้รับประโยชน์ในที่สุด สิง
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เหล่านี้ทำให้กิจการเสนอการควบคุมสิทธิของผู้ถือหุ้น ซึ่งทำให้เกิดต้นทุนในการตรวจสอบ และจะ 
ล่งผลทำให้เกิดการเปลี่ยนโครงสร้างเงินทุนในระยะสัน เป็นการลดความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้น
กับผู้ถือหนี้สินลงได้

Myers (1977) แบ่งสินทรัพย์ของกิจการออกเป็นลองลักษณะคือ สินทรัพย์ที่มีตัวตน ซึ่งไม่ 
ได้รับผลกระทบจากการลงทุน และสินทรัพย์ที่มีโอกาสการเติบโต ซึ่งได้รับผลกระทบจากการลง 
ทุน โดยถ้าสินทรัพย์ที่มีโอกาสเติบโตมากกว่าความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหนี้สินกับผู้ถือหุ้น จะ
สามารถแบกรับต้นทุนความขัดแย้งได้ ดังนั้นถ้ากิจการมีสัดล่วนสินทรัพย์ที่มีโอกาสเติบโตสูงจะมี 
หนี้สินตํ่าและจะใช้หนี้สินระยะสันสูง

Kim, McConnell และ Greenwood (1977) วิเคราะห์ปฏิกิริยาของราคาหุ้นและราคาหนี้ 
สินต่อการเปลี่ยนแปลงทางการเงิน โดยรูปแบบทางการเงินจะส่งผลต่อการเพิ่มหนี้สินของกิจการ 
และการประกาศเพิ่มส่วนหนี้สินจะส่งผลบวกต่อราคาหุ้น แต่จะส่งผลต่อราคาหุ้นกู้

Smith และ Warner (1984) เสนอแนวคิดการออกหนี้สินจะทำให้ผู้ถือหุ้นสามารถถ่ายเท 
ประโยชน์จากผู้ถือหุ้นกู้ได้ จากการกระทำ 4 ลักษณะดังนี้

-  เพิ่มการจ่ายปันผล เพื่อเป็นการกระจายสินทรัพย์ส่ผู้ถือหุ้น
-  ลดสิทธิผู้ถือหุ้นเดิม ด้วยการเพิ่มหนี้สินที่จัดชั้นสูงกว่า
-  การแทนที่สินทรัพย์เสี่ยงตํ่าด้วยสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงขึ้น
-  การปฏิเสธโครงการที่มีผลตอบแทนเป็นบวก เมื่อประโยชน์ให้แก่ผู้ถือหุ้นกู้ และยอม 

รับโครงการที่มีผลตอบแทนเป็นลบ เมื่อประโยชน์ให้แก่ผู้ถือหุ้น
โดยเสนอวิธิแก้ไขการกระทำทั้งลี่ได้ด้วยการออกหนี้สินที่จัดชั้นตํ่ากว่า หริอหนี้สินที่มีเงื่อน 

ไขการเงินอ่อน จะช่วยป้องกันปัญหาได้

2. ความไม'เท่าเทียมกันของข้อมูล

ความไม่เท่าเทํยมกันของข้อมูลทำให้การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงินทุนส่งผลต่อมุมมองที่ 
มีต่อกิจการ โดย ROSS (1977) กล่าวว่าผู้บริหารจะมีแรงจูงใจในการเปลี่ยนโครงสร้างเงินทุนเพิ่อ 
เป็นสัญญาณต่อตลาดในการเปลี่ยนแปลงกำไร และสัญญาณนี้มีความเชื่อถือได้พอสมควร
เพราะถ้าการเปลี่ยนแปลงนั้นไม่เช้ากับกระแสเงินลดที่แท้จริงในอนาคตจะทำให้เกิดต้นทุนการล้ม 
ละลายของกิจการ
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Leland และ Pyle (1977) เสนอโมเดลที่แสดงสัญญาณจากการเปลี่ยนสัดส่วนการถือหุ้น 
ของผู้บริหารจะส่งผลต่อมูลค่ากิจการ เนื่องจากกิจกรรมนี้จะเป็นต้นทุนสำหรับผู้บริหารที่ต้องการ 
เลี่ยงความเลี่ยงที่เกิดจากการถือหุ้น ในทางกลับกันผู้บริหารจะมีแรงจูงใจให้ถือหุ้นสัดส่วนสูง ถ้า 
เขาคาดว่ากระแสเงินสดในอนาคตจะสูงเมื่อเทียบราคาปัจจุบันในตลาด ดังนั้นนักลงทุนที่มีเหตุผล 
จะสังเกตสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารเพื่อทำนายสภาพกำไรในอนาคตของกิจการ

Myers และ Majluf (1984) เสนอแนวความคดว่าผู้บริหารจะทำการเพื่มหลักทรัพย์เมื่อ 
ตลาดกำลังมีราคาสูงจริง เนื่องจากมีข้อมูลที่ดีกว่า ทำให้ใต้ประโยชน์จากข้อมูล และผู้ถือหุ้นเดิม 
จะไต้รับประโยชน์จากการเพิ่มทุน และวิเคราะห์

Miller และ Rock (1985) เสนอว่าตลาดจะมีปฏิกิริยาทางบวกจากการประกาศเพิ่มทุน 
ภายนอก ซึ่งเป็นสัญญาณว่ากำไรจากการลงทุนจะมีเสถียรภาพ ดังนั้นจึงพบว่า ราคาหุ้นจะมี 
ความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนปริมาณเงินทุนภายนอก

Michael (1986) ศึกษาถึงผลกระทบของปฏิกิริยาของหุ้นและหุ้นกู้ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลง 
นโยบายการปันผล และ/หรือ โครงสร้างเงินทุน และทำการเทียบการปันผลกับกลุ่มอุตสาหกรรม 
ผลจากการศึกษาพบว่าการประกาศเปลี่ยนแปลงนโยบายปันผลและโครงสร้างเงินทุน ส่งผลต่อ
ราคาของหุ้นและหุ้นกู้

พรรณนัภา รอดวรรณะ (2539) ศึกษาผลกระทบของมาตรการการเปลี่ยนแปลงทางการ 
บัญชีต่อการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์Iนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ศึกษาผลกระทบ 
ต่อการตอบสนองของตลาดกับการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนสะสมที่เกินปกติจากการลงทุนใน 
หลักทรัพย์ นอกนี้ยังไต้ศึกษาถึงผลกระทบจากปัจจัยอื่นๆ ที่ลามารถอธ์บายไต้ด้วยทฤษฏิต่างๆ 
ปัจจัยที่นำมาทดสอบได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นทุน จำนวนสินทรัพย์ และชนิดของ 
อุตสาหกรรม จากผลการทดสอบแสดงว่า ชนิดของอุตสาหกรรมเท่านั้นที่มีนัยสำคัญ

ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล แสดงไต้หลายรูปแบบจากการตัดสินใจทางการเงินซึ่งจะ 
ส่งผลต่อราคาหุ้น เช่น เมื่อมีการประกาศเพิ่มทุน ส่งผลลบทั้งราคาหุ้นและราคาหุ้นกู้ของกิจการ 
เนื่องจากเป็นสัญญาณที่ส่งจากผู้บริหารของกิจการ และเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงินทุน 
แล้ว กํจะเป็นช่วงที่ผู้บริหารจะทำการปรับเปลี่ยนการถือหุ้นของตัวเองไปด้วย

3. อิทธิพลชองลักษณะทางธรรมชาติของผลผลิตหรือการแข่งขันในตลาดผลิตภัณฑ์

ลักษณะของแนวความดิดในประเด็นนี้แบ่งเป็นลองส่วนคือ

I-
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3.1 การแข่งขันในตลาดจะทำให้แผนการกับโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์กัน 
ประเด็นนี้คืกษาอยู่บนพื้นฐานที่กิจการต้องการกำไรสูงสุด และต้องการมูลค่าหุ้นสูงสุด

ด้วย การเปลี่ยนแปลงสัดส่วนหนี้สินจะส่งผลต่อแผนการทางการตลาดของผลิตกัณฑ์

Brander และ Lewis (1986) สรุปได้ว่าการเพิ่มสัดส่วนหนี้สินจะทำให้ผู้ถือหุ้นต้องการ 
แผนการที่มีความเลี่ยงมากขึ้น โดยการเพิ่มนโยบายการขายที่เชิงรุกมากขึ้น ดังนั้นถ้ากิจการจำ 
เป็นต้องแข่งขันกันในตลาดเพิ่มขึ้น ส่งผลให้การใช้หนี้สินเพิ่มสูงขึ้นตาม

Maksimovic (1988) สรุปว่าการที่กิจการมีหนี้สินสูงสุดจะสนับลนุนให้อุตสาหกรรมไม่ 
ลามารถร่วมมือกันแทนที่จะแข่งขันกันได้

3.2 สักษณะของวัตถุดิบและผลิตกัณฑ์ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน 
สภาพตลาดวัตถุดิบและผลิตกัณฑ์สามารถกำหนดโครงสร้างเงินทุนได้
Titman (1984) กล่าวว่ากิจการที่มีผลิตกัณฑ์เป็นเอกลักษณ์ เช่น ผลิตกัณฑ์โปรแกรม 

คอมพิวเตอร์ที่มีความแตกต่างในแต่ละชนิดโปรแกรมในตัวมันเอง หรือกิจการที่มีการผลิตที่ใช้
เทคโนโลยสูง พบว่ากิจการเหล่านี้จะมีการใช้หนี้สินตํ่า ซึ่งตรงกับแนวความดิดฃอง Sarig (1988) 
คือ กิจการที่มีการถ่ายทอดความชำนาญง่าย จะมีหนี้สินเพิ่มสูงขึ้น

4, ปัจจัยคุณสมบ้ดิกิจการ

การคืกษาในประเด็นนิเรมมาจากการพัฒนาทฤษฎี หลังจากนั้นก็จะเป็นการคืกษาเชิง
ประจักษ์เพี่อตรวจลอบว่าสอดคล้องกับทถุษฎีที่มีการคิดค้นมามากน้อยเพียงใด การคืกษานี้
สามารถแยกเป็นประเด็นที่น่าสนใจในปัจจัยคุณสมปัตฃองกิจการได้ดังนี้

4.1 สิทธิทางภาษี
การพิจารณาผลกระทบทางภาษีสัมพันธ์กับความแตกต่างจากการลดหย่อนภาษี ทำให้ 

เกิดความแตกต่างจากการใช้โครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างกัน
DeAngelo และ Masulis (1980) ศกษาความสัมพันธ์ของการป้องกันภาษีของส่วนที่มิใช่ 

หนีสิน (Non-Debt Tax Shields/1’ กับสัดส่วนการใช้หนี้สิน โดยโยงเข้ากับการให้สิทธิพิเศษทาง 
ภาษีจากการลงทุน สรุปผลการคืกษาได้’ว่า กิจการที่มีการจ่ายภาษีต่างกันจะมีการตัดสินใจใน

( ’ การป้องกันภาษีของส่วนท่ีมิโช่หน้ีสิน (Non-Debt Tax Shields) คือ ดัชนีท่ีแสดงถึงการลดหย่อนภาษีในส่วนท่ีนอกเหนือไปจากการไดั 
ลดหย่อนภาษีจากการใช้หน้ีสินเพ่ือผลประโยชนืทางภาษี โดยสามารถดูการหาไดัจากภาคผนวก.
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สัดส่วนหนี้สินต่อทุนที่แตกต่างกัน และกิจการที่มีการป้องกันภาษีของส่วนที่มิใช่หนี้สินสูงก็จะมี
การหนี้สินลดลงด้วย

Flath และ Knoeber (1980) ศึกษาความสัมพันธ์ของภาษี, อัตราความผิดพลาด (Failure 
Costs) และจุดที่ดีที่สุดของโครงสร้างทุนในแต่ละอุตสาหกรรม โดยใช้วิธีการศึกษาเซิงประจักษ์ 
โดยสร้างแบบจำลองรูปแบบของกิจการขึ้นใช้ตัวแปรของอุตสาหกรรมเพื่อแสดงลักษณะของแต่ละ 
กิจการจากผลการศึกษาพบความสัมพันธ์ระหว่างการล้มละลายกับกำไรก่อนการหักภาษีและดอก 
เบี้ย(EBIT) และกิจการลามารถมีจุดที่โครงสร้างเงินทุนที่ดีที่สุดได้ แต่ไม่สามารถระบุได้ว่าภาษีมี 
ผลต่อโครงสร้างเงินทุนเช่นไร

Kane, Marcus และ McDonald (1984) ศึกษาถึงข้อได้เปรียบทางด้านภาษีของหนี้สิน 
จากผลการวิเคราะห์สรุปได้ว่าข้อได้เปรียบทางภาษีของหนี้สินมีน้อย

MacKIE-Mason (1990) แสลงความสัมพันธ์อย่างเด่นอัดของความสัมพันธ์ระหว่างการ 
ลดหย่อนทางภาษีและแรงจูงใจในหนี้สิน โดยทฤษฎีทำนายว่า ถ้ากิจการคาดหวังอัตราภาษีหน่วย 
สุดท้าย0ไว้ตํ่าจะเป็นแรงจูงใจในการใช้หนี้สินเพิ่มขึ้น อีกประเด็นหนึ่งได้แก่ การศึกษาถึงความ
แตกต่างของการตัดสินใจโครงสร้างทุน โดยศึกษาในส่วนความต้องการเพิ่มทุน เพื่อเสนอทาง
เลือกที่เหมาะสมต่อกิจการ ข้อมูลที่ใช้ได้แก่ การอนุญาตให้หักผลขาดทุนสะสมก่อนการหักภาษี 
(tax loss carryforward)® และ การให้สิทธิพิเศษทางภาษีของการลงทุน (investment tax 
credits) ซึ่งอ้างถึงทฤษฎีของ Auerbach และ Poterba (1986) เพื่อสนับสนุนแนวความคิดนี้โดย 
เสนอว่าเช่น การอนุญาตให้หักผลขาดทุนสะสมก่อนการหักภาษี (tax loss carryforward) ที่เพิ่ม 
ขึ้นจะลดโอกาสการใช้หนี้สินของกิจการ ในขณะเดยวกันการให้สิทธิพิเศษทางภาษีของการลงทุน 
(Investment credit tax) มีปริมาณสูงจะทำให้กิจการมีความลามารถการทำกำไรของกิจการที่เพิ่ม 
ขึ้น แต่จากผลการคิกษาฃองเขาพบว่าการผนวกโอกาสการล้มละลายเข้ากับการให้สิทธิพิเศษทาง 
ภาษีของการลงทุน (Investment credit tax) จะช่วยให้สามารถอธิบายผลทางลบต่อโอกาสการใช้ 
หนี้สินได้ดีขึ้น การศึกษาในครั้งนี้ยังได้ใช้ตัวแปรอื่นเพิ่มเติม ได้แก่ โอกาสการล้มละลายของกิจ 
การ, มอรัลฮัลสาร์ด (Moral Hazard), การส่งสัญญาณ และอื่นๆ ซึ่งจะแสดงถึงความสัมพันธ์กับ 
การเลือกใช้หนี้สินได้ไนระดับหนึ่ง

0) อัดราภารหน่วยชุดท้าย คือ อัตราภารที่เรียกเก็บจากกำไรชุทธิหน่วยชุดท้าย.

(2>การอนุญาดให้หักพถขาดทุนสะสมก่อนการหักภาร (tax loss carryforward) คือสิทธิพิเศษทางภารที่ก็จการที่ประสบปิญหาการขาดทุน 
สะสมสามารถนำการขาดทุนน่ํนมาหักภารไน!เด่อมาท่ีเร่ิมมีกำไรไท้.
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4.2 การล้มละลายทางการเงิน
การออกหุ้นกู้นั้นจะมีประโยชน์ในแง่ของการได้หักลดภาษี แต่การที่มปริมาณหุ้นกู้มาก 

เกินไปจะทำให้ปัจจัยการล้มละลายทางการเงินเพื่มขึ้น สามารถส่งผลให้ก๊จการล้มละลายได้ไนที่ 
สุด กิจการชอบหลกเลี่ยงการคดต้นทุนจากการล้มละลายทางการเงิน แต่เนื่องจากเหตุการณ์
เศรษฐกิจตกตํ่าเป็นสงที่ไม่ลามารถคาดการณ์ได้ ดังนั้นโอกาสการเก๊ดการล้มละลายจะม่แนวโน้ม 
ไปในทิศทางเดียวกับสภาพคล่องของก๊จการ โดยปัญหาสภาพคล่องของก๊จการเกิดจากการที่หนี้ 
สินระยะสันและภาระดอกเบี้ยจ่ายอยู่ในดัดส่วนที่สูงเกินไป
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สอดคล้องกับความเป็นจรงมากน้อยเพยงใด การสืกษาในยุคเริ่มแรกจะเป็นการสืกษาในเซิง
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