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หลักการและเหตุผล                                                                                        

ศูนยกลางในการระดมเงินจากผูมีเงินออมท่ีใหญท่ีสุดแหงหนึ่งในประเทศไทยคือ ตลาดทุน 
ซ่ึงมีบทบาทสําคัญตอการลงทุนระยะยาว   ชวยใหสถานประกอบการสามารถนําไปซื้อเคร่ืองจักร  
สรางและขยายโรงงาน  สงผลใหมีการเพิ่มการจางงาน  เพิ่มผลผลิตท่ีมีคุณภาพและพัฒนาเศรษฐกิจ
ในประเทศ        ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนสถาบันการเงินท่ีใหญท่ีสุดในตลาดทุนไทย   
โดยในป พ.ศ. 2549 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมกันเปน 5.08 ลานลานบาท (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549: 8)  หรือคิดเปนรอยละ 77.13 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550: ออนไลน) และคาดการณวาในอนาคตมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดจะสูงเทากับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศดังเชนในประเทศท่ีพัฒนาแลว (มารวย ผดุงสิทธ์ิ, 
2548: 179) 

ลักษณะโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป
พ.ศ. 2546  มีอัตราสวนหน้ีสินตอทุนเฉล่ียของบริษัทจดทะเบียนยกเวนกลุมธนาคารและการเงินอยู
ท่ี 1.26  เทา (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546: ออนไลน)  สวนในปพ.ศ. 2549  อัตราสวน
หนี้สินเฉล่ียตอทุนของบริษัทจดทะเบียนยกเวนกลุมธนาคารและการเงินลดลงอยูท่ี 1.01 เทา    ลดลง
จากปพ.ศ. 2546 ถึงรอยละ  20   (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน)       ใน
อุตสาหกรรมท่ีแตกตางกันจะมีโครงสรางเงินทุนท่ีตางกันตามนโยบายในการประกอบธุรกิจ   
โครงสรางของสินทรัพย   อัตราการเจริญเติบโต   ความสม่ําเสมอของยอดขาย เปนตน เชน  ในกลุม
อุตสาหกรรมสาธรณูปโภคจะมีการใชหนี้สินคอนขางสูงเนื่องจากบริษัทในกลุมนี้จะมีโครงสราง
สินทรัพยท่ีประกอบดวยสินทรัพยถาวรท่ีสามารถใชเปนหลักประกันไดอยูมาก  อีกท้ังมีรายได
คอนขางสมํ่าเสมอ  (บริดแฮมและฮุสตัน, 2544: 416-417)   

โครงสรางเงินทุนนั้นประกอบไปดวยเงินทุนระยะยาว   อันไดแก หนี้สินระยะยาว หุน
บุริมสิทธิ และหุนสามัญ     ท้ังนี้กิจการท่ีมีหนี้สิน (Levered Firm) จัดไดวาเปนกิจการท่ีมีภาระ
ผูกพันทางการเงิน (Financial Leverage) ซ่ึงจะทําใหมีความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) 
ตามมา        การมีภาระผูกพันทางการเงิน  เปนส่ิงท่ีเหมาะสมในการทําธุรกิจท่ีจะมีการใชเครดิตใน
การดําเนินงาน แตการมีภาระก็ควรมีขอบเขต หากไมสามารถนําเงินท่ีกูยืมมาดําเนินธุรกิจใหเกิด
ประโยชนในอัตราท่ีสูงกวาตนทุนของเงินทุนท่ีจัดหามา กิจการก็จะประสบปญหาทางการเงินได         
ผูบริหารทางการเงินจึงควรคํานึงถึงขอดีขอเสียในการใชแหลงเงินทุนจากแหลงตาง  ๆ     ให
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รอบคอบ     โดยขอดีของการแหลงเงินทุนจากหนี้สิน คือ  ดอกเบ้ียท่ีจายนั้นสามารถนํามาหัก
ลดหยอนเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีได      และผูถือหุนสามัญจะยังคงรักษาอํานาจการควบคุม
ใหคงเดิมได   แตมีขอเสีย คือ จะทําใหความเส่ียงทางการเงินเพิ่มข้ึน      ถากิจการไมสามารถชําระ
เงินตามท่ีกําหนดไดก็จะตกอยูในภาวะลมลายมากข้ึน       และเง่ือนไขบางอยางในสัญญาอาจจะเปน
การเพิ่มความเส่ียงในการดําเนินงาน    ทําใหความคลองตัวในการบริหารลดลง             สําหรับ
แหลงเงินทุนจากสวนของหุนสามัญนั้นมีขอดีคือ   ไมมีระยะเวลาไถถอน     และกิจการไมตองระบุ
เวลาท่ีแนนอนในการจายเงินปนผล เชนเดียวกับดอกเบ้ีย    และการออกหุนสามัญเพิ่มเปนการขยาย
ความคุมครองใหเจาหนี้       ทําใหอํานาจการกูยืมของกิจการมีเพิ่มข้ึน       แตการออกหุนสามัญเพิ่ม
นั้นมีขอเสียเชนกัน คือ ทําใหสิทธ์ิในการออกเสียงกระจายออกไป    ทําใหเสียอํานาจการควบคุม 
และทําใหเกิด Dilution Effect   สงผลใหกําไรตอหุนและราคาหุนของกิจการลดลง   อีกท้ังคาใชจาย
ในการออกและจําหนายหุนสามัญจะสูงกวาการออกหุนกู       รวมถึงเงินปนผลจากหุนสามัญนั้น ไม
ถือเปนคาใชจายในการคํานวณกําไรเพื่อลดหยอนภาษี 

การจัดการโครงสรางเงินทุนใหเหมาะสมน้ันเปนหนาท่ีสําคัญอยางหน่ึงท่ีผูบริหารทางการ
เงินจะตองทํา         โดยจุดมุงหมายของการบริหารโครงสรางเงินทุน คือ การกําหนดสัดสวน
ระหวางหน้ีสินและสวนของเจาของใหเหมาะสมที่จะทําใหมูลคาของกิจการสูงสุด        ถาผูบริหาร
ทางการเงินมีการบริหารจัดการโครงสรางเงินทุนโดยคํานึงถึงสวนไดสวนเสียท่ีกิจการจะไดจากการ
ใชแหลงเงินทุนจากหน้ีสิน  และสวนของผูถือหุนอยางระมัดระวัง และไมประมาทโดยการกูยืมจน
เกินสัดสวนท่ีเหมาะสม     แมในชวงเวลาท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินกูตํ่า   ก็จะทําใหกิจการมีสภาวะทาง
การเงินท่ีม่ันคง    และไมตองเผชิญกับความเส่ียงทางการเงินจนอาจนําไปสูการลมละลายในท่ีสุด               

ในการศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุน      มักมีการนําปจจัยตาง ๆ ท่ีคาดวาจะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการมาวิเคราะหหาความสัมพันธวา   ปจจัยตัวใดมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุน  แลวใชปจจัยเหลานั้นในการจัดการโครงสรางเงินทุนตอไป          
ในงานวิจัยท่ีเคยมีการศึกษามาแลวนั้นพบวาปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนแหงประเทศไทยไดแก ขนาดของกิจการ อัตราภาษี  ความสามารถในการทํากําไร     
อัตราการเจริญเติบโต      ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย สัดสวนการถือครองหุน  
ความเปนเอกลักษณของผลิตภัณฑ  เปนตน    ท้ังนี้ยังมีปจจัยอ่ืนอีกเชน อัตราการจายเงินปนผล  
และสภาพคลอง   ท่ีมีการศึกษาแลวในงานวิจัยตางประเทศ    แตยังไมเคยมีการศึกษาในประเทศ
ไทยมากอน      ผูศึกษาจึงเพิ่มตัวแปรดังกลาวสองตัวขางตนในการศึกษาคร้ังนี้  ดวยคาดวาจะเปน
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนแหงประเทศไทยเชนกัน  และเพื่อให
เกิดประโยชนสูงสุดในการจัดการโครงสรางเงินทุน      และอีกประการหนึ่ง การศึกษาคร้ังนี้มีการ
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วิเคราะหแยกกลุมตามลักษณะเพิ่มเติม     จากเดิมท่ีมักมีการวิเคราะหโดยใชขอมูลรวมท้ังหมดเพียง
อยางเดียว    โดยกลุมยอยท่ีนํามาวิเคราะหเพิ่มนั้น ไดแก   กลุมบริษัทท่ีมีการจายเงินปนผล กลุม
บริษัทท่ีไมมีการจายเงินปนผล         กลุมบริษัทท่ีมีขนาดใหญ    กลุมบริษัทท่ีขนาดเล็ก  กลุมบริษัท
ท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง       และกลุมบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา       วา
ปจจัยท่ีนํามาศึกษามีผลตอโครงสรางเงินทุนแตกตางกันอยางไรในแตละกลุม   ซ่ึงการวิเคราะหใน
กลุมยอยนั้นจะทําใหแยกใหเห็นเดนชัดวาปจจัยท่ีนํามาศึกษาใชไดดีกับกลุมใด 

 
วัตถุประสงค 

เพื่อศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหทราบถึงปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. ทําใหผูบริหารทางการเงิน (Chief  Financial Officers) เกิดความรูและความเขาใจใน
การบริหารจัดการโครงสรางเงินทุนของกิจการในอันท่ีจะเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน 
นิยามศัพท 

โครงสรางเงินทุน หมายถึงสวนผสมการจัดหาเงินทุนระยะยาวของกิจการในรูปของหน้ีสิน
ระยะยาว  หุนบุริมสิทธิ และหุนสามัญ 

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึงบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนหมวดธนาคาร หมวดเงินทุนหลักทรัพย  หมวดประกันภยั
และประกนัชีวิต  และไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
  


