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หลักการและเหตุผล                                                                                        

ศูนยกลางในการระดมเงินจากผูมีเงินออมท่ีใหญท่ีสุดแหงหนึ่งในประเทศไทยคือ ตลาดทุน 
ซ่ึงมีบทบาทสําคัญตอการลงทุนระยะยาว   ชวยใหสถานประกอบการสามารถนําไปซื้อเคร่ืองจักร  
สรางและขยายโรงงาน  สงผลใหมีการเพิ่มการจางงาน  เพิ่มผลผลิตท่ีมีคุณภาพและพัฒนาเศรษฐกิจ
ในประเทศ        ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนสถาบันการเงินท่ีใหญท่ีสุดในตลาดทุนไทย   
โดยในป พ.ศ. 2549 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมกันเปน 5.08 ลานลานบาท (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549: 8)  หรือคิดเปนรอยละ 77.13 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550: ออนไลน) และคาดการณวาในอนาคตมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดจะสูงเทากับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศดังเชนในประเทศท่ีพัฒนาแลว (มารวย ผดุงสิทธ์ิ, 
2548: 179) 

ลักษณะโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป
พ.ศ. 2546  มีอัตราสวนหน้ีสินตอทุนเฉล่ียของบริษัทจดทะเบียนยกเวนกลุมธนาคารและการเงินอยู
ท่ี 1.26  เทา (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546: ออนไลน)  สวนในปพ.ศ. 2549  อัตราสวน
หนี้สินเฉล่ียตอทุนของบริษัทจดทะเบียนยกเวนกลุมธนาคารและการเงินลดลงอยูท่ี 1.01 เทา    ลดลง
จากปพ.ศ. 2546 ถึงรอยละ  20   (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน)       ใน
อุตสาหกรรมท่ีแตกตางกันจะมีโครงสรางเงินทุนท่ีตางกันตามนโยบายในการประกอบธุรกิจ   
โครงสรางของสินทรัพย   อัตราการเจริญเติบโต   ความสม่ําเสมอของยอดขาย เปนตน เชน  ในกลุม
อุตสาหกรรมสาธรณูปโภคจะมีการใชหนี้สินคอนขางสูงเนื่องจากบริษัทในกลุมนี้จะมีโครงสราง
สินทรัพยท่ีประกอบดวยสินทรัพยถาวรท่ีสามารถใชเปนหลักประกันไดอยูมาก  อีกท้ังมีรายได
คอนขางสมํ่าเสมอ  (บริดแฮมและฮุสตัน, 2544: 416-417)   

โครงสรางเงินทุนนั้นประกอบไปดวยเงินทุนระยะยาว   อันไดแก หนี้สินระยะยาว หุน
บุริมสิทธิ และหุนสามัญ     ท้ังนี้กิจการท่ีมีหนี้สิน (Levered Firm) จัดไดวาเปนกิจการท่ีมีภาระ
ผูกพันทางการเงิน (Financial Leverage) ซ่ึงจะทําใหมีความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) 
ตามมา        การมีภาระผูกพันทางการเงิน  เปนส่ิงท่ีเหมาะสมในการทําธุรกิจท่ีจะมีการใชเครดิตใน
การดําเนินงาน แตการมีภาระก็ควรมีขอบเขต หากไมสามารถนําเงินท่ีกูยืมมาดําเนินธุรกิจใหเกิด
ประโยชนในอัตราท่ีสูงกวาตนทุนของเงินทุนท่ีจัดหามา กิจการก็จะประสบปญหาทางการเงินได         
ผูบริหารทางการเงินจึงควรคํานึงถึงขอดีขอเสียในการใชแหลงเงินทุนจากแหลงตาง  ๆ     ให
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รอบคอบ     โดยขอดีของการแหลงเงินทุนจากหนี้สิน คือ  ดอกเบ้ียท่ีจายนั้นสามารถนํามาหัก
ลดหยอนเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีได      และผูถือหุนสามัญจะยังคงรักษาอํานาจการควบคุม
ใหคงเดิมได   แตมีขอเสีย คือ จะทําใหความเส่ียงทางการเงินเพิ่มข้ึน      ถากิจการไมสามารถชําระ
เงินตามท่ีกําหนดไดก็จะตกอยูในภาวะลมลายมากข้ึน       และเง่ือนไขบางอยางในสัญญาอาจจะเปน
การเพิ่มความเส่ียงในการดําเนินงาน    ทําใหความคลองตัวในการบริหารลดลง             สําหรับ
แหลงเงินทุนจากสวนของหุนสามัญนั้นมีขอดีคือ   ไมมีระยะเวลาไถถอน     และกิจการไมตองระบุ
เวลาท่ีแนนอนในการจายเงินปนผล เชนเดียวกับดอกเบ้ีย    และการออกหุนสามัญเพิ่มเปนการขยาย
ความคุมครองใหเจาหนี้       ทําใหอํานาจการกูยืมของกิจการมีเพิ่มข้ึน       แตการออกหุนสามัญเพิ่ม
นั้นมีขอเสียเชนกัน คือ ทําใหสิทธ์ิในการออกเสียงกระจายออกไป    ทําใหเสียอํานาจการควบคุม 
และทําใหเกิด Dilution Effect   สงผลใหกําไรตอหุนและราคาหุนของกิจการลดลง   อีกท้ังคาใชจาย
ในการออกและจําหนายหุนสามัญจะสูงกวาการออกหุนกู       รวมถึงเงินปนผลจากหุนสามัญนั้น ไม
ถือเปนคาใชจายในการคํานวณกําไรเพื่อลดหยอนภาษี 

การจัดการโครงสรางเงินทุนใหเหมาะสมน้ันเปนหนาท่ีสําคัญอยางหน่ึงท่ีผูบริหารทางการ
เงินจะตองทํา         โดยจุดมุงหมายของการบริหารโครงสรางเงินทุน คือ การกําหนดสัดสวน
ระหวางหน้ีสินและสวนของเจาของใหเหมาะสมที่จะทําใหมูลคาของกิจการสูงสุด        ถาผูบริหาร
ทางการเงินมีการบริหารจัดการโครงสรางเงินทุนโดยคํานึงถึงสวนไดสวนเสียท่ีกิจการจะไดจากการ
ใชแหลงเงินทุนจากหน้ีสิน  และสวนของผูถือหุนอยางระมัดระวัง และไมประมาทโดยการกูยืมจน
เกินสัดสวนท่ีเหมาะสม     แมในชวงเวลาท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินกูตํ่า   ก็จะทําใหกิจการมีสภาวะทาง
การเงินท่ีม่ันคง    และไมตองเผชิญกับความเส่ียงทางการเงินจนอาจนําไปสูการลมละลายในท่ีสุด               

ในการศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุน      มักมีการนําปจจัยตาง ๆ ท่ีคาดวาจะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของกิจการมาวิเคราะหหาความสัมพันธวา   ปจจัยตัวใดมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุน  แลวใชปจจัยเหลานั้นในการจัดการโครงสรางเงินทุนตอไป          
ในงานวิจัยท่ีเคยมีการศึกษามาแลวนั้นพบวาปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนแหงประเทศไทยไดแก ขนาดของกิจการ อัตราภาษี  ความสามารถในการทํากําไร     
อัตราการเจริญเติบโต      ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย สัดสวนการถือครองหุน  
ความเปนเอกลักษณของผลิตภัณฑ  เปนตน    ท้ังนี้ยังมีปจจัยอ่ืนอีกเชน อัตราการจายเงินปนผล  
และสภาพคลอง   ท่ีมีการศึกษาแลวในงานวิจัยตางประเทศ    แตยังไมเคยมีการศึกษาในประเทศ
ไทยมากอน      ผูศึกษาจึงเพิ่มตัวแปรดังกลาวสองตัวขางตนในการศึกษาคร้ังนี้  ดวยคาดวาจะเปน
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนแหงประเทศไทยเชนกัน  และเพื่อให
เกิดประโยชนสูงสุดในการจัดการโครงสรางเงินทุน      และอีกประการหนึ่ง การศึกษาคร้ังนี้มีการ
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วิเคราะหแยกกลุมตามลักษณะเพิ่มเติม     จากเดิมท่ีมักมีการวิเคราะหโดยใชขอมูลรวมท้ังหมดเพียง
อยางเดียว    โดยกลุมยอยท่ีนํามาวิเคราะหเพิ่มนั้น ไดแก   กลุมบริษัทท่ีมีการจายเงินปนผล กลุม
บริษัทท่ีไมมีการจายเงินปนผล         กลุมบริษัทท่ีมีขนาดใหญ    กลุมบริษัทท่ีขนาดเล็ก  กลุมบริษัท
ท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรสูง       และกลุมบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการทํากําไรต่ํา       วา
ปจจัยท่ีนํามาศึกษามีผลตอโครงสรางเงินทุนแตกตางกันอยางไรในแตละกลุม   ซ่ึงการวิเคราะหใน
กลุมยอยนั้นจะทําใหแยกใหเห็นเดนชัดวาปจจัยท่ีนํามาศึกษาใชไดดีกับกลุมใด 

 
วัตถุประสงค 

เพื่อศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหทราบถึงปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. ทําใหผูบริหารทางการเงิน (Chief  Financial Officers) เกิดความรูและความเขาใจใน
การบริหารจัดการโครงสรางเงินทุนของกิจการในอันท่ีจะเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน 
นิยามศัพท 

โครงสรางเงินทุน หมายถึงสวนผสมการจัดหาเงินทุนระยะยาวของกิจการในรูปของหน้ีสิน
ระยะยาว  หุนบุริมสิทธิ และหุนสามัญ 

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึงบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนหมวดธนาคาร หมวดเงินทุนหลักทรัพย  หมวดประกันภยั
และประกนัชีวิต  และไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
  


