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บทนำ

น  ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา

การดำเนินกิจกรรมทางด้านธุรกิจน้ัน เปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเร็วจาก เดิมธุรกิจคู้เงิน
ผ่านทางธนาคารพาณิชย์เป็นหลัก หรอธุรกิจจ่ายเงินปันผลเป็นจำนวนน้อยเพ่ือให้ มีกำไรละลมท่ี 
มากจะได้มี เงินทุนไปลงทุนในโครงการต่าง ๆ แต่เน่ืองจากในภาวะปัจจุบันมี แหล่งเงินทุนของ 
ธุรกิจ หลากหลายมากข้ึน เช่น ธุรกิจสามารถ ยืมเงินจากธุรกิจเงินทุน ซ่ึงปล่อยสินเช่ือง่ายกว่า 
ธนาคารพาณิชย์ แต่ต้องจ่ายอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน ข้ึนอยู่กับขนาดของธุรกิจ และจำนวนเงินด้น 
ท่ีกู้ยืม หรือ ธุรกิจท่ีมี การจัดลำดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) จะออกหุ้นกู้ โดยลัญญาว่าจะ 
ไถ่ถอนคืนตามเวลาท่ีกำหนด และมีการ'จ่ายอัตราดอกเบ้ียตามท่ีระบุ'ไว้ใน'หุ้นกู้ โดยท่ีอัตรา
ดอกเบ้ียจะมากหรือน้อยน้ันมีปัจจัยท่ีกำหนด คือลำดับความน่าเช่ือถือ ธุรกิจท่ีมีลำดับดี อัตรา 
ดอกเบ้ียก็จะน้อยลง เพราะถือว่ามีความเล่ียงท่ีจะเบ้ียวหน้ีน้อยกว่าบรืษัทท่ีมีลำดับต่ําลงไป แคะ 
ระยะเวลาการไถ่ถอนหุ้นกู้ ย่ิงยาว อัตราดอกเบ้ีย ย่ิงสูง และในทางกลับกันเหตุผลสำคัญเพราะว่า 
ความไม่แน่นอน (Uncertainty) ท่ีอัตราดอกเบ้ียตามท้องตลาดจะสูงกว่าดอกเบ้ียท่ีระบุ
หน้าต๋ัวในหุ้นกู้ท่ีธุรกิจออก ซ่ึงจะล่งผลให้ราคาของหุ้นภู้ท่ีขายในตลาดรอง (Secondary Market) 
จะถูกลงซ่ึงทำให้ผู้ช้ือหุ้นกู้เม่ือต้องการจะขาย จะ'ขาย'ได้ราคาต่ําก'ว่าท่ีควร'ระเป็น

ธุรกิจจัดหาเงินทุนมีเหตุผลดังต่อไปน้ี อันดับแรกเม่ือธุรกิจต้องการนำเงินไปลงทุนใน
โครงการใหม่  ๆท่ีให้อัตราผลตอบแทนเป็นท่ีพอใจของผู้บริหาร หรือลงทุนในเครองจักรใหม่ทดแทน 
เคร่ืองจักรเก่าท่ีชำรุด หรือเส่ียมสภาพลง ส่ิงต่อมาธุรกิจต้องการ1ไถ่ถอน'หุ้นกู้ท่ีครบกำหนด'ชำระคืน 
หรือ ไถ่ถอนหุ้นกู้ท่ีย์งไม่ครบกำหนดถ้าในลัญญาระบุว่าลามารถทำได้หรือ Refinancing เพ่ือหวัง 
ผลว่าจ่ายดอกเบ้ียท่ีถูกลง ประการสุดท้ายเพ่ือใช้ในการดำเนินงานธุรกิจ ไม่ว่าจะเป็น จ่ายค่า 
สินค้าเช่นพวกวัตถุดิบ จ่ายเงินเดือนพนักงาน หรือจ่ายชำระดอกเบ้ีย เพราะเป็นท่ีทราบดี'ว่าเงิน 
เปรียบเสมือนหัวใจท่ีหล่อเล้ียงร่างกายซ่ึงเป็นล่วนสำคัญ ดังน้ัน ไม่มีเงิน เหมือนขาดเลือด ธุรกิจก็ 
จะขาดสภาพคล่อง ไม่มีเงินจ่ายหน้ี จ่ายค่าสินค้า ในท่ีลุดธุรกิจก็ล้มละลาย

โดยท่ีก่อนและหลังการเปล่ียนแปลงค่าเงินบาทเม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 ท่ีประเทศไทย 
ถูกโจมตีจากนักเก็งกำไรค่าเงินบาทเน่ืองจากอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐมีค่าท่ี 
น้อยกว่าความเป็นจริงซ่ึงเป็นผลมาจาก มียอดขาดดุลบัญชีเดินสะพัดสูง อัตราการเจริญเติบโต 
ด้านล่งออกลดลง และมีหน้ีสินต่างประเทศเป็นจำนวนมาก แล้วในท่ีสุดธนาคารแห่งประเทศไทย
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จำเป็นต้องเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากตะกร้าเงิน (Basket System) เป็นแบบการลอย 
ตัวงินบาทภายใต้การควบคุม (Managing Float/ ส่งผลให้ค่าเงินบาทจากเดิม 25 บาท เป็น 57 บาท 
และลดลงมาอยู่ในช่วง 43-44 บาทต่อ หนีงดอลลาร์สหรัฐ ใน พ.ศ. 2545 ส่งผลให้ภาคเอกชนจัด'บ d i

หาเงินทุนโดยการกู้จากต่างประเทศเต็มไปด้วยความยากลำบากทั้งจาก ค่าเงินบาทที่แข็งขึ้นมาก
ความเลี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยที่ต้องจ่ายสูงขึ้นกว่าเดิม เนื่องจาก 
ลำดับความน่าเชื่อถึอที่ลดลง

ทั้งหมดข้างต้นทางฝ่ายรัฐบาลจึงหันมาให้ความลนใจ ตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศเพื่อ 
เปิดโอกาสให้ธุรกิจในประเทศไทยจัดหาแหล่งเงินทุนได้อย่างสะดวก โดยที่ฝ่ายรัฐบาลเริ่มดำเนินมาตร 
การหลาย  ๆ อย่าง เช่น การเปิดให้มีตลาดตราสารหบี้ หรือ Thai Bond Dealing Center สำหรับทัง 
ภาคเอกชนและรัฐบาลที่สนใจระดมทุนผ่านทางช่องทางนี้ และธนาคารแห่งประเทศไทยที่เข้ามาจัด
การดูแลธนาคารพาณิชย์ในประเทศอย่างเข้มงวดในช่วงต้นของปัญหาด้านการเงิน เนื่องจากธนาคาร 
พาณิชย์ซึ่งเป็นแหล่งเงินทุนที่สำคัญของกิจการขนาดกลางและรายย่อม ประลบกับปัญหา หน้ีท่ีไม่ก่อ 
ให้เกิดรายได้ (Non-Performing Loans) เป็นสัดส่วนที่สูงมากเมื่อเทียบกับยอดการปล่อยสินเชื่อ ทำให้ 
ธนาคารพาณิชย์ไม่ปล่อยกู้ในช่วงเวลาที่ผ่านมา และการใช้แรงจูงใจด้านภาษีในตลาดทุนที่ลดลงจาก 
อัตราภาษี 30 เป็น 25 เปอร์เซ็นต์ ตั้งแต่ปี 2545 เป็นต้นไป และลดกฎเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนใน 
ตลาดหสักทรัพย์ให้ง่ายขึ้น และการเข้ามา ซื้อ-ขายหุ้นผ่านทาง Internet ซึ่งทำให้ประชาชนมีความลน 
ใจเข้ามาเป็นนักลงทุนในตลาดหุ้นมากขึ้น เพราะง่ายและสะดวกต่อการซื้อ-ขายหลักทรัพย์ ซ่ึงนับต่ัง 
แต่ปี พ.ศ. 2539 จนถึง พ.ศ. 2544 จำนวนหลักทรัพย์ออกใหม่ภาคเอกชนเห็นได้จากตารางที่ า .1 ว่า 
จำนวนหุ้นที่ออกใหม่เพิ่มขึ้นมากในปี พ.ศ. 2540-2541 เหตุผลหลัก  ๆ ก็เพราะว่า อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 
ในประเทศที่สูงขึ้นจากเดิม 13 เปอร์เซ็นต์เป็น 15-16 เปอร์เซ็นต์ในปีกัดไปและธุรกิจออกหุ้นสามัญนำ 
ไปจ่ายชำระหนี้เงินกู้ หรือบริษัทแปลงหนี้สินเป็นทุนจากปี 2540 ปริมาณหุ้นในตลาดทุนมี 63,297 
ล้านบาท เป็น 329,981 และ 465,710 ล้านบาท ในช่วงปี 2541 ถึง 2542 ตามลำดับ ส่งผลให้ตลาด 
เงิน (Money Market) และตลาดทุน (Capital Market) ในประเทศกลายมาเป็นซ่องทาง ที่สำคัญใน 
การตัดสินใจใช้สัดส่วนหนี้สินและทุนของบริษัททุกบริษัท ที่ผู้บริหารกิจการต้องหันมาให้ความสนใจ
หลังจากการพิจารณาตัดสินใจลงทุนในโครงการต่าง  ๆ ท่ีสนใจแล้ว ไม่ว่าดู NPV เป็นบวก หรือ IRR ท่ี 
ให้ค่าสูงกว่าต้นทุนที่เกิดขึ้นโดยสังเกตได้จากตารางที่ 1.1 ที่ซึ่งแสดงถึงรายการเงินให้สินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชย์และตารางแสดงปริมาณหุ้นและหุ้นกู้ที่ออกภายในประเทศทั้งหมด

วิกฤติการณ์ด้านเศรษฐกิจที่ประเทศไทย ธนาคารพาณิชย์ยังคงชะลอการปล่อยสินเชื่อ
พิจารณาจากตารางเงินให้สินเชื่อแยกตามประเภทธุรกิจของธนาคารพาณิชย์ที่ปี 2543 ยอดรวม
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ปล่อยสินเชื่อทั้งสิ้น 3,397,141 ล้านบาท แต่ปี 2544 ลดลงไป 4.63% เหลือเพียง 3,239,795 ล้านบาท 
โดยเฉพาะอย่างยง 2 ภาคอุตสาหกรรมหลักที่สำคัญมาก คือ การพาณิชย์และ ธุรกิจเกียวกับ
อลังหารมทรัพย์และการเกิดขึ้นของตลาดตราสารหนี้ Thai Bond Dealing Center และการพัฒนา 
ตลาดทุนให้เป็นสากลยิ่งขึ้น ทำให้ผู้วิจัยสนใจที่จะพิจารณาถึงว่ามีปัจจัยใดบ้างที่เวลาธุรกิจอุตสาห
กรรมใด  ๆ ก็ตามที่จัดหาแหล่งเงินทุนไม่ว่าจากตลาดเงินหรือตลาดทุนก็ตาม ควรให้ความสนใจเป็น 
พิเศษในปัจจัยด้านนั้น  ๆ เช่นกรณี ที่ปัจจัยด้านสินทรัพย์คงที่ (Fixed Assets) เป็นปัจจัยหนึงในการ 
พิจารณาลัดส่วนหนี้สินและทุนและบริษัทต้องการหาแหล่งเงินทุนโดยการ ออกหุ้นกู้แบบมีหลักทรัพย์ 
คํ้าประกัน (Secured Debt) ทำให้ผู้บริหารตระหนักถึงว่าบริษัทควรมีทรัพย์สินคงที่ไว้เป็นจำนวนมาก 
เช่นพวก ที่ดินหรืออาคารสำนักงานเพื่อที่ว่าในอนาคตเวลาที่ธุรกิจจะออกหุ้นกู้จะได้มีหลักทรัพย์คำ
ประกันที่มากพอได้

ผลการพิจารณาการขอสินเชื่อจากธนาคารพาณิชย์ของธุรกิจ การออกหุ้นคู้ ห ุ้นบุริมสิทธิและ 
หุ้นสามัญ ทำให้ผู้ว ิจัยสนใจ สัดส่วนการใช้หนี้ส ินต่อทุนว่าเป ็นจำนวนมากน้อยเพ ียงใดของแต่ละ
บริษ ัทและอุตสาหกรรมของบริษ ัท ที่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ปรากฎ ตารางที่
1.3 ในภาคผนวกจากหมวดอุตสาหกรรมที่ได ้ทำการศึกษาทั้งส ิ้น 8 ปีตั้งแต่ พ .ศ . 2537 จนถึง พ .ศ . 
2544 อุตสาหกรรมที่ม ีลัดส่วนหนี้สินต่อทุนสูงมาก เช่น หมวดอาหารและเครื่องดื่มท ี่เฉล ี่ยอยู่ในระดับ 
597 เท่าของส่วนทุน วัสดุก ่อสร้างและตกแต่ง ถ ั่วเฉลี่ยอยู่ท ี่ 3.10 เท ่าตีความได้ว ่าธ ุรกิจท ี่อยู่ในหมวด 
อุตสาหกรรมนั้น จัดหาทุนโดยใช้หนี้สินเป็น 3 เท ่าเม ื่อเท ียบก ับส ่วนของผู้ถ ึอห ุ้นตามม ูลค ่าทางบ ัญชี 
หมวดอุตสาหกรรมสื่อสารมีระดับใช้หนี้สิน 3.73 เท่า หมวดขนส่งมีการใช้หนี้สินในระดับค่อนข้างสูง 
ถึง 12.4 เท่า นอกจากนี้อ ุตสาหกรรมที่ใซ้ลัดส่วนหนี้ส ินต่อทุนน้อยกว่า 1 เท ่ามีหมวดพลังงานที่อยู่ใน 
ระดับ 0.64 เท่า หมวดโรงแรมและบริการท่องเที่ยวอยู่ในลัดส่วน 0.74 เท่า และหมวดเวชกัณฑ์และ 
เครื่องสำอางที่ม ีปริมาณการใช้หนี้ส ินตํ่าส ุด ม ีจำนวนเพ ียง 0.12 .ท ่าของทุนที่ปรากฏในงบดุลเท่านั้น

รายงานวิจัยฉบับนี้สนใจหัวข้อ ความเสี่ยงล้มละลายหรือ default risk ที่ไม่มีผลงานวิจัยใน 
ประเทศไทยเป็นกรณีพิเศษเพราะผลจากปี 2540 ส่งผลให้มีธุรกิจที่ทำการคู้ยืมเงินทั้งจาก แหล่งเงินทุน 
ภายในและแหล่งเงินทุนภายนอกประเทศ มีภาระด้านหนี้สินเป็นจำนวนมาก ไม่สามารถจ่ายชำระหนี ้
หรือดอกเบี้ยได้เพราะธุรกิจมีผลกำไรสุทธิที่ลดลงหรือขาดทุน ทำให้ธุรกิจปิดกิจการ ควบกิจการ หรือ 
อยู่ระหว่างแผนพีนฟูกิจการทำให้ปีจจัยเรื่อง ความเสี่ยงล้มละลาย สมควรมีบทบาทที่สำคัญสำหรับการ 
ตัดสินใจกำหนดโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม ในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทย

ด ้ว ย ส า เห ต ุด ัง ก ล ่า ว ช ้า ง ด ้น ป ิจ จ ัย ต ่า ง  ๆ ท ี่ผ ู้ว ิจ ัย ค ิด ว ่า เป ็น ส ่ว น ห น ึ่ง ใ น ก า ร พ ิจ า ร ณ า ใ ช ้ห น ี้

ส ิน แ ล ะ ท ุน จ ึง ม ีค ว าม ส ำค ัญ อ ย ่าง ย ิ่ง ย ว ด ไ ม 'แ พ ้ก าร ต ัด ส ิน ใ จ  ใ น ก า ร ด ำ เน ิน ธ ุร ก ิจ ท ี่ผ ู้บ ร ิห า ร ท ุก ค น



4

ควรใส่ใจว่าจะบรรลุถึงเป้าหมายสูงสุด ที่ดำเนินกิจกรรมด้านธุรกิจเทือก่อให้เกิด Maximize
Shareholder Value หรอแปลเป็นภาษาไทยว่า ความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น

1.2 วัตถุประสงค์

1. ศึกษาปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนบM ทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
ระยะเวลา พ.ศ. 2537-2544

1.3 ขอบเขตข'องการวิจัย

ใช้ข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน 25 หมวดธุรกิจยกเว้น 
หมวดธนาคารพาณิชย์, สถาบันการเงิน, และธุรกิจประกันภัย โดยเฉพาะ 3 อุตสาหกรรมแรกนั้นมี 
โครงสร้างทางงบการเงินและ วิธีการบันทึกบัญชีแตกต่างจากหมวดในกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทอื่น 
เหตุผลสำคัญเพราะ หมวดเหล่านี้สนใจด้านหนี้สินศึอ เงินฝากชองประชาชนที่มากกว่าส่วนของเจ้า 
ของแล้วผู้บริหารนำเงินฝากไปลงทุนด้านสินทรัพย์ที่เป็น ทรัพย์สินหมุนเวียนมากกว่าทรัพย์สินคงที่แต่ 
ธุรกิจในหมวดอุตสาหกรรมประเภทอื่นจะสนใจด้านแหล่งใช้โป หรือด้านสินทรัพย์มากกว่าแหล่งที่มา 
หรือหนี้สินเพราะเป็นแหล่งก่อให้เกิดรายได้ นอกจากนี้ธนาคารพาณิชย์ยังมีเงื่อนไขข้อบังคับที่ต้องปฎิ 
บัติตามระเบียบที่ธนาคารแห่งประเทศไทยวางไว้ให้อีกด้วย เช่น การกำหนดเงินกองทุนต่อสินทรัพย์ 
เส่ียง (Bank for International Settlement/BIS) เท่าภับ 8.5 เปอร์เซ็นต์ ในขณะที่ธุรกิจประกันภัยที่ถูก 
กำกับดูแลและควบคุมโดยกระทรวงพาณิชย์กำหนดให้สำรองเงินกองทุนไว้ที่ระดับ 25 เปอร์เซ็นต์ซ่ึง 
แตกต่างจากหมวดธุรกิจประเภทอื่นที่ไม่มีความจำเป็นที่ต้องถูกควบคุมจากทางการ

ดังนั้นข้อมูลของบริษัทที่ จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีขอบเขต
การศึกษาอยู่ในช่วงปี พ.ศ. 2537-2544 และมีบริษัทที่ศึกษาทั้งสิ้น 164 บริษัทจาก 25 หมวดธุรกิจ 
สำหรับแบบจำลองที่ใช้ลัดส่วนหนี้สินทั้งหมดต่อทุนตามมูลค่าทางบัญชี (Total Debt to Book
Value of Equity) ส่วนแบบจำลองต่อมามีจำนวนบริษัทที่ทำการศึกษาได้ทั้งสิ้น 164 บริษัท จาก 
จำนวนอุตสาหกรรมที่มี 25 หมวดเซ่นเดียวกัน ที่เรืยกว่าลัดส่วนห่นี้สินทั้งหมดต่อทุนตามราคา
ตลาด (Total Debt to Market Price of Equity ) จำนวนบริษัทของแต่ละหมวดอุตสาหกรรมปรากฏที่
ตาราง 1.2



1.4 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ

ทราบถึงปัจจัยกำหนด โครงสร้างเงินทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและแต่ละ
ปัจจัยท่ีทำการศึกษาท่ีงล้ิน 7 ปัจจัยมีความลัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันหรือตรงข้ามกันเม่ือเทียบกับ 
หน้ีสินท่ี'งหมดแล้ว ในแบบจำลองลัดส่วนหน้ีสินต่อทุนตามมูลค่าบัญชีหรือแบบจำลองลัดส่วน
หน้ีสินต่อทุนตามมูลค่าตลาด มีปัจจัยท่ีมีระดับนัยสำคัญกับหน้ีสินมีความถูกต้องดีกว่าท่ีจะ
นำไปลู่การดัดสินใจเพ่ือกำหนดโครงสร้างเงินทุนในอนาคต นอกจากน้ีปัจจัยท่ีมีระดับนัยสำคัญ
นำไปลู่ความร่วมมือในนโยบายท่ีมีความสอดคล้อง ในตลาดเงินและตลาดทุนท่ีส่งผลให้มีการ
พัฒนาในภาคการเงินท่ีจะเป็นผลโดยตรงต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทยในอนาคต
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