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แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง

ทฤษฎีทางการเงินท่ีว่าด้วยการจัดหาแหล่งเงินทุน ท่ีปรากฏให้เห็นเด่นชัด คือ Pecking 
Order Theory ซึงบอกถึง การจัดหาแหล่งเงินทุนระหว่างหน้ีสินและทุนของบริษ้ทน้ันได้มาจาก 2 
แหล่งใหญ่ คือ อย่างแรก แหล่งเงินทุนภายใน (Internal Source) ท่ีเกิดข้ึนจากผลการดำเนินงาน 
ของธุรกิจในช่วงปีน้ันในรูปของกำไรละลม ท่ีเกิดจากผลการดำเนินงานของธุรกิจในช่วงปีน้ันในรูป 
ของกำไรสะสมท่ีเกิดจากนำกำไรสุทธิหักออกด้วยเงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธิใเละหุ้นสามัญ ท่ี
ผู้บริหารได้ทำการตัดสินใจจัดลรรคืนแก่ผู้ถึอหุ้นท่ีซ่ึง ในล่วนน้ีบริษัทสามารถนำไปใช้ลงทุนตามแต่ 
วัตคุประสงค์ได้ทันที ล่งผลให้ต้นทุนท่ีเกิดจากการใช้แหล่งเงินทุนภายในน้ันน้อยกว่าแหล่งอ่ืน  ๆ
เพราะว่าไม่มีความจำเป็นต้องจ่ายดอกเบ้ีย ด่ังเช่นแหล่งเงินทุนภายนอก (External Source) ท่ีแบ่ง 
ออกเป็น 2 ล่วนคือ หน้ีสิน โดยมีหน้ีสินระยะน้ันและระยะยาวและส่วนของเจ้าของโดยแหล่งเงินทุน 
ภายนอกน้ันบริษัทมีภาระผูกผันตามกฎหมายกับบุคคลภายนอก ท่ีบริษัทกู้ยืมจากสถาบันการเงิน 
หรือออกหุ้นกู้ อีกประเภทหน่ึงของการออกจำหน่ายหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธ้ิโดยผ่านช่องทาง 
ตลาดทุน (Capital Market) ขายผ่านนักลงทุนท่ีสนใจ ท้ังท่ีเป็นบุคคลและสถาบัน โดยท่ีบริษัทจะ 
กำหนดจำนวนหุ้นสามัญท่ีต้องออกจำหน่ายตามราคาท่ีกำหนดไว้ต่อ 1 หุ้นลามัญท่ีเรียกว่า par 
value และถ้าบริษัทไม่แน่ใจในช่ือเลียงของบริษัทท่ีจะขายหุ้นไต้อย่างท่ีคาดหวังไว้ อาจมอบ
กรรมสิทธ้ิให้ผู้รับประกันการจัดจำหน่ายหุ้น (Underwriter) ล่งผลให้ต้นทุนการออกหุ้นสามัญ สูง 
กว่าการระดมทุนโดยการใช้หน้ีสิน เหตุผลสำคัญอย่างแรกคือ ค่าใช้บริการของผู้รับประกันการจัด 
จำหน่ายหุ้น และอีกเหตุผลสิงหน่ึงท่ีสำคัญคือว่าบริษัทมีภาระผูกผันต้องจัดสรรเงินปันผลเป็น
คัดส่วนเท่าไหร่ต่อกำไรสุทธิท่ีไต้ โดยท่ีเงินปันผลอาจกำหนดเป็นคัดส่วนกับกำไรท่ีมี หรือกำหนด 
เป็นจำนวนเงินไปเลยว่าจะจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นเท่าน้ันเท่าน้ี ในบางกรณีท่ีบริษัทมีกำไรหรือ
ขาดทุนท่ีไม่พอจ่ายเงินปันผล ผู้บริหารอาจจะตัดสินใจออกหุ้นสามัญจ่ายเป็นเงินปันผลแทนก็ได้ 
หรืออาจจะไปกู้โดยใช้หน้ีสินแล้วมาจ่ายเป็นเงินปันผลแทน เพราะการจ่ายเงินปันผลท่ีสม่ําเสมอ
บอกเป็นนัยถึงสถานะการเงินและประสิทธิภาพของบริษัทท่ีให้แก่ผู้ถึอหุ้น แล้วจะส่งผลสะท้อน
กลับไปยังราคาหุ้นและเม่ือเวลา ออกหุ้นสามัญใหม่จะขายได้ราคาดีกว่าเกิดส่วนเกินมูลค่าหุ้น
ข้ึนมา

ก ล ่าว โ ด ย ย ่อ ค ือ  P eck in g  O rder T heory  บ ่งบ อ ก ว ่าต ้น ท ุน ใน ก ารใช ้แ ห ล ่ง เง ิน ท ุน ภ ายใน

ร ูป แ บ บ ข อ งก ำไรส ะส ม ม ีต ้น ท ุน น ้อ ยก ว ่าแ ห ล ่ง เง ิน ท ุน ภ ายน อ ก ท ี่แ บ ่ง เป ็น  การใช ้ห น ี้ส ิน ท ั้งใน เช ิงการ

ก ู้ย ืม ห ร ือ ก ารอ อ ก ห ุ้น ก ู้ แ ล ะ ม ีต ้น ท ุน ท ี่ม าก ก ว ่าก าร จ ัด ห าเง ิน ท ุน ด ้ว ย ก ารอ อ ก ห ุ้น ส าม ัญ ท ี่ม ี
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2.1 แหล่งที่มาของหนี้สินและทุน 

การจัดหาแหล่งเงินทุนโดยกา?ใช้'หน้ีสิน
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทร้พย์แห่งประเทศไทย มีศักยภาพในการจัดหาเงินทุนได้ดีกว่า 

ธุรกิจท่ีเป็นขนาดกลางหรือขนาดย่อมไม่ว่าในแง่ของขนาดธุรกิจ1 ยอดขาย, กำไรสุทธิ ล ่งผลให้การ 
จัดหาเงินทุนทำไต้สะดวกกว่าและดีกว่า เน่ืองจากว่า ความน่าเช่ือถือ (Credit Wortliyness) มีสูง ซ่ึง 
เม่ือธุรกิจต้องการเงินนำมาใช้ในการบริหารจัดการน้ัน ลามารถแบ่งความต้องการใช้เงินไต้ดังต่อไปน้ี

1. สินเช่ือธนาคาร (Business Loans) แบ่งออกเป็น ยืมระยะลันและระยะยาว
2. หุ้นกู้ (Bond) ลามารถแยกออกเป็น 2 ประ๓ ทตามลักษณะโอกาสท่ีไต้ไถ่ถอนหุ้นคืนก่อน 

หรือหลัง น้ันคือ หน้ีสินมีหลักประกัน (Secured Debt) กับหน้ีไม่มีหลักประกัน(บทรecured 
Debt)
โดยท่ีในประเทศไทย การขอสินเช่ือส่วนใหโyมาจากธนาคารพาณิซย์ในประเทศเป็นหลักท่ี 

ซ่ึงธนาคารน้ัน ทำหน้าท่ีเสมือนหน่ึงเป็นคนกลางระหว่างผู้ฝากเงินกับผู้ขาดเงินโดยท่ีผู้ฝากเงินจะ 
ไต้รับความคุ้มครองจากธนาคารว่าเงินท่ีนำมาฝากน้ันเม่ือต้องการถอนเงินจะได้รับเงินทันที ทำให้ 
ธุรกิจน้ันขอสินเช่ือโดยทางอ้อมจากประชาชน แต่มืบางกรณีท่ีบริษัทท่ีมืทรัพย์สินเป็นจำนวนมาก 
ต้องการระดมเงินจากประชาชนโดยตรง ไม่ผ่านสถาบันการเงินน้ันก็ลามารถกระทำไต้โดยผ่านการ 
ออกหุ้นกู้ แต่นักลงทุนท่ีมาซ้ือหุ้นกู้จากบริษัทท่ีออกหุ้นกู้น้ัน จะต้องรับความเล่ียงจาก ความผัน 
ผวนของอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินทำให้ราคาหุ้นกู้มืการเปล่ียนแปลงไป และโอกาสท่ีจะไม่ไต้รับ 
การไถ่ถอนหุ้นคืนเม่ือถืงระยะเวลาท่ีกำหนดไว้ ดังน้ันซออธิบายเพ่ิมเติมเก่ียวกับประเภทของ
สินเช่ือจากธนาคารและหุ้นกู้ ดังต่อไปน้ี

ภาระหนา้ทีต่อ้งจา่ยเงนิปนัผล แตท่ัง้นัน้และทัง้นี ้ การใชห้นีส้นิมภีาระหนา้ทีต่อ้งชำระคา่ดอกเบีย้
และเงนิตน้ชีง่อตัราดอกเบีย้จา่ยนัน้แตกตา่งกนัไปตามลำดบัความนา่เชือ่ถอื (Rating) ทีป่รากฏ
และเมือ่ใชห้นีเ้ปน็ปรมิาณมากกย็ิง่เลีย่งตอ่การลม้ละลายไต้

สินเชื่อธนาคารพาณีชย์ โดยเน้นท่ีสินเช่ือต้านธุรกิจท่ีส่วนใหญ่ขอกู้เงินไปเพ่ือใช้ในการ
ดำเนินงานของธุรกิจเอง ลามารถแยกออกเป็น 2 ช่วงเวลาไต้คือ

1.1 สินเช่ือระยะลัน (Short Term Loans) ท่ีกำหนดจากระยะเวลาชำระคืนเงินต้น ถ้าไม่ 
เกิน 1 บี ถือว่าเป็นระยะลัน มีเหตุผลหลายประเด็นท่ีธุรกิจต้องขอกู้ระยะลันไต้โดยล ังเขป ด ังน้ี นำ 
เงินท่ีไต้จากการขอกู้นำไปใช้เพ่ือรักษาสภาพคล่องของบริษัท ในแง่เป็นเงินสำรองไว้ชำระค่าสินค้า 
หรือจ ่า ย ค่าเงินเดือน ค่าสาธารณูปโภคต่าง  ๆ และขอกู้เพ่ือนำไปซ้ือวัตถุดิบเพ่ือนำไปผลิตสินค้า
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หรีอช้ือสินค้าต่อจากพอัค้าคนกลางเพ่ือนำมาวางขายอีกทอดหน่ึงเป็นต้น ยังอาจสำรองไว้เพ่ือเป็น 
หลักประกันความม่ันใจให้แก่เจ้าหน้ีต่าง  ๆ ว่ามีเงินลดสำรองไว้พอเพียงเผ่ือใช้ในกรณีท่ีฉุณฉิน 
นอกจากน้ี ฤดูกาลของสินค้า (Season) เป็นอีกเหตุผลหน่ึงธุรกิจควรพิจารณาอย่างสำคัญว่า 
รทงเวลา'ใจของปีท่ีมียอดขายสูงสุด (Sale Peaks) มีผลให้ต้องมีการกันสำรองสินค้าคงเหลือใน 
คลังสินค้าสำหรับจำหน่าย ทำให้ธุรกิจต้องลังช้ือวัตถุดิบมาไว้เป็นจำนวนมาก ตัวอย่างเช่น
ช่วงเวลาท่ีเด็กนักเรียนเปิดเทอมปีการศึกษาใหม่ ตำราเรียนขายดีเป็นพิเศษส่งผลให้ต้องมีการลัง 
พิมพ์เป็นจำนวนมาก ธุรกิจส่ิงพิมพ์จำเป็นต้องมีลำรองกระดาษท่ีมากกว่าปกติเป็นต้น

1.2 สินเช่ือระยะยาว (Long Term Loans) พิจารณ'''จากระยะเวลาท่ีเกินกว่า 1 ปี โดยส่วน 
ใหญ่ธุรกิจขอสินเช่ือไปเพ่ือช้ือเคร่ืองจักรใหม่มาทดแทนของเก่าท่ี ชำรุดทรุดโทรมหมดลภาพ
ล้าสม้ยหรีอเพ่ือลงทุนในโครงการใหม่  ๆ ท่ีคาดหวังไว้ว่าจะได้รับผลตอบแทนเกินกว่าต้นทุนท่ี 
เกิดช้ืนจากการขอสินเช่ือ ระยะเวลาย่ิงยาวนานมากช้ืน อัตราดอกเบ้ียสูงช้ืนตามไปด้วย ถ้าเป็น 
แบบลอยตัว (Floating Interest Rate) ท่ีเพ่ิมช้ืนและคดลงตามแต่กลไกตลาดเป็นตัวกำหนดไว้ เป็น 
ผลให้ต้นทุนการขอภู้สูงกว่าแบบขอสินเช่ือระยะลัน เหตุผลหลักเพราะธนาคารพาณีชย์มีความ
เล่ียงท่ีจะเกิดหน้ีสูญและต้องแบกความเส่ียงด้านสภาพคล่องจากท่ีผู้ฝากเงินมาถอนเงินฝากทำให้ 
การขอสินเช่ือเป็นไปได้ท่ีจะมีการชำระคืนท้ังเงินต้น และดอกเบ้ียตามจำนวนท่ีระบุไว้ในลัญญา
เพ่ือให้ธนาคารรักษาระดับสภาพคล่องท่ีเหมาะลมไว้ แต่มีบางกรณีท่ีให้มีการจ่ายคืนเงินต้นในงวด 
สุดท้ายของการชำระคืน การพิจารณาสินเช่ือของแผนกสินเช่ือน้ีนมีหลายประเด็นท่ีน่าลนใจเช่น
ความน่าเช่ือถือของระบบบัญชีของบริษัท ฐานะทางการเงินโดยดูได้จากงบการเงิน และลักษณะ 
การบรีหารงานของผู้จัดการเป็นต้นในบางกรณีการขอสินเช่ือระยะยาวต้องมีหลักทรัพย์ค้ําประกัน 
(Collateral) ท่ีนำมาใช้พิจารณาขอสินเช่ือด้วย

ห ุ้น ก ู้ (Bond)
นอกจากการขอสินเช่ือจากธนาคารพาณิชย์ แล้วยังมีเคร่ืองมือทางการเงินประ๓ ทอ่ืนท่ี 

ธุรกิจต้องการเงินลามารถนำมาใช้ได้คือ หุ้นกู้ (Bond) ช่ืงผู้ช้ือมีสิทธิเสมือนเป็นเจ้าหน้ีท่ีถ้าเวลา 
กิจการท่ีใกล้จะล้มละลาย ผู้ถือหุ้นกู้มีสิทธิเหนือทรัพย์สินท่ีมีอยู่ในกิจการก่อนผู้ถือหุ้นสามัญ
นอกน้ีนผู้ช้ือหุ้นกู้จะได้รับอัตราดอกเบ้ียตามท่ีระบุไว้ในหน้าตวภายในระยะเวลาท่ีกำหนดไว้ น้ีคือ 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังว่าจะได้รับในตลาดหลัก (Primary Market) ส่วนในตลาดรอง (Secondary 
Market ) น้ีนหวังผลจากการเคล่ือนไหวในราคาหุ้นกู้ท่ีเกิดข้ึนจากความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย 
ในตลาด โดยท่ีเม่ืออัตราดอกเบ้ียเพ่ิมสูงช้ืนเกินกว่าอัตราดอกเบ้ียในหุ้นกู้จะส่งผลกระทบต่อราคา 
ทำให้ลดลง ลาเหตุเพราะว่าอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนทำให้ต้นทุนท่ีเป็นค่าเลืยโอกาลมีสูงกว่าดอกเบ้ีย 
รับท่ีได ้ ส่งผลให้ราคาพันธบัตรท่ีแท ้จรีงน้ีนต่ํากว่าราคาท่ีปรากฏ ในมูลค่าของหุ้นกู้ เพราะฉะน้ีน
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แล้วตามกลไกตลาดส ่งผลให ้ราคาท ี่ควรจะเป ็นน ั้นจำเป ็นต ้องลดลงกว่าราคาท ี่ปรากฎในอด ีต ส่วน 
กรณ ีท ี่อ ัตราดอกเบ ี้ยลดคงน ั้นก ็ส ่งผลให ้ราคาห ุ้นก ู้เพ ิ่มส ูงข ึ้น เหต ุผลก็ในเช ิงทำนองเด ียวกันกับที่ 

กล ่าวมาแล ้ว โดยท ี่ประ๓ ทของหุ้นกู้น ั้นลามารถแบ่งได้เป ็น 2 ประเภทใหญ ่  ๆ คือ

1:หุ้นกู้ท่ีมี-หลักประกัน (Secured Debt) กรณีท่ัวไปน้ันหุ้นกู้มีระยะเวลาไถ่ถอนเกินกว่า 1 ปี 
ส่งผลให้ระยะเวลาของหุ้นก ู้ยังยาวนาน ทำให้เกิดความเล่ียงท่ีผู้ออกหุ้นกู้จะไม่สามารถจ่าย
ดอกเบ้ียและไถ่ถอนหุ้นกู้ตามระยะเวลาท่ีระบุไว้ได้ ดังน้ันเพ่ือเป็นการเสริมลร้างความม่ันใจให้แก่ 
นักลงทุน ผู้ออกหุ้นกู้จึงนิยมมีหลักทรัพย์หรือ ทรัพย์สินท่ีจับต้องได้ (Tangible Asset) เสมือนเป็น 
หลักประกันเม่ือบริษัทกรณีท่ีไม่สามารถจ่ายชำระหน้ีได้ สินทรัพย์ เซ่น ท่ีดิน อาคาร หรือ
หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาดจะถูก นำมาชำระหน้ีคืนแก่ผู้ข้ึอหุ้นกู้แบบมีหลักประกันและ 
เป็นไปได้ท่ีอัตราดอกเบ้ียท่ีระบุไว้ในลัญญา หุ้นกู้จะน้อยกว่ากรณีหุ้นกู้แบบไม่มีหลักประกัน
เน่ืองจากมีความเล่ียงท่ีจะได้ร้บชำระหน้ีน้อยกว่าแบบไม่มีหลักประกัน

2. หุ้นกู้แบบไม่มีหลักประกัน (Unsecured Debt) ผู้ท่ีถือหุ้นกู้ประ๓ ทน้ีมีความเล่ียงมากกว่า 
แบบแรก เพราะว่ากรณีท่ีบริษัทไม่สามารถจ่ายชำระหน้ีได้ ผู้ลงทุนจะไม่ได้รับผลตอบแทนรูปแบบ 
ใด  ๆกลับคืนมาท่ังล้ิน มีแตไซ้สิทธิเรียกร้องชำระหน้ีคืนจาก คำลังศาลซ่ึงกระทำได้ในกรณีท่ีบริษัท 
ล้มละลาย (Bankruptcy) หรือมีปัญหาทางการเงิน (Financial Distress) ซ่ึงผู้ถือหุ้นกู้เป็นเจ้าหน้ีมี 
อำนาจในทรัพย์สินของบริษัทมากกว่าสิทธิของผู้ถือหุ้นสามัญทำให้ได ้รับการชำระหน้ีคืนก่อน แต่ 
กระบวนการฟ้องร้องน้ันจำเป็นต้องใช้ระยะเวลานาน ผิดกับหุ้นกู้แบบมีหลักทรัพย์ค้ําประกันท่ี
ลามารถนำหลักทรัพย์ท่ีนำมาค้ําประกันขายทอดตลาดเอาเงินมาชำระหน้ีคืนแก่ผู้ถือหุ้นกู้ใด้ทันที

ข ้อ ด ีข อ งก าร ใช ้ห น ี้ส ิน
1. ป ระห ย ัดภ าษ ี เงินได้น ิต ิบ ุคคล ยิ่งธ ุรกิจก่อหนี้ส ินมาก ส ่งผลให ้จำต ้องชำระค ่าดอกเบ ี้ย 

จ ่ายม ากต าม ไป ด ้วย นั้นคือ รายได ้หล ังห ักดอกเบ ี้ยจ ่าย (EBIT) จะส ูงข ึ้นกว ่ากรณ ีท ี่ม ืภาระด ้าน 
ดอก เบ ี้ยจ ่ายน ้อ ย

2 บริษ ัทท ี่ใช ้การจัดหาเงินท ุนโดยการก่อหนี้ส ินมากนั้น ทำให ้ความจำเป ็นท ี่ออกห ุ้นสาม ัญ  
ลดน้อยลง ทำให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นย ังร ักษาอำนาจในการต ัดส ินใจดำเน ินงานได ้ เพราะว ่าปร ิมาณ ห ุ้นม ีเท ่า 
เดิม
ข ้อ เส ิย ข อ งก าร ใช ้ห น ี้ส ิน

1. ผ ู้บร ิหารม ีภาระหน ้าท ี่ความรับผ ิดชอบเสม ือนหน ึ่งเป ็นภาระผ ูกพ ันท ี่ต ้องจ ัดหาเง ินมา 
ชำระหน ี้ท ั่งเง ินต ้นและดอกเบ ี้ยตามระยะเวลาท ี่กำหนดไว ้ให ้จงได ้ กรณ ีท ี่ขอส ินเช ื่อจากธนาคาร
พ าณ ิช ย ์ ม ิเซ ่นน ั้นถ ูกเร ียกเก ็บอ ัตราดอกเบ ี้ยทบต ้น  และกรณี'ที่มิ'ได้ จ ่ายค ืน เป ็น เวลาน าน  ทาง 
ธนาคารจะฟ ้องร ้องดำเน ินคด ีให ้เป ็นไปตามข ั้นดอนการล ้มละลาย
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2. สูญเลียความเป็นอิสระในการบริหาร เน่ืองจากบางกรณีท่ีบริษัทมีการH หน้ีสินเป็น
จำนวนมากกว่าทุนน่ืนทำให้ เจ้าหน้ีต่าง  ๆ ท้ังเจ้าหน้ีเงินกู้ และผู้ถือหุ้นกู้ในการทำสัญญามักจะ 
ระบุถึงเง่ือนไขท่ีมิให้บริษัทไม่มืเงินมาจ่ายชำระหน้ีได้ ยกตัวอย่างเช่น ห้ามก่อหน้ีเพ่ิมข้ึนอีกใน 
ระยะเวลาหน่ึง ให้มีการรักษาสภาพคล่องไว้โดยมีเงินลดเพียงพอจ่ายชำระดอกเบ้ียได้ มีการ
แต่งท้ังบุคคลของฝ่ายเจ้าหน้ีเข้ามาดูแลโครงการใหม่ท่ีมีการใช้หน้ีสินมหาศาล เพ่ือพิจารณาว่าเงิน 
ท่ีไปขอกู้น่ันนำไปใช้ตามเง่ือนไขส ัญ ญ าท่ีระบุไว้ดีพอหรือยัง

การจํดหาแหล่งเงินทุนโดยการใช้ส่วนของทน 

หุ้นบุริมสิทธ (Preferred Stock)
หุ้นท ี่ม ีส ิทธ ิเหน ือทรัพย์ส ินรองจากเจ้าหนี้ และม ีส ักษณะกึ่งหน ี้ส ินและกึ่งห ุ้นสามัญ

ปรากฏในงบด ุลฝ ังซ ้ายม ือในล ่วนของเจ ้าของ ซึ่งล ่งผลให้ ผู้ถ ือหุ้นบุริมสิทธินั่นได้รับเงินปันผลเฉก 
เช ่น เด ียวก ับผ ู้ถ ือห ุ้นสาม ัญตามนโยบายจ ่ายเง ินป ันผลของธ ุรก ิจน ั่น  กรณ ีท ี่ขายห ุ้นได ้มากกว ่าม ูล 

ค ่าท ี่ตราไว ้ (Par Value) จะถ ูกป ันท ึกบ ัญชีว ่าส ่วนเก ินม ูลค ่าห ุ้น  (Paid 111 Capital)

ข้อดึของหุ้นบุริมสิทธ
1. ห ุ้นบ ุร ิมส ิทธิ้ม ีล ักษณะเป ็นส ่วนหนึ่งของเจ ้าของ ส่งผลให้การออกหุ้นทุนประ๓ ทนี้มิม ี 

ความจำเป ็นต ้องเก ิดภาระผ ูกพ ันท ี่ต ้องไถ ่ถอน เช ่นเด ียวก ับ หุ้นกู้

2. การออกห ุ้นบ ุร ิมส ิทธิ้ ม ิได ้ม ีผคกระทบต่อราคาของห ุ้นสามัญ และ ผู้ชื้อหุ้นบุริมสิทธิ,' 
ย ังคงได ้ร ับเง ินป ันผลเหมือนกับผ ู้ถ ือห ุ้นสาม ัญ

3. ม ีส ิทธิ้ในทรัพย์ส ินเหนือกว่า ผ ู้ถ ือห ุ้นสาม ัญแต ่รองจากเจ ้าหน ี้ทำให ้เวลาธ ุรก ิจป ิดก ิจการ 
ผู้ถ ือห ุ้นบุร ิมส ิทธิ้จะได้ร ับการชำระหนี้ค ืนตามสัดส่วนที่ปรากฏในงบดุล
ข้อเสิยของหุ้นบุริมสิทธ

1. ไม่มีสิทธิ,ในอำนาจบริหารต ่อการเล ือกคณะกรรมการบริหารงาน (Board o f D irector)
2. เงิน1ปันผลที่'ได้รับ'นั้น ไม ่สามารถเป ็นส ่วนหนึ่งในการห ักภาษ ีเง ินได ้น ิต ิบ ุคคลในงวดภาษ ี 

ป ีก ัดไปได้ ซ ึ่งคล ้ายคลืงก ับเง ินป ันผลท ี่ได ้ร ับจากการถ ือห ุ้นสาม ัญน ั่นเอง

ใบล่าคัญแสดงสิทธิซื้อหุ้นทุน (Warrant)
ส ิทธ ิพ ิเศษท ี่บร ิษ ัทท ี่ออกต ้องการให ้ น ักลงท ุนลามารถชื้อห ุ้นสามัญท ี่ ออกใหม่ของบริษ ้ท 

ได ้ตามระยะเวลาท ี่กำห นดไว ้ โดยปกติอยู่ในช่วง 5-10 ป ีม ีแนวความค ิดเช ่น เด ียวก ันก ับ  Call 
Option นั่นคือ ต ้องมีการใช ้ส ิทธิ หรือ Exercise แล้วบริษัทที่ออก Warrant โดยปกต ิจะออกห ุ้น
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ส าม ัญ ให ม ่ม าให ้แ ก ่น ัก ล งท ุน ท ี่ท ำก าร ใช ้ส ิท ธ ิน ั้น ภ าย ใน ร ะ ย ะ เว ล าท ี่ก ำห น ด  เป ็น ผ ล ท ำให ้งบ ด ุล ด ้าน  
ส ่ว น ข อ งท ุน ม ีก าร เป ล ี่ยน แป ล งจ ากจ ำน วน ห ุ้น ส าม ัญ ท ี่เพ ิ่ม ข ืน  และม ีผ ลกระท บ ต ่อจำน วน เง ิน ท ี่จ ่าย  
เง ิน ป ีนผล

บ ร ิษ ัท น ิย ม ออ ก  Warrant ค ว บ ค ู่ไป ก ับ ห ุ้น ค ู้ (Bond with Warrant) เพ ื่อ ส ร ้างแรงจ ูงใจ แก ่น ัก  

ล ง ท ุน ท ั่ว ไป ท ำให ้ข าย ห ุ้น ก ู้ได ้ส ะ ด ว ก ข ืน  แ ล ะ ม ีอ ัต ราด อ ก ฒ ีย ท ี่ต ้อ งช ำระ ต ํ่าก ว ่าห ุ้น ก ู้โด ย ท ั่ว ไป
ห ร ือเป ็น  Warrant ท ี่ไม ่อ ิงก ับ ต ร าส ารท างก าร เง ิน โด ย ท ี่ ห ุ้น ก ู้ท ี่อ อ ก ค ว บ ก ับ  Warrant สาม ารถช ่วยลด  

ป ีญ ห าค วาม ข ัด แย ้งระห ว ่าง เจ ้าห น ีก ับ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ไต ้เพ ราะว ่าผ ู้ซ ือ ห ุ้น ก ู้ม ีส ิท ธ ิท ี่จะ เป ล ี่ยน จาก ค วาม เป ็น  
ล ักษ ณ ะผ ู้ม ีก รรม ส ิท ธ ิใน ท ร ัพ ย ์ส ิน  ม าเป ็น ผ ู้ท ี่ม ีส ิท ธ ิ”ใน ก าร ล งค ะ แ น น เส ีย ง เพ ื่อ ผ ล ป ระ โย ช น ์ข อ ง
บ ร ิษ ัท ห ร ือค ือ เจ ้าข องก ิจ การน ั่น เอ ง

น ักล งท ุน จะซ ื้อ  Warrant เม ื่อพ ิจารณ าแล ้วว ่า  ร าค าห ุ้น ส าม ัญ น ั้น ม ีโอ ก าส ท ี่จ ะ ส ูงข ึ้น ใน  
อ น าค ต ได ้แ ล ะม าก พ ล ท ี่จ ะค ุ้ม ก ับ ราค า Warrant ท ี่ซ ื้อม าเพ ราะว ่าราค า Warrant ม ีก าร เป ล ี่ยน แป ล ง  

ไป ต าม เว ล าท ี่เห ล ือ อ ย ู่ก ่อ น ห ม ด อ าย ุ

ข้อด ีใบสำค ัญแสดงสิทธิซ ื้อห ุ้นท ุน
1. Warrant เป ็นเครื่องมือทางการเงินที่เม ื่อธุรกิจต้องการเงินสามารถหาเงินมาใช้ประโยชน์ 

เพื่อการอื่นได้ โดย Warrant จะปรากฎที่งบดุลด้านส่วนของผู้ถ ือหุ้นซึ่งส่งผลให้เม ื่อทำการออกขาย  
สัดส ่วนหนี้ส ินและทุนลดลงซ ึ่งส ่งผลดีต ่อบริษ ัทในทางอ ้อม

2. ต้นทุนในการขาย W arrant ต่ําเหตุผลสำคัญเพราะว่าบริษัทสามารถออก W arrant ควบคู่ 
คับการออกหุ้นกู้ (Bond with W arrant) น่ันคือ ธุรกิจลดอัตราความเส่ียงท่ีไม ่สามารถชำระหนีได้ 
โดยให้สิทธิแก่ผู้ซ้ือหุ้นกู้ได้แปลงสภาพจากหุ้นกู้เป็น หุ้นสามัญเม่ือผู้ถือเห็นชอบว่าราคาหุ้นสามัญ 
ในตลาดทำให้เกิดกำไรแก่ผู้ทำการแปลงสภาพเกินกว่าต้นทุนท่ีเกิดขืนจากการซือหุ้นกู้แปลงสภาพ 
ข้อเส ียใบสำคัญแสดงสิทธิซ ื้อห ุ้นท ุน

1. เม ื่อผ ู้ถ ือส ิทธ ิในการซื้อห ุ้นสามัญได้ใช ้ส ิทธกันชอบธรรมนั้น ส่งผลให้บริษัทที่ออกจำ 
ต้องออกขายหุ้นสามัญใหม่ท ี่ซ ึ่งตามกฎหมายไทยยังห ้ามมิให ้บริษ ัททำการซื้อห ุ้นค ืน (repurchase) 
เพ ื่อวัตถุประสงค์นำมาส่งมอนให้แก่ผ ู้ใช ้ส ิทธิ๙ Warrant ส ่งผลให้ปริมาณหุ้นสามัญของบริษ ัท จำ 
ต้องเพิ่มสูงขึ้นนั่นหมายความว่า เงินปีนผลที่ควรจะได้รับกรณีที่ย ังมีหุ้นสามัญเท่าเดิมจำต้องลดน้อย 
ลงเพราะปริมาณหุ้นสามัญได้เพ ิ่มส ูงข ึ้นน ั่นเองส่งผลให้ กำไรต่อหุ้นลดลงไปด้วยที่ถ ูกเรียกว่า

Dilution Effect
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หุ้นสามัญ ( COM M ON STOCK)
แส ด งถ ึงค วาม เป ็น เจ ้าข อ งบ ร ิษ ัท  โด ยผ ู้ถ ือ ห ุ้น  (Stockholder) ม ีอ ำน าจ ท ี่เข ้าไป ค ัด เล ือก  

บ ุคคลท ั้งจาก  ผ ู้ถ ือ ห ุ้น รายให ญ ่ ต ั่งแต ่ 30% ข ึ้น ไป ห ร ือ เช ื้อ เช ิญ บ ุค ค ล ภ าย น อ ก ท ี่ม ีค ว าม ร ู้ ความ  
ส าม าร ถ ให ้เข ้าม าบ ร ิห ารงาน ใน แ บ บ ข อ งค ณ ะก รรม ก ารบ ร ิห ารงาน  ผ ู้ถ ือ ห ุ้น จ ะได ้ร ับ ป ระโย ช น ์จ าก  
ก าร ช ื้อ ห ุ้น ข อ งบ ร ิษ ัท ใน ร ูป ข อ ง เง ิน ส ด ป ีน ผ ล  (Cash Dividend) ท ี่ส ่ว น ให ญ ่ป ระก าศ จ ่าย เป ็น ราย ป ีท ัง  

ใน แบ บ ข อ งจ ่าย เป ็น ส ัด ส ่ว น เท ่าไห ร ่ต ่อ ก ำไร ส ุท ธ ิ ซ ึ่ง เป ล ี่ย น แป ล งต ล อ ด เว ล าใน รอ บ ระย ะ เวล าบ ัญ ช  ี
1 รอบ ห ร ือ  1 ป ี ท ั้งน ี้ข ึ้น อ ย ู่ก ับ ระด ับ ก ำไรส ุท ธ ิข อ งบ ร ิษ ัท ห ร ือ ธ ุรก ิจ จ ่าย เป ็น เง ิน ส ด ป ีน ผ ล ใน ร ูป แบ บ  
ท ี่ก ำห น ด จ ำน วน เง ิน ไว ้ต าย ต ัว  เป ็น น โยบ ายจ ่าย เง ิน ป ีน ผ ล  (D ividend Policy) ต ัวอย ่างเช ่น  ให ้ม ีการ  

จ ่าย เง ิน ท ี่ได ้จากการด ำเน ิน ก ิจกรรม ข องธ ุรก ิจ  เป ็น จำน วน เง ิน  3 บ าท ต ่อ  1 ห ุ้น ส าม ัญ  ผ ล ต ังก ล ่าว น ี ้
ท ำให ้น ัก ล งท ุน ได ้ร ับ เง ิน ส ด ป ีน ผ ล ท ี่ต าย ต ัว  ภ าย ใด ้ท ี่ว ่าม ีจำน วน ห ุ้น ส าม ัญ ถ ือ ค รอ งแบ บ ค งท ี่

น อ ก จ าก น ีผ ู้ถ ือ ห ุ้น ส าม ัญ ย ังได ้ร ับ ผ ล ก ำไรท ี่เก ิด ข ืน จ าก ส ่ว น ต ่างระห ว ่างราค าท ี่ข าย ท ี่ส ูงก ว ่า  
ราคาท ี่ซ ื้อ  ห ร ือท ี่เร ียกว ่า เง ิน ได ้ฝ ่ายท ุน  (Capital Gain) ห ล ังห ัก ด ้น ท ุน จ าก ก ารท ำธ ุรก รรม จ าก  นาย 
ห น ้าซ ื้อข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (Broker) แล ้ว โด ย ท ี่ก ฎ ห ม าย ข อ งป ร ะ เท ศ ไท ย ย ังไม ่ม ีก าร เส ีย ภ าษ ีป ระ เภ ท น ี ้
ส ่วน ภ าษ ีท ีบ ร ิษ ัท จ ่าย เป ็น เง ิน ส ด ป ีน ผ ลน ัน ม ิได ้ม ีก าร เร ีย ก เก ็บ ภ าษ ีแด 'อ ย ่างใด แต ่ผ ู้ท ี่ได ้ร ับ  (Receiver) 
ต ่าง ห าก ท ี่จ ะต ้อ ง เส ีย ภ าษ ีใน เช ิงข อ งภ าษ ีเง ิน ได ้บ ุค ค ล ธ รรม ด าต าม ท ี่ก ฎ ห ม าย ได ้บ ัญ ญ ัต ิเอ าไว ้

ข้อส ีของห ุ้นสาม ัญ
1. ไม ่เก ิด ภ าระผ ูก ผ ัน แก ่บ ร ิษ ัท ท ี่ต ้อ งจ ่าย ช ำระห น ี้ส ิน  ต าม เวล าท ี่ก ำห น ด ไว ้ส ่งผ ล ให ้ผ ู้บ ร ิห าร  

ไม ่ม ค ว าม ก ังว ล ใจ เร ื่อ งถ ูก ฟ ้อ งร ้อ งด ำเน ิน ค ด ี ส ่ง ผ ล ท างอ ้อ ม ต ่อ ก าร บ ร ิห าร งาน ท ำให ้เก ิด ป ร ะ ส ิท ธ  ิ
ภ าพ ได ้

2. ช ่ว ย ล ด โอ ก าส ล ้ม ล ะ ล าย  (Bankruptcy Cost) ได ้ เพ ราะส ัด ส ่ว น ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน น ั้น ล ด ล ง
3. เพ ิ่ม โอ ก าส ท ี่น ัก ล งท ุน ร าย ย ่อ ย  ส าม ารถ เข ้าม าม ีส ่วน ร ่วม ใน ก าร เป ็น เจ ้าข อ งก ิจก าร  ท ำให ้

ธ ุรก ิจ ท ี่ม ีห ุ้น ส าม ัญ เป ็น ป ร ิม าณ ท ี่ม าก จ ะม ิอ าจ ให ้ ก ล ุ่ม น ัก ล งท ุน ราย ให ญ ่เข ้าม าม ีอ ำน าจ ใน ก าร
บ ร ิห ารแล ะจ ัด ก ารอ ย ่าง เบ ็ด เส ร ็จ เด ็ด ข าด
ข้อเส ียของหุ้นสาม ัญ

1. ธ ุรก ิจม ีค วาม จำเป ็น ต ้องจ ่าย เง ิน ป ีน ผ ล  (D ividend Paym ent) แ ก ่ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ส าม ัญ ก รณ ีท ี่ม ี 
ก ำไร ส ุท ธ ิเก ิด ข ึ้น ใน งว ด ก ิจ ก รร ม ก ารด ำเน ิน งาน ท างธ ุร ก ิจ ใน ป ีน ั้น  ส ่งผ ล ให ้ร าย ไต ้ท ี่จ ะ ไห ล เข ้าก ำไร  
ส ะส ม ลด น ้อยล ง ท ำให ้แ ห ล ่ง เง ิน ท ุน ภ าย ใน ไม ่เพ ีย งพ อ ต ่อ ค ว าม ต ้อ ง ก าร ใช ้เง ิน ข อ งบ ร ิษ ัท
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2. ลดอำนาจของผู้บริหารท่ีมีหุ้นสามัญ (Managerial Ownership) ณ่ืองจากว่าทำให้จำนวน 
หุ้นสามัญเพ่ิมปริมาณข้ึน ส่งผลให้ลัดส่วนการถือครองหุ้นของเหล่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่ลดลง

3. มีต้นทุนที่๓ ดขึ้นจากขั้นตอนการออกหุ้นสามัญ ที่ต้องอาศัยนายหน้ารับประกันการซายหุ้น 
(Underwriter) ที่มาบริการให้การขายหุ้นสะดวกรวดนํวฃึ้นแล้วยังหานักลงทุนที่ลนใจมาชื้อ นอกจากนี้บางกรณี 
นายหน้าอาจรับความเลี่ยงที่จะขายหุ้นสามัญใต้หมด กรณีที่บริษัทที่ออกหุ้นนี้นมีซื่อเลียงเป็นที่ยอมรับโดยทั่วกัน

2.2 วรรณกรรมปริทัศน์

นับต้ังแต่ปี พ.ศ. 2501 ผลงานด้านวิชาการของ Modigliani and Miller หริอ ทฤษฎี MM 
เขียนว่า มูลค่าของบริษัทใดบริษัทหน่ึง และด้นทุนเงินทุนไม่ได้ข้ึนต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัท 
น้ัน แต่โครงสร้างเงินทุนข้ึนอยู่กับปัจจัยต่าง  ๆ ท่ีปรากฏมา หลังจากน้ันมา ทฤษฎีด้านลัดส่วน 
หน้ีสินต่อทุนถูกพัฒนามาอย่างมากจากผลการวิจัยเป็นจำนวนร้อย  ๆ ฉษับ ซ่ึงลามารถแบ่งแยก 
หัวข้อสำคัญได้ดังต่อไปน้ี

1. แนวความคดด้านความขัดแย้งระหว่างกลุ่ม (Agency Cost)
2. ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information)
3. ปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุน (Determinants of Capital Structure)

จากการศึกษาท่ีผ่านมาท้ังในเชิงนำทฤษฎีมาขยายต่อ หริอนำทฤษฎีมาทดสอบกับข้อมูล 
ท่ีเกิดข้ึนจริง เพ่ือหาข้อขัดแย้งหริอข้อมูลเพ่ิมเติมจะได้นำไปพัฒนาเป็นแนวความคิดใหม่  ๆ ต่อไป 
เป็นเวลาเกินกว่า 44 ปีแล้วท่ีทฤษฎีด้านโครงสร้างเงินทุนพัฒนาข้ึนมาดังน้ันอธิบายได้ตามหัวข้อ 
ดังน้ี

แนวความคิดด้านความขัดแย้งระหว่างกลุ่ม (Agency Cost)

โดยแยกเป็นความขัดแย้งได้ 2  ลักษณะคือ ความขัดแย้งระหว่างส่วนของ ผู้ถ ือ หุ้นและ 
ผู้บริหาร และ ความขัดแย้งระหว่างส่วนของเจ้าของและเจ้าหน้ี เหตุผลหลักของการขัดแย้งน้ันมา 
จาก การขัดผลประโยชน์กันของกลุ่มต้ัง.เด่ 2 กลุ่มข้ึนไปอธิบายได้ดังน้ี

1.1 ความขัดแย้งระหว่างส่วนของผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร
ช่วงปี พ.ศ. 2519 คือระยะเวลาเร่ิมด้นงานวิจัยทางด้านน้ีนำเสนอโดย Jensen and 

Meckling (1976) เสนอว่าความขัดแย้งน้ีเกิดข้ึนเน่ืองจาก ผู้บริหารไม่ได้ถือหุ้นของกิจการครบทุก 
หุ้น ดังน้ัน ช่วงเวลาบริษัทมีกำไรข้ึนมา ผู้บริหารได้รับผลประโยชน์ในบางส่วนเท่าน้ัน เพราะ 
นอกจากน้ันผู้ถือหุ้นอ่ืนได้รับผลประโยชน์หมด ในขณะท่ีผู้บริหารต้องรับผิดชอบความเล่ียงในการ 
ดำเนินงานทางด้านธุรกิจ ส่งผลให้ผู้บริหารต้องทำการโอนทรัพย์สินของกิจการไปสู่ผลประโยชน์
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ส่วนตน หรือดำเนินกิจการท่ีต้องมีความIส่ียงต่ํา และให้ผลกำไรท่ีน้อยลง แต่ผู้ถือหุ้นจะไฝพอใจ 
เพราะผลตอบแทนท่ีควรจะได้ลดลง ตัวอย่างเช่น บริษัทแห่งหน่ึงสนใจลงทุนในโครงการ ท่ีมีความ 
เล่ียงสูงและต้องใช้เงินลงทุนสูง ถ้าผู้บริหารตัดสินใจแล้วเกิดผลผิดพลาด ทำให้ธุรกิจล้มละลายตัว 
ผู้บริหารจะไม่มีงานทำ จึงอาจจะลดขนาดโครงการโดยใช้เงินลงทุนลดลง ส่งผลให้ความเล่ียงของ 
กิจการท่ีจะล้มละลายน้อยลงไปด้วย

อย่างไรก็ตามมีผลงานอ่ืน  ๆท่ีแสดงถึงแนวทางวิธีการแก้ไข
Jensens (1986) แสดงถึงการจัดหาเงินทุนโดยการใช้หน้ีสิน ช่วยลดความขัดแย้งระหว่าง 

ผู้จัดการและส่วนของผู้ถึอหุ้น เน่ืองจากบริษัทต้องเตรียมเงินเพ่ือจ่ายชำระดอกเบ้ีย และเงินต้น 
ตามงวดท่ีกำหนดไว้ไนสิ'ญญาการกู้ยืม ทำให้ผู้บริหารต้องวางแผนจัดหาเงินมาใช้หน้ี ปัญหาลดลง 
โดยผู้ถึอหุ้นต้องยินยอม เหตุเพราะถ้านริษ้ทมีเงินไม่พอจ่ายหน้ี เจ้าหน้ีอาจฟ้องร้องล้มละลายถ้า 
กระบวนการด้านศาลหรือมีกฎหมายล้มละลายท่ีเข้มงวดพอ

อย่าง'ไรก็ดี สิ'ญญาการกู้ยืมเงินท่ีเกิดข้ึนจะก่อให้เกิดความขัดแย้งอีกประ๓ ทหน่ึงข้ึนมาคือ
1.2 ความขัดแย้งระหว่างเจ้าหน้ีและส่วนของเจ้าของ
Myers (1977) ให้ใว้ว่าผลประโยชน์ท่ีได้จากโครงการท่ีประลบความสำเร็จ จะแบ่งให้แก่ผู้ 

ได้รับผลประโยชน์ 2 กลุ่มคือ กลุ่มเจ้าหน้ีและผู้ถึอพันธบัตร และกลุ่มผู้ถึอหุ้นช่ึงเป็นผู้มีอำนาจใน 
การบริหารและตัดสินใจลงทุนในโครงการต่าง  ๆ ถ้าผลประโยชน์หลังจากกลุ่มเจ้าหน้ีแล้วมีน้อย 
กลุ่มผู้ถึอหุ้นมีโอกาสท่ีจะไม่ลงทุนในโครงการน้ี'น  ๆแม้ว่าผลตอบแทนท่ีได้รับจะมีมาก หลังจากพา 
ออกด้วยต้นทุนแล้วก็ตาม เหตุผลเพราะว่าโครงการใช้ลัดส่วนหน้ีสินมากกว่าทุนหลายเท่าน้ีนเอง 

Aivazain and Callen (1980) เสนอเพ่ิมว่า ถ้าการร่างลัญญาเงินกู้ใหม่กระทำได้ง่ายและ 
สะดวกท้ัง 2 ฝ่ายจะทำให้ปัญหาการไม่พอใจ ในการลงทุนของผู้ถึอหุ้นน้อยลงได้ เพราะมีการ 
เปล่ียนแปลงเง่ือนไขในลัญญาได้ เช่น การณู้งินแบบจ่ายอัตราดอกเบ้ียลอยตัว เม่ือช่วงเวลาหน่ึงท่ี 
อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมสูง แล้วบริษัทไม,สามารถจ่ายชำระค่าดอกเบ้ีย แม้ว่าจะมีการกำหนดค่า 
เพดานอัตราดอกเบ้ียไม่เกินเท่าท่ีกำหนดก็ตาม แต่บริษัทต้องการเปล่ียนแปลงลัญญาเป็นแบบ
จ่ายอัตราดอกเบ้ียคงท่ีแทน ตังน้ีนความง่ายในการเปล่ียนแปลงลัญญาเงินกู้จะช่วยลดปัญหา
ความขัดแย้งได้เช่นกัน

Smith and Watts (1992) เขียนว่าการทำลัญญาเงินกู้ระหว่างเจ้าหน้ีและลูกหน้ีน้ีน กรณี 
ท่ีให้มีการกำหนดลัดส่วนหน้ีสินท้ังหมดเป็นลัดส่วนท่ีน้อยเม่ือเทียบกับสินทรัพย์รวมน้ีน เพ่ือลด
ความเล่ียงในการไฝจ่ายชำระหน้ีแก่เจ้าหน้ี และย่ิงลัญญาระบุถึงข้อตกลงท่ีให้มีการจ่ายชำระหน้ี 
เงินกู้แก'เจ้าหน้ีรายใหญ่ก่อนรายอ่ืน  ๆ การกระทำตังกล่าวลามารถความขัดแย้งระหว่างกลุ่มได้ 
เพราะว่า เจ้าหน้ีมีอำนาจในการกำหนดระตับหน้ีสินของบริษัทได้ตังน้ีนลูกหน้ีจะไม่สามารถกู้ยืม
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เงินจากสถาบันการเงิน อ่ืน  ๆ ได้ง่ายดายจนกว่าจะชำระหน้ีคืนเจ้าหน้ีท่ีกู้มาเป็นรายลำดับแรก  ๆ
ก่อน

ความไม่เท่าเทิยมกันของข้อมูล (Asymmetric Information)

ในการดำเนินธุรกิจมีเพียงเฉพาะระดับผู้บริหารท่ีเข้าใจสภาวะของธุรกิจตนเอง ดีย่ิงกว่าผู้ 
ถือหุ้นและเจ้าหน้ี ดังน้ัน 2 ฝ่ายหลังจึงต้องทำการตรวจลอบการดำเนินงาน และการคาดการณ์ 
อนาคตของบริษัทโดยอาศัยข้อมูลท่ีพอจะหาได้ เช่นจากรายงานประจำปี ท่ีแลดงถึง ลถานะทาง 
การเงิน ทิศทางแนวโน้ม ผลการดำเนินงานท่ีผ่านมา .ตลอดจนการคาดการณ์อนาคตของธุรกิจได้ 
ด่ังผล

งานวิจัยของ Ross (1977), Leland and Pyle (1977) กล่าวถึงว่านักลงทุนลังเกตระดับ 
หน้ีสินของบริษัท เสมือนหน่ึงแลดงถึงสถานะของธุรกิจได้เป็นอย่างดี เม่ือบริษัททำการจัดหาทุน 
โดยใช้หน้ีเป็นจำนวนมาก ช้ีให้เห็นเป็น'นัยถึง สถานะทางการเงินท่ีแข็งมีประสิทธิภาพสูงของธุรกิจ 
ท่ีทำการกู้ยืม ตรงกันข้ามกับธุรกิจท่ีมีทรัพย์สินน้อย และมีเงินทุนหมุนเวียนน้อยไม่นิยมการกู้ยืม 
เน่ืองจากมีความเส่ียงท่ีจะล้มละลายสูงด้วย

นอกจากน้ี Flannery (1986) ช้ีให้เห็นถึงผู้บริหารของบริษัทท่ีมีข้อมูลดีกว่านักลงทุนท่ัว  ๆ
ไปจะออกหลักทรัพย์ท่ีในตลาดขณะน้ัน ให้ราคาหลักทรัพย์ของตลาดมากกว่าราคาท่ีธุรกิจออก
นักวิจัยผู้น้ีได้ทำการศึกษาถึงว่าอายุของพันธบัตรหรือหุ้นกู้จะแสดงเป็นนัยถึง สถานภาพของธุรกิจ 
ได้เสมือนหน่ึงรับรู้ถึงข้อมูลภายในของบริษัทเอง (Insider's Information) โดยการแบ่งธุรกิจ 
ออกเป็น 2 แบบใหญ่  ๆคือบริษัทท่ีดี (Good Firm) กับบริษัทท่ีไม่ดี (Bad Firm) ซ่ึงท่ัง 2 สนใจหา 
เงินลงทุนโดยการออกหุ้นกู้ แต่ยังไม่แน่ใจว่าจะออกแบบระยะลันหรือระยะยาวดี ผลจากการวิจัย 
ภายใต้สมมติฐานท่ีว่าไม่มีต้นทุนในการทำธุรกรรม และนักลงทุนไม่ลามารถทราบได้ว่าธุรกิจใดดี 
หรือไม่ดีโดยการให้ การจัดช้ันลูกหน้ี (Credit Rating) เท่ากันแล้วธุรกิจท่ีดีจะนิยมออก พันธบัตร 
ระยะลันเพราะว่าพันธบัตรระยะยาวจะให้ราคาต่ํากว่าความเป็นจริง เน่ืองจากธุรกิจท่ีดีต้องจ่าย
อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงกว่าธุรกิจท่ีไม่ดี ในทางตรงกันข้ามธุรกิจช้ันต่ํากว่ามาตรฐานจะออกหุ้นกู้ระยะ 
ยาวแทนเพราะราคาท่ีได้สูงกว่าความเป็นจริง น้ันคือธุรกิจจ่ายอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํากว่าความเป็น
จริง

ปัจจัยกำหนดด้านการต้ดสินใจจัดหาเงินทุน (The Determinants of Capital structure)

มีน ักการศึกษาหลายท ่านพยายามใช้ การวิเคราะห์เซิงเล้นตรงเพื่ออธิบายปัจจัยต่าง  ๆ ท่ี 
ใช้ในการจัดหาหนี้ ไม่ว่าจะเป็น ป ัจจ ัย อ ัตราภาษี, ความเสี่ยงของธุรกิจ, อ ัตราการเติบโตของ
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บริษัท, และขนาดของกิจการเป็นต้น ปัจจัยดังกล่าวน้ี ผ่านการศึกษาจากนักวิชาการมาหลายท่าน 
แล้ว ดังปรากฏน้ี

Booth et al. (2001 ) เป็นผลงานวิจัยท่ีกล่าวถึงโครงสร้างเงินทุนของประเทศกำลังพัฒนา 
จำนวน 10 ประเทศ มี บราซิล, แมีกซิโก, อินเดีย, เกาหลีใต้, จอร์แดน, มาเลเซีย, ปากีสถาน, ตุรกี, 
ชิมบาวี 1 และประเทศไทย โดยผู้ทำก'':รศึกษาสนใจถึงว่าประเทศด่ังกล่าวข้างต้นมี ขนบธรรมเนียม 
ประเพณีวัฒนธรรม และลักษณะกฎหมายซ่ึงสามารถแบ่งระบบกฎหมายออกเป็น 2 ระบบหลัก  ๆ
ได้ ดังน้ี อันดับแรกระบบกฎหมายลายลักษณ์อักษร (Civil Law) ท่ีใข้ประมวลกฎหมายในการ 
พิจารณาตัดสินคดีความโดยอาศัยคำจดบันทึก ในขณะท่ีระบบกฎหมายอีกแบบหน่ึงคือ ระบบ 
กฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) ท่ีใช้หลักคำพิพากษาของศาลมาเป็นหลักกฎหมาย คำ 
ดัดสินน้ันจะเป็นบรรทัดฐานในการดัดสินคดีความในอนาคตต่อไป

จากน้ังหมดมีผลต่อการดัดสินใจจัดหาเงินทุน โดยเปรยบเทียบกับประเทศท่ีพัฒนาแล้ว 
คือ สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และ ฮ่องกง เป็นต้น ใช้ข้อมูลในช่วงปี พ. ศ. 2528 ถึง 2530 วิธีการศึกษา 
มี 2 แบบคือ วิธี Pooling และวิธีท่ีสองคือ Fixed Effects Model มีปัจจัยท่ีนีามาศึกษาน้ังล้ิน 5 ตัว 
แปร ดังน้ีคือ ปัจจัยสินทรัพย์คงท่ี อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล ความเท่ียงทางด้านธุรกิจ ขนาด 
กิจการ และความสามารถในการทำกำไร

ผลการศึกษาโดยรวมท่ีได้รัชคือปัจจัยท่ีนำมาวิเคราะห์น้ันในประเทศกำลังพัฒนา ไม่มี
ความแตกต่างจากปัจจัยท่ีใช้ในประเทศพัฒนาแล้ว โดยท่ีปัจจัย อัตราภาษีเงินได้, อัตรา
ผลตอบแทนคืนแก่สินทรัพย์ (ROA) และลัดล่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี มีระดับ 
นัยสำคัญท่ี 0.05 ท้ัง 2 แบบวิธีท่ีใช้ในการศึกษา

Raja 11 and Zingales (1995) เป็นผลงานท่ีศึกษาถึงปัจจัยการใช้ลัดส่วนหน้ีสินต่อทุนของ 
ประเทศในกลุ่ม G-7 ได้แก่ สหรัฐอเมริกา, ญ่ีบ่}น,เยอรมัน,ฝร่ังเศส, อีตาลี,อังกฤษ, และแคนนาดา 
มีวัตถุประสงค์เพ่ีอพิจารนาถึงปัจจัยด้านโครงสร้างเงินทุน ในประเทศกลุ่มอุตสหกรรมจะเหมือน 
หรือแตกต่างจากปัจจัยในประเทศสหรัฐอเมริกาหรือไม่ ขนาดของธุรกิจท่ีทำการศึกษาไม่มีความ 
แตกต่างกันมากนัก โดยจำนวนบริษัทท่ีทำการศึกษาท้ังล้ินมีจำนวน 4,557 แห่งมีปัจจัยท่ีนำมาใช้ 
พิจารนาในการศึกษาท้ังล้ินคือ ทรัพย์สินท่ีจับต้องได้, ลัดส่วนราคาตลาดต่อหุ้นตามบัญชี, ล็อการิ 
ทึมธรรมชาติของยอดขาย, ความสามารถในการทำกำไร ใช้จำนวนปีท่ีทำการศึกษาช่วง พ.ศ. 2527 
ถึง 2534 โดยท่ีผลการศึกษาท่ีได้ท่ีมีความเป็นนัยสำคัญท่ีระดับ 1%มีดังตาราง 1.4ต่อไปน้ี
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ตารางท่ี 2.1 แสดงถึงปัจจัยท่ีมีระดับนัยสำคัญต่อประเทศในกลุ่ม G-7
ปัจจ ัย/ประเทศ สหรัฐอเม 

ริกา
ญี่ป่น เยอรมัน ฝรั่งเศส อีตาลี อังกฤษ แคนนาดา

สินทรัพย์คงท ี่ +* +* + + + +* +*
สัดส่วนราคา 

ตลาดต่อราคาห ุ้น 
ทางบ ัญชี

_ * _ *

ขนาดธุรก ิจ +* +* _ * + + +* +*
ความสามารถใน 

การทำกำไร
+ - - - -

* ระดับนัยสำคัญท่ี 0.01

มีข้อสังเกตเก่ียวกับประเทศญ่ีป๋นท่ีปัจจัยด้านสัดส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชีน้ัน 
ไม่มีระดับนัยสำคัญท่ี 1% ซ่ึงบอกเป็นนัยถึงว่าบริษัทในประเทศญ่ีปุนไม่ได้คำนึงถึงการหาทุนโดย 
การใช้ตลาดทุน หรือการออกหุ้นสามัญเป็นหลักแต่นิยมท่ีใช้หน้ีสินแทน

Kcster (1986) เป็นผลงานท่ีศึกษาถึงการใช้หน้ีสินของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกากับ 
ประเทศญ่ี!]น เพ่ือดูว่ามีปัจจัยประเภทใด ท่ีมีผลต่อการก่อหน้ีของธุรกิจในญ่ีปุนมากกว่าธุรกิจใน 
สหรัฐอเมริกาโดยมีปัจจัยท่ีนำมาพิจารนามี กำไรท่ีได้รับ, ยอดขาย, ความเส่ียงของธุรกิจ, ขนาด 
ของธุรกิจ,และลักษณะประเทศโดยใช้ Dummy ซ่ึงผลสรุปของการวิจัยพบว่าบริษัทในญ่ีป่นไม่ได้ 
นิยมก่อหน้ีสินเป็นจำนวนมากเม่ือเทียบกับการออกหุ้นสามัญ โดยพิจารนาจากจำนวนลัดล,วน
หน้ีสินและทุน และผลต่อมาท่ีสำคัญคือ ปัจจัยด้านประเทศท่ีมีความเป็นนัยสำคัญท่ี 5% ซ่ึงแสดง 
ถึงว่าท้ัง 2 ประเทศท่ีเป็นแบบจำลองในการศึกษาน้ันมีความแตกต่างกันในการตัดสินใจว่าจะใช้ 
หน้ีสินและส่วนของทุน

พันธุนิว้ติ เหนียนเฉลย (2543) ศึกษาถึงปัจจัยท่ีใช้กำหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัทใน 
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยมีปัจจัยท่ีนำมาทดสอบท้ังส้ิน 5 ประเภทมีปัจจัย สิทธิทาง 
ภาษีจากหน้ีสินลดลง ความอ่อนแอทางการเงิน การลงทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ ขนาดของกิจการ 
และความลามารถในการทำกำไร โดยมีปัจจัย ความอ่อนแอทางการเงินเท่าน้ันท่ีมีระดับนัยสำคัญ 
ท่ี 0.05

N am th ip  H ongpan  (2000) ศ ึก ษ าป ัจจ ัยช ี้น ำข อ งโค รงส ร ้างเง ิน ท ุน ข อ งบ ร ิษ ัท ใน ป ระเท ศ ไท ย

โ ด ย น ำป ัจ จ ัย ท ั้งส ิ้น  13 ต ัวแ ป รน ำม าศ ึก ษ าโด ยใช ้ข ้อ ม ูล บ ร ิษ ัท ท ั้งส ิ้น  266 บร ิษ ัท  โ ด ย ก าร ใช ้

แ บ บ จ ำ ล อ ง ต า ม บ ัญ ช ีแ ล ะ ร า ค า ต ล า ด  ผ ล ก าร ว ิจ ัย พ บ ว ่า  ปัจจ ัยภาษ ี ขนาดธุรกิจ ล ัดส ่ว น ราค า
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ตลาดต่อหุ้นตามมูลค่าทางบัญชี อัตราผลตอบแทนคืนแก่สินทรัพย์รวม และครอบครัว มีระดับ 
นัยลำดัญที่0.01ทั้งหมดในแบบจำลองตามราคาตลาดในขณะที่แบบจำลองตามมูลค่าทางบัญชีม ี 
ป ัจจ ัย อัตราผลตอบแทนคืนแก่สินทรัพย์รวม และครอบครัวที่มีระดับนัยลำคัญที่ 0.01 จากทั้ง 2 
แบบจำลองกล่าวได้ว้าปัจจัยที่มีผลต่อโครงสร้างพินทุนมีเพียง 2 ป ัจจ ัยคือ อัตราผลต อ บ แทนคืนแก ่

สินทรัพย์รวม และครอบครัว

m
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