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1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา

โครงสร้างของเงินทุน (Capital Structure) หมายถึงความสัมพันธ์ที่เป็นสัดส่วนของ 
เงินทุนที่ได้จากการลงทุนของบุคคลต่างๆ ในฐานะเจ้าของของกิจการโดยการออกจำหน่ายหุ้น
และจากบุคคลหรอสถาบันการเงินอื่นในฐานะเจ้าหนี้ของกิจการ เช่น การกู้ยืม หุ้นกู้ พันธบัตร 
เป็นต้น ซึ่งในการคืกษานี้โครงสร้างเงินทุนจะหมายถึงสัดส่วนสินหนี้ต่อทุนของกิจการ

การบรหารการเงินจะเกี่ยวข้องกับการดำเนินงานของกิจการสามประการคือ 1. การตัด 
สินใจลงทุน 2. การตัดสินใจหาทุน 3. การตัดสรรเงินปันผล ในส่วนของการตัดสินใจหาทุนนั้น
ผู้บริหารจะต้องกำหนดส่วนผสมทางการเงิน หรอโครงสร้างทุนที่คืที่สุด ซึ่งเกี่ยวข้องกับแนวคิดสอง 
ประเด็นคือ 1. ทฤษฎีโครงสร้างทุน และ 2. การตัดสินใจในการใช้โครงสร้างทุน

แหล่งการได้มาของเงินทุน (Source of Fund) เป็นเรองหนึ่งที่ได้รับความสนใจ เพราะ 
จะทำให้กิจการมีมูลค่าสูงสุด โดยทั่วไปแหล่งที่มาของทุนนั้นพบได้กว้างๆ ตังน้ี

1. จากแหล่งเงินทุนภายใน (Internal Fund) ได้แก่ เงินที่ได้จากกำไรลุทธํ และ
กำไรสะสมของกิจการเอง

2. จากแหล่งเงินทุนภายนอก (External Fund) แบ่งออกเป็นสองส่วน ได้แก่
2.1) ส่วนหน้ีสิน ประกอบด้วย

-  เงินกู้
-  หุ้นกู้

2.2) ส่วนทุน ประกอบด้วย
-  หุ้นสามัญ
-  หุ้นบุริมสิทธิ้
-  ส่วนเกินหริอส่วนตํ่าหุ้นสามัญ
-  กำไรสะสม

จากทฤษฎี Pecking Order Theory พบว่ากิจการจะมีความชอบในการตัดการทางการ 
เงินด้วยเงินทุนภายในกิจการ แต่ถ้าเงินทุนภายนอกมีความจำเป็นจากความไม่เพียงพอของเงินทุน 
ภายใน กิจการจะเลือกที่จะใช้การออกหลักทรัพย์ที่ม ีความปลอดภัยมากที่ลุดก่อน ซึ่งสามารถ 
เรียงลำตับได้จาก ส่วนหน้ีสิน, หุ้นกู้แปลงสภาพ และส่วนทุน ตามลำดับ ประกอบกับการใช้แหล่ง 
เงินทุนจากส่วนหนี้สินนั้นจะมีต้นทุนเงินสูงกว่าเงินทุนจากแหล่งภายในเพราะต้องมีภาระการจ่าย
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ดอกเบี้ยและการจ่ายคืนเงินต้นเมื่อครบกำหนดระยะเวลา แต่การออกหุ้นกู้จะทำให้มูลค่าของ
บริษัทสูงขึ้นมากกว่าการออกหุ้นสามัญ โดยพิจารณาจากผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อีกทัง 
ดอกเบี้ยจ่ายยังสามารถนำไปหักเป็นค่าใช้จ่ายได้เต็มจำนวนเพื่อช่วยลดหย่อนภาระภาษี ต่างจาก 
การออกหุ้นทุนทึ่ต้องให้ผลตอบแทนต่อผู้ลงทุนในรูปของเงินปันผลขึ้งไม่ลามารถนำไปลดหย่อน 
ภาระภาษีของบริษัทได้ และการออกขายหุ้นกู้ยังทำให้ผู้ถ ือหุ้นไม่สูญเลียอำนาจในความเป็นเจ้า 
ของกิจการให้คนอื่น รวมทั้งการออกขายหุ้นกู้ยังช่วยผูถ้ ือ หุ้น ในการกดดันผู้บริหารของบริษัท
พยายามบริหารกิจการให้มีมูลค่าสูงสุดอีกด้วย

แต่อย่างไรก็ตาม หากบริษัทมีการออกจำหน่ายหุ้นกู้ปริมาณมากเกินไป ก็จะทำให้บริษัท 
ต้องมีภาระการชำระดอกเบี้ยที่สูง เป็นผลทำให้เกิดความเลี่ยงในการไม่สามารถชำระหนี้ได้ทั้ง
ดอกเบี้ยและเงินด้น (Default Risk) และอาจจะเป็นผลให้กิจการถึงกับต้องล้มละลายในที่ลุด

เนื่องจากความแตกต่างของส่วนหนี้สินและส่วนทุน จะพบว่าทั้งสองรูปแบบเงินทุนมีทั้งข้อ 
ดและข้อเลีย จึงเป็นที่น่าสนใจว่า กิจการในประเทศไทยใช้ปัจจัยอะไรที่เป็นตัวกำหนดการใช้ส่วน 
หนี้สินและส่วนทุนของกิจการ และเมื่อนำประเทศต่างๆมาเปรยบเทียบกัน พบว่าจัดส่วนของหนี้
สินของกิจการมีค่าแตกต่างกันไป จึงเป็นที่น่าจังเกตว่าปัจจัยใดบ้างที่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน
ของประเทศต่างๆ ทำให้โครงสร้างเงินทุนของแต่ละประเทศมีความแตกต่างกัน

ตารางที่ 1.1 ตารางจัดส่วนหนี้สินต่อทุนของกิจการประเทศต่างๆในเอเชียช่วงปี พ.ศ. 2531-2539
ประเทศ 2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539
อ่องกง 1.832 2.311 1.783 2.047 1.835 1.758 2.273 1.980 1.559
อินโดนีเซีย - - - 1.943 2.097 2.054 1.661 2.115 1.878
ญ่ีปน 2.994 2.843 2.871 2.029 2.042 2.057 2.193 2.367 2.374
เกาหลีใต้ 2.820 2.644 3.105 3.221 3.373 3.636 3.530 3.776 3.545
มาเลเซีย 0.727 0.810 1.010 0.610 0.627 0.704 0.991 1.103 1.176
พิลีปปินล์ - - - 0.830 1.186 1.175 1.148 1.150 1.285
ลีงค์โปf 0.765 0.922 0.939 0.887 0.856 1.102 0.862 1.037 1.049
ไต้หวัน - - - 0.679 0.883 0.866 0.894 0.796 0.802
ไทย 1.602 1.905 2.159 2.010 1.837 1.914 2.126 2.224 2.361
หมายเหตุ : จัดส่วนหนีสินต่อทุนในตารางที่ 1.1 จะเป็นการประมาณการจากกิจการในประเทศ

ต่างๆ
ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ตารางที่ 1.2 ตารางสัดส่วนหนี้สินต่อทุนชองกิจการต่างๆในตลาดหสักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในช่วงปี พ.ศ. 2538 - 2542

ปี พ.ศ. ลัดส่วนหนี้สินต่อทุน 
ชองกิจการทั้งหมด

ลัดส่วนหนี้สินต่อทุนของกิจการ 
นอกภาคการเงิน

2538 4.89 1.51
2539 5.15 1.70
2540 9.92 3.24
2541 7.48 2.33
2542 7.78 3.13
ทํมา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

เมื่อพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนหนี้สินต่อทุนรองกิจการทั้งหมดในประเทศไทย 
พบว่า กิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะใช้หนี้สินสูงกว่าส่วนทุนสูงประมาณ 5 เท่าใน 
ช่วงปี 2538-2539 โดยภาระหนี้สินส่วนหนึ่งเป็นภาระหนี้สินจากต่างประเทศ ดังจะเห็นว่าเมื่อค่า 
เงินบาทอ่อนตัวลงในปี 2540 ส่งผลให้สัดส่วนหนี้สินต่อทุนชองกิจการในตลาดหลักทรัพย์เพมขึ้น 
เกิอบหนึ่งเท่าตัว เนื่องมาจากภาระหนี้สินในรูปเงินบาทที่เพิ่มขึ้นและส่วนทุนที่มียูลค่าลดลง หลัง 
จากนั้นในปี 2541 และ 2542 กิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ทำการปรับตัวโดย 
การเร่งชำระหนี้สินหรอทำการแปลงรูปแบบหนี้สินทำให้สัดส่วนหนี้สินต่อทุนลดตํ่าลง แต่ก็ยังอยู่'ใน 
ระดับสูง คือประมาณ 7 เท่า

และเมื่อพิจารณาเฉพาะเจาะจงในกิจการนอกภาคการเงินในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย พบว่า กิจการนอกภาคการเงินจะมีลัดส่วนหนี้สินต่อทุนตํ่ากว่า เนื่องจากลักษณะ 
การดำเนินกิจการที่แตกต่างกัน โดยพบว่าลัดส่วนหนี้สินต่อทุนในช่วงปี 2538-2539 อยู่ในระดับ 
ปานกลางประมาณ 1-2.5 เท่า แต่เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ทำให้ลัดส่วนหนี้สินต่อทุน 
เพิ่มขึ้น๓ อบหนึ่งเท่าตัว หรือประมาณ 3 เท่า เนื่องจากภาวะค่าเงินบาทอ่อนตัวและภาวะความถด 
ถอยชองเศรษฐกิจ ขึ้งหลังจากนั้นกิจการนอกภาคการเงินก็ได้ปรับตัวเพิ่อลดลัดส่วนหนี้สินต่อทุน 
ลงในปี 2541-2542

จากภาพของระดับหนี้สินชองประเทศไทยในช่วงก่อนการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2538- 
2539 ขึ้งแสดงถงการใช้หนี้สินในการดัดการทางการเงิน ส่งผลให้ภาระการชำระดอกเบี้ยของ
ประเทศอยู่ในลัดส่วนที่ลูง และภาระหนี้สินที่สูงนั้นจะทำให้กิจการมีความเลี่ยงทางการเงินมากขึ้น 
ประกอบกับการกู้ยืมเงินของกิจการในประเทศไทยส่วนหนึ่งเป็นการนำเช้าเงินทุนในรูปเงินกู้ยืมทั้ง
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ระยะสันและระยะยาวจากต่างประเทศซึ่งเป็นปัจจัยเสรมความรุนแรงของปัญหาหนี้สิน ดังนั้นเมื่อ 
เกิดความผันผวนของค่าเงินบาทขึ้น และค่าเงินบาทอ่อนตัวอย่างรุนแรงในปี 2540 หลังจาก 
ประเทศไทยได้เปลี่ยนแปลงระบบค่าเงิน ทำให้ภาระหนี้สินจากต่างประเทศในรูปเงินบาทนั้นเพม 
สูงข้ึน รวมกับภาระหนี้สินที่กิจการในประเทศมีมากอยู่แล้ว ส่งผลให้บางกิจการไม่มีความสามารถ 
ชำระหนี้สินได้ ส่งผลให้เกิดกิจการที่ล้มละลายเป็นจำนวนมากในระบบเศรษฐกิจ และภาระหนี้สิน 
เหล่านี้ก็จะเป็นหนี้สินที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้แก่ธนาคารขึ้น ซึ่งจะส่งผลกระทบไปสู่สถาบันการเงิน
ทำให้สถาบันการเงินประสบปัญหาการขาดทุน ประกอบกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจทำให้การ 
ปล่อยสินเชื่อต้องเพิ่มความระมัดระวังมากขึ้น และภาระการจ่ายดอกเบี้ยเงินฝากที่สูงขึ้น จากฐาน  
เงินฝากของสถาบันการเงินที่เพิ่มสูงขึ้นเพราะประซาชนหันกลับมาออมมากกว่าใช้จ่ายหรอลงทุน 
และการฝากเงินกับสถาบันการเงินก็เป็นทางเลือกที่ปลอดภัยที่สุด ดังนั้นเมื่อรวมผลกระทบต่างๆ 
เหล่านี้เข้าด้วยกัน จะสามารถแสดงถึงปัญหาในประเทศไทยในทางการเงินได้อย่างชัดเจน และยัง 
เป็นการขึ้ให้เห็นถึงปัญหาภาระหนี้สินสูงส่งผลเซ่นไรต่อเศรษฐกิจของประเทศไทยอกด้วย

ดังนั้นสัดส่วนหนี้สินต่อทุนของระบบเศรษฐกิจควรจะอยู่ในระดับที่เหมาะสมกับสภาพของ 
เศรษฐกิจเพื่อให้ระบบเศรษฐกิจเต้บโตอย่างมั่นคง และจากการสืกษานี้จะทำให้เราทราบสาเหตุใน 
การกำหนดโครงสร้างเงินทุนของกิจการ ทำให้เมื่อรัฐบาลมีนโยบายเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน โดย 
ตัดสินใจที่จะกำหนดสัดส่วนหนี้สินต่อทุนในภาพรวม เมื่อรัฐบาลพบว่าสัดส่วนหนี้สินต่อทุนใน
ขณะนั้นมีสัดส่วนที่ไม่เหมาะลม และรัฐบาลก็ไม่สามารถบังดับให้กิจการเปลี่ยนแปลงส่วนหนี้สิน 
หรอทุนได้ รัฐบาลก็จะลามารถอาดัยซ่องทางการแก้ไขผ่านทางปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนใน 
รูปแบบมาตรการหรอนโยบายต่างๆ เพื่อสนับลนุนให้กิจการปรับเปลี่ยนโครงสร้างเงินทุนเข้ามาสู ่
สัดส่วนหนี้สินต่อทุนที่เหมาะลมได้ในที่สุด

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย

สืกษารูปแบบความสัมพันธ์ของปัจจัยที่กำหนดสัดส่วนหนี้ต่อทุน
1. สืกษาปัจจัยที่มีผลต่อสัดส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัทจดทะเปียนในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย
2. สืกษาซ่องทางการใช้นโยบายของรัฐบาลในการสนับลนุนนโยบายที่เกี่ยวกับโครงสร้าง 

เงินทุนที่เหมาะสม
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1.3 ขอบเขตของการวิจัย

ในการศึกษาครั้งนี้ได้ทำการศึกษาถึงปัจจัยที่มีผลกระทบต่อสัดส่วนหนี้สินต่อทุนของกิจ 
การโดยมีขอบเขต ดังนี้

1. ส่วนหนี้สินประกอบไปด้วยหนี้สินระยะสันและหนี้สินระยะยาว เนื่องจากเป็นหนี้สินที ่
เกี่ยวข้องดับการได้มาซึ่งเงินทุนเพื่อการจัดการทางการเงินโดยตรง

2. การศึกษาจะทำเฉพาะบรษัทจดทะเปียนที่อยู่ในตลาดหสักทรัพย์แห่งประเทศไทย
3. โดยไม่รวมถึงกิจการในภาคการเงิน ได้แก่ หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจหลักทรัพย์

และหมวดธุรกิจประดันภัย เนื่องจากมีข้อบังคับพิเศษที่ทำให่โครงสร้างการเงินแตก
ต่างจากกิจการทั่วไป

4. การศึกษาจะเรมทำการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2538 -  2542 โดยจะมีบรษัททั้งสิ้น 282 
บรษัท

1.4 สมมติฐานเบึ๋องต้น

1. กิจการสามารถกำหนดสัดส่วนหนี้สินต่อทุนได้
2. กิจการสามารถมีจุดที่สัดส่วนหนี้สินต่อทุนที่เหมาะสมที่สุดได้
3. การดัดสินใจของสัดส่วนหนี้สินต่อทุนจะทำเพื่อให้เกิดมูลค่าสูงสุดของกิจการ

1.5 เนึ๋อหาของการวิจัย

ในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศอย่างราบรื่นและมีเลถึยรภาพนั้น ปัจจัยสำคัญประการหนึ่ง
คือ กิจการในประเทศจะต้องมีความเข้มแข็งและสามารถช่วยผลักดันให้เกิดการลงทุน การจ้างงาน 
และการกระจายรายได้ที่เหมาะลม การที่กิจการนั้นจะลามารถดำเนินกิจการไปได้ด้วยดี ปัจจัยที ่
มีความสำคัญต่อการบร๊หารงานคือโครงสร้างเงินทุน โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมจะช่วยให้เกิด
ความคล่องตัวในการดำเนินกิจการ ดังนั้นถ้ากิจการมีโครงสร้างเงินทุนที่ไม่เหมาะสมกํจะทำให้
เก ิดปัญหาตามมา เช่น ภาระหนี้สินที่มากเกินไปจนไม่สามารถที่จะชำระคืนได้ จนทำให้กิจการ 
ต้องเลิกกิจการไปในที่สุด และถ้ามีกิจการประ๓ ทนี้เป็นจำนวนมาก ย่อมทำให้เศรษฐกิจของ
ประเทศเกิดการถดถอยได้ในที่ลุด ดังจะเห็นว่าช่วงเกิดวิกฤติเศรษฐกิจกิจการส่วนใหญ่มีผล
ประกอบการที่ไม่ดี และมีภาระหนี้สินค่อนข้างสูง ซึ่งเป็นสาเหตุหนึ่งที่สำดัญที่ทำให้เศรษฐกิจโดย 
รวมของประเทศเข้าส่ภาวะถดถอย



6

เอกสาร่วิจัยฉปับนี้ ได้แบ่งออกเป็นบทต่างๆ รวมทั้งสิ้น 6 บทคือ 
บทที่ 1 กล่าวถงความสำคัญของโครงสร้างเงินทุนที่มต่อระบบเศรษฐกิจและต่อกิจการ 

และได้ชี้แจงถงวัตถุประสงค์ของการ่วิจัย ข้อตกลงเบองต้นและประโยชน์ที่จะได้รับจากการ่วิจัย
ค «น

บทที่ 2 วรรณกรรมปรัทัศน์
บทที่ 3 วิธทำการ่วิจัยและวิธีการ่วิเคราะห์ข้อมูล
บทที่ 4 ลักษณะโครงสร้างเงินทุนของกิจการเอกชนที่มํใช่ธนาคารในประเทศและลักษณะ 

โครงสร้างเงินทุนของกิจการเฉพาะในตลาดหลักทรัพย์นอกภาคการเงิน
บทที่ 5 การวิเคราะห์ผลปัจจัยกำหนดโครงสร้างเงินทุนจากข้อมูลสกิติและจากการ 

วิเคราะหํโมเดลด้วยวิธีลิลเรล
บทที่ 6 ข้อสรุปและผลการวิจัย รวมทั้งข้อเสนอแนะเพื่อการพัฒนาโครงสร้างเงินทุนให้ม 

ความเหมาะสมกับสภาพของกิจการ การปรับนโยบายของรัฐบาลเพื่อช่วยสนับสนุนให้โครงสร้าง 
เงินทุนอยู่ในระคับพื่เหมาะสม

1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะไดรบ

1. ทราบถงปัจจัยที่กำหนดโครงสร้างทุนของกิจการในประเทศไทย
2. เป็นแนวทางทั่วๆไป ในการตัดสินใจกำหนดโครงสร้างทุนของกิจการ
3. เป็นแนวทางให้รัฐบาลใช้มาตรการเพื่อแก้ปัญหาโครงสร้างทุน
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