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บทความนี้ต้องการจะชี้ให้เห็นถึงความ
ส�าคัญของเงินทุนโดยเน ้น เฉพาะเรื่อง
โครงสร้างเงินทุน (capital structure) และ
ท�าไมควรมีกรรมการอย่างน้อย 1 คนที่มี
ความรู้ความเข้าใจด้านการเงิน ดังนั้น หาก
กรรมการตรวจสอบ 1 คนที่กล่าวถงึข้างต้นมี
ความเชี่ยวชาญด้านบัญชี ก็ควรมีกรรมการ
อีก 1 ท่านที่มีความรู้และประสบการณ์ด้าน

ตามหลักการกำากับดูแลกิจการ

ที่ ดี เ ก่ียวกับโครงสร ้างของคณะ

กรรมการกำ าหนด ไว ้ ว ่ าต ้ อง มี

กรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 3 

คนประกอบเป็นคณะกรรมการตรวจ

สอบ ท้ัง 3 คนต้องเป็นกรรมการ

อิสระและอย่างน้อย 1 ใน 3 คนต้อง

มคีวามรูค้วามเข้าใจและประสบการณ์

ด้านบัญชีการเงิน ตามเจตนารมณ์

ของทางการเน้นทีค่วามรูค้วามเข้าใจ

เรื่องบัญชีหรืองบการเงิน ต้องการ

ให้คณะกรรมการตรวจสอบกำากับ

ดูแลให้งบการเงินที่ต้องจัดทำาและเปิด

เผย มีความถูกต้อง ครบถ้วน เป็น

ไปตามมาตรฐาน ไม่ซุกข้อมูล แต่ง

บัญชีหรือใส่ข้อมูลเท็จ ในทางปฏิบัติ 

นอกจากบญัชหีรอืงบการเงนิแล้วยงั

มีด้านการเงินท่ีมีความสำาคัญอย่าง

ย่ิงในฐานะทีเ่งนิหรอืเงนิทนุ (capital) 

เป็นปัจจัยหลักในการประกอบธุรกิจ

กรรมการรู้เรื่องการเงิน

ทำาไมต้องมี

การเงนิ โดยเฉพาะในองค์กรที่ผู้บรหิารระดบั
สูงยังมีความรู้และประสบการณ์ด้านการเงิน
ไม่เพยีงพอ

ความเสี่ยงด้านการเงิน

เป็นที่เข้าใจกันดีว่าเงินหรือเงินทุนเป็น
ปัจจัยส�าคัญในการหล่อเลี้ยงธุรกิจ ถ้าธุรกิจ
ขาดแคลนเงนิทนุ ไม่มเีงนิช�าระค่าสินค้าหรอื
วัตถุดิบ ไม่มีเงินจ่ายเงินเดือนค่าจ้าง ความ
น่าเชื่อถือหดหาย โอกาสหาเงินมาหล่อเลี้ยง
ต่อไปเป็นไปได้ยาก การขาดแคลนเงินทุน
เพื่อหล่อเลี้ยงธุรกิจถือเป็นความเสี่ยงที่เรียก
ว่าความเสี่ยงด้านสภาพคล่องทางการเงนิ

แม้ว่าเจ้าของกิจการหรือหุ้นส่วนมีเงิน
ทุนส่วนตัวเยอะ สามารถใส่เงินทุนเข้าไปใน
กิจการ อาจท�าให้กู้ยืมมาใช้จ่ายได้มากขึ้น 
แต่เงินทุกบาททุกสตางค์ย่อมมีต้นทุน เงิน
ของเจ้าของกม็ตี้นทนุของการเสยีโอกาส เงนิ
กูย้มืกต้็องเสยีดอกเบี้ย ท�าให้มต้ีนทนุของการ 
ประกอบธุรกิจและมีผลต่อผลประกอบการ 
หากช่วงไหนที่ภาวะตลาดเงนิฝืดเคอืง ท�าให้

อัตราดอกเบี้ยสูง ก็ยิ่งมีผลกระทบต่อผล
ประกอบการสูง เลยเกิดเป็นความเสี่ยงด้าน
ต้นทนุการเงนิที่ต้องบรหิารจดัการอกีประการ
หนึ่ง

ความเสี่ยงหลักอีกด้านหนึ่งคือ ความ
เสี่ยงเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่มีโอกาสส่ง
ผลกระทบต่อผลประกอบการอย่างรุนแรง
ต่อกิจการที่ต้องบริหารจัดการอีกด้านหนึ่ง 
โดยเฉพาะกิจการที่มีการน�าเข้าวัตถุดิบหรือ
สนิค้าและกจิการที่มกีารส่งสนิค้าออกไปขาย
ต่างประเทศ

โครงสร้างเงินทุน

โครงสร ้างเงินทุนที่ใช ้ประกอบธุรกิจ
ประกอบด้วยหนี้สนิและทนุ ขออนญุาตนะครบั 
ชาวบ้านเขานิยมเรียกว่า เงินกู้และเงินกู 
หนี้สินหลักใหญ่แล้วจะประกอบด้วย หนี้สิน 
ที่เกิดจากการกู ้ยืมและที่เกิดจากการซื้อ
วัตถุดิบมาใช้ผลิตสินค้าหรือสินค้าส�าเร็จรูป 
ส่วนทุนนั้นเป็นเงินของเจ้าของกิจการซึ่งอาจ
มาจากเจ้าของคนเดียวหรือหลายคนเข้า 
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ยังมีทุนของเจ้าของรองรับผลขาดทุนได้อีก 
ระยะหนึ่ง และนี่คือเหตุผลที่ธนาคารหรือ
สถาบันการเงินใช ้เป ็นปัจจัยหนึ่งในการ
พจิารณาอนมุตัเิงนิให้กู้ยมื

ประเด็นต่อไปดูจากลักษณะของธุรกิจ 
ธุรกิจการผลิตที่ต้องลงทุนในสถานที่ เครื่อง
มอือปุกรณ์สูง ต้องมสี่วนทนุสูง อธบิายได้ใน
อีกมิติหนึ่งว่าธุรกิจที่ต้องลงทุนในทรัพย์สิน
ถาวรสูง ควรมีแหล่งเงินทุนระยะยาวรองรับ
ทรพัย์สนิเหล่านี้ แหล่งทนุระยะยาวกค็อืส่วน
ของทนุและเงนิกู้ระยะยาว ธรุกจิที่ซื้อมาขาย
ไปใช้ส่วนของทนุน้อย ยกเว้นธรุกจิเตบิโตเรว็ 
มลูีกหนี้และสตอ็กสนิค้าสงู จ�าเป็นต้องมส่ีวน
ทุนรองรับมากขึ้น ธุรกิจธนาคารพาณิชย์มี
สินทรัพย์สภาพคล่องสูง สามารถมีสัดส่วน
หนี้ต่อทนุได้สูง

แม้เจ้าของกิจการมีเงินทุนเองเพียงพอ 
แต่ไม่อยากรับความเสี่ยงไว้ทั้งหมด อาจใช้
เงินทุนจากการกู้ยืมส่วนหนึ่ง หากผิดพลาด
ธุรกิจล้มเหลว มีเจ้าหนี้มารับความเสี่ยงอีก
ด้านหนึ่ง หรือธุรกิจเจริญเติบโตเร็วต้องใช้

เงนิทนุเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ จ�าเป็นต้องเพิ่มส่วนทนุ
เพื่อรักษาโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมและ
อ�านาจการกู้ยืม เจ้าของอาจลดความเสี่ยง
ที่ตนเองอาจมีทุนไม่เพียงพอต่อการต้องเพิ่ม
ทุนมากขึ้น และมีความเสี่ยงของธุรกิจที่อาจ
มีเงินทุนไม่เพียงพอ จึงเลือกทางหาส่วนทุน
จากประชาชนโดยการแปลงเป็นบรษิทัมหาชน 
กรณนีี้เป็นประเดน็เกี่ยวกบัความเสี่ยง

การรักษาความยั่งยืนของธุรกิจโดยการ
ลดความเสี่ยงข้างต้นจ�าเป็นต้องเข้าใจผล 
กระทบเรื่องรายได้กบัผลตอบแทนและอ�านาจ
การควบคุม การกู ้ยืมต้องมีรายจ่ายด้าน
ดอกเบี้ย และการมีผู้ถือหุ้นภายนอกมากขึ้น 
จ�าเป็นต้องแบ่งปันก�าไรให้ผูถ้อืหุน้ภายนอกใน
รปูเงนิปันผล และต้องสละอ�านาจการควบคมุ
บางส่วน การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน 
สถาบันการเงินจะควบคุมการประกอบธุรกิจ
ผ่านเงื่อนไขและข้อตกลงในสัญญากู้ยืมเงิน 
ส่วนการมีผู้ถือหุ้นภายนอกโดยเฉพาะบริษัท
มหาชน อาจต้องสละที่นั่งกรรมการบางส่วน
ให้หุ้นส่วนอื่นหรือบุคคลภายนอก การแปร
เป็นบรษิทัมหาชนเพื่อระดมทนุจากประชาชน
และน�าหุน้เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
ก็เพื่อให้หุ ้นมีสภาพคล่อง สามารถระดม
ทุนเพื่อขยายกิจการได้ง่ายขึ้น นอกจากนี้
ความเป็นบริษัทมหาชนและการระดมทุน
จากประชาชนยังต้องถูกควบคุมโดยพระราช
บัญญัติมหาชนและพระราชบัญญัติหลัก
ทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ รวมแล้วเป็นการ
พจิารณาเรื่องการจดัสรรผลตอบแทน อ�านาจ
การควบคมุและการกระจายความเสี่ยง

ต้นทุนจากเงินกู้เป็นปัจจัยหนึ่งที่มีผลต่อ
โครงสร้างเงินทุนในช่วงที่ภาวะตลาดทุนไม่ด ี
การระดมทุนอาจล�าบากและมีต้นทุนการเงิน
ที่สูง อาจมีความจ�าเป็นไปก่อหนี้ก่อน หรือ
จะก่อหนี้หรอืออกหุน้เพิ่มทนุขายให้ประชาชน
ต้องค�านงึถงึต้นทนุการเงนิทั้ง 2 ด้าน ที่ต้อง
เข้าใจคือ ต้นทุนของหนี้หรือดอกเบี้ยจ่าย 
ต้นทุนสุทธิต้องหักภาษีที่เกิดจากรายจ่าย
ด้านดอกเบี้ยก่อน (ใช้ได้กรณีที่ในรอบบัญชี
นั้นมกี�าไรเพยีงพอ) ส่วนเงนิทนุจากประชาชน
ก็มีต้นทุน เจ้าของทุนมีความคาดหวังใน 
ผลตอบแทน โดยเทียบเคียงกับโอกาสได้รับ
ผลตอบแทนหากไปลงทุนในรูปแบบอื่น โดย
ทั่วไปต้นทุนของเจ้าของจะสูงกว่าต้นทุนการ

กู้ยมืเพราะมคีวามเสี่ยงสูงกว่า
โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมยังนิยม

พจิารณาเทยีบเคยีงกบัองค์กรอื่นที่อยูใ่นกลุม่ 
ธุรกิจเดียวกัน สถาบันการเงินเองก็นิยม
ใช้ข้อมูลนี้ประกอบการพิจารณาให้เงินกู ้ 
ต้องเรียนเพิ่มเติมว่านอกจากสัดส่วนแล้ว 
สถาบันการเงินจะดูลึกไปถึงคุณภาพของ
สินทรัพย์ สภาพคล่องทางการเงินตลอด
จนความสามารถในการท�าก�าไร บริษัทที่ม ี
คุณภาพสินทรัพย์ดี ความสามารถท�าก�าไรด ี
แม้จะมีสัดส่วนของหนี้สินต่อทุนสูงกว่าอีก
บริษัทหนึ่งที่คุณภาพสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ 
ความสามารถท�าก�าไรต�่า มีโอกาสกู้ยืมเงิน
จากสถาบนัการเงนิได้มากกว่า

โครงสร้างเงินทุนยังมีผลต่อราคาหุ้น ถ้า
ใช้ทนุตนเองสงู ฐานทนุใหญ่จะท�าให้ก�าไรต่อ
หุ้นต�่า ราคาหุ้นกต็�่าตามไปด้วย แม้การกู้จะ
เสียดอกเบี้ยแต่หากมีก�าไรส่วนเพิ่มมากกว่า
ดอกเบี้ยจ่าย ย่อมท�าให้ก�าไรต่อหุ้นดขีึ้น

อย่างไรกต็าม ต้องท�าความเข้าใจว่าการ
สร้างผลตอบแทนต่อเจ้าของทุนมีเหตุการณ์
บางกรณีที่เป็นข้อจ�ากัด เช่น สภาพการ
แข่งขันสูง อาจต้องลดราคาสินค้าเพื่อรักษา
ส่วนแบ่งตลาด ลกัษณะธรุกจิที่ใช้ส่วนทนุสูง 
ก�าไรสุทธิต่อส่วนผู้ถือหุ้นจะให้มีอัตราสูงคง
ยาก ธรุกจิที่ขยายเจรญิเตบิโตเรว็ ต้องใช้ทนุ
เพิ่ม อาจจ่ายปันผลได้น้อย กรณีนี้ราคาหุ้น 
น่าจะดขีึ้น จงึมบีางบรษิทันยิมแนะน�าให้ขาย
หุน้บางส่วน เงนิที่ได้เสมอืนเงนิปันผล หุน้ส่วน
ที่เหลือคิดตามราคาใหม่มีมูลค่าเท่าเดิมหรือ
อาจจะมากกว่า

เห็นด้วยหรือยังครับว่าแค่เรื่องโครงสร้าง
เงินทุนที่ใช้ประกอบกิจการก็ต้องใช้ความรู้
ความเข้าใจไม่น้อย ยงัมเีครื่องมอืที่ใช้บรหิาร
การเงินเพื่อให้ธุรกิจมีสภาพคล่องและมีผล
ตอบแทนที่ดีอีกมากมาย ซึ่งควรเป็นหน้าที่
ของฝ่ายบริหาร ถ้าขาดกรรมการที่มีความรู ้
ประสบการณ์ด้านการเงิน คณะกรรมการ
คงดูไม่ออกว่าผู้บริหารมีความรู้ความเข้าใจ
ดีพอหรือไม่ ส่วนเรื่องโครงสร้างเงินทุนที่
กรรมการต้องรู ้ เพราะคณะกรรมการต้อง
เป็นผู ้พิจารณาอนุมัติการก่อหนี้ส่วนการ 
เพิ่มทุนออกหุ้นต้องขออนุมัติโดยผู้ถือหุ้นซึ่ง
คณะกรรมการต้องกลั่นกรองและเห็นชอบ
ก่อน 

หุ้นกัน ดังนั้น โครงสร้างของส่วน
ของเจ้าของกิจการหรือที่เรียกว่า
ทนุในเบื้องแรกจงึขึ้นอยูก่บัรปูแบบ
ขององค์กรว่าเป็นกิจการเจ้าของ
คนเดียว หรือเป็นห้างหุ ้นส่วน
สามญั หรอืห้างหุน้สว่นจ�ากดั หรอื
บริษัทจ�ากัด หรือบริษัทมหาชน 
ส ่วนโครงสร ้างของหนี้สินและ 
ทุนควรจะมีสัดส่วนที่เหมาะสม 
อย่างไร มปัีจจยัต่างๆ ที่ต้องพจิารณา 
อกีหลากหลายกรณ ีโดยทั่วไปแล้ว
หลักการพื้นฐานในการพิจารณา
โครงสร้างจะพจิารณาจากลกัษณะ
ธุรกิจ และกลยุทธ์ธุรกิจซึ่งมีส่วน
ก�าหนดโครงสร้างเงนิทนุ

ประเด็นแรกเป็นเรื่องความ
เสี่ยงของธุรกิจ ธุรกิจที่มีความ
เสี่ยงสูง เช่น ธุรกิจที่เริ่มประกอบ
การใหม่ๆ หรือธุรกิจที่มีความไม่
แน่นอนหรือปัจจัยเสี่ยงสูง ควรมี
ส่วนของทุนสูง การมีทุนสูงถือว่า
ธุรกิจมีภูมิต้านทานสูง แม้มีผล
ขาดทุนบ้าง ก็ยังมีทุนด�าเนินการ
ต่อ เจ้าหนี้ยังมีความอุ่นใจบ้างที่ 
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