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(1) ภาพรวมของการเงนิธรุกจิ
(Overview of Business Finance)

กง.201 การเงนิธุรกิจ (ภาค 1/2561)

(ใช้ทุกกลุ่ม)
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FN 201 COURSE OUTLINE

(1) Overview of Business Finance
(2) Analysis of Financial Statements**

**Please review financial statements in AC 201 or AC 291.

(3) Financial Environments and Markets
(4) Discounted Cash Flow Analysis
(5) Capital Budgeting Techniques
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FN 201 COURSE OUTLINE

(6) Capital Structure and the Cost of Capital
(7) Capital Structure and Distribution to Shareholders
(8) Working Capital Policy
(9) Managing Short-Term Assets
(10) Managing Short-Term Financing
(11) Forecasting: Pro Forma Financial Statements
(12) Cost-volume-profit and Leverage Analyses
(13) Long-term Debt, Preferred Stock, Common Stock,     

and Equity-linked Securities (mainly self-study)
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หวัข้อการบรรยาย: ภาพรวมของการเงินธรุกิจ
ความสาํคญัของการเงินธรุกิจ
ผ ูจ้ดัการการเงินในโครงสร้างองคก์รธรุกิจ
การตดัสินใจที่สาํคญัทางการเงิน 2 ประการ
เป้าหมายของกิจการ และความรบัผิดชอบต่อสงัคมและ
จริยธรรมในการทาํธรุกิจ
ตวัชี้วดัความม ัง่ค ัง่และการสร้างมลูค่าเพิ่มให้ผ ูถ้ือหุ้น
รปูแบบการจดัต ัง้ธรุกิจ
ปัญหาตวัแทน
แนวความคิดเร ื่องความเสี่ยงและผลตอบแทน
โอกาสในการประกอบอาชีพทางการเงินธรุกิจ
แนวโน้มของการเงินธรุกิจในปัจจบุนั
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ความสาํคญัของการเงินธรุกิจ: Why should I study finance? 

Finance is concerned with decisions about money, or more 
appropriately, cash flows.
Financial decisions deal with how businesses, governments, and 
individuals raise and use money.
Proper financial management helps any business provide better 
products to its customers at lower prices, pay higher salaries to 
its employees, and still deliver greater returns to investors who 
put up funds needed to form and operate the business.
Sound financial management contributes to the well-being of both 
individuals and the general population.
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ผูจ้ดัการการเงินในโครงสร้างองคก์รธรุกิจ (Financial
managers in the organizational structure of business)
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PTT Corporation Public 
Company Limited (PTT)
Source: PTT’s annual report

ตวัอย่างโครงสร้างองคก์รธรุกิจ  
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การตัดสินใจทีส่ําคัญทางการเงนิ 2 ประการ

       

การตดัสนิใจในการ
 ลงทนุเพือ่สรา้งรายได้

INVESTMENT

สนิทรพัยห์มนุเวยีน
สนิทรพัยถ์าวร

การตดัสนิใจในการระดม
ทนุเพือ่ใชใ้นการลงทนุ

FINANCING

การกูเ้งนิ
การระดมทนุจากเจา้ของ

การตดัสินใจทีส่าํคญัทางการเงิน 2 ประการ
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การตดัสินใจทีส่าํคญัทางการเงิน: เมือ่พิจารณาเงือ่นไขเวลาจะได้ว่า

การตดัสนิใจใดๆทางการเงนิ สาํหรบัระยะเวลาสัน้ เชน่
เงนิทนุหมนุเวยีน สนิทรพัยห์มนุเวยีน และหนี้สนิระยะสัน้ เรา
เรยีกวา่ การตดัสนิใจทีเ่กีย่วกบัการจดัการสภาพคลอ่งหรอื 
Liquidity Management
ในขณะทีก่ารตดัสนิใจใดๆทางการเงนิ สาํหรบัระยะเวลายาว 
เชน่ การลงทนุในสนิทรพัยถ์าวรเพือ่สรา้งรายได ้การจดัหา
เงนิทนุระยะยาว เพือ่สรา้งความมัน่คงใหก้บัธุรกจิ เราเรยีกวา่
การตดัสนิใจทีเ่กีย่วกบักลยทุธ ์การเตบิโตของธุรกจิ หรอื 
Strategic Growth Management

การตดัสินใจทางการเงินเมือ่พิจารณาเงือ่นไขเวลา 
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การลงทนุ(Investment)? หรือ การจดัหาเงินทนุ (Financing)?

1. “นกแอร ”์  เปิดบินย่างก ุ้ง รบักาํลงัซื้อล ้น
2. “ CPALL”  ออกหุ้นก ู้คร ัง้แรก 3-4 หมื่นล ้านบาท คืนหนี้เดิมที่ซื้อ MAKRO ลดความเสี่ยง

อตัราดอกเบีย้ และ อตัราแลกเปลี่ยน เสนอขายปลายเดือนตลุาคม 2556
3. “กรีนสปอต”  กางยทุธศาสตรส์่งไวตามิลคร์กุอาเซียน  เลง็ต ัง้โรงงานใหม่ ปัน้สดัส่วนรายได้

อาเซียน 12 %
4. “ธนาคารทิสโก้”  ส่งโปรโมชัน่แรง “ฝากประจาํ 8 เดือน 3.4%”  และ “ออมทรพัยไ์ดมอนด  ์3% 

ขยายฐานลกูค้าบคุคล
5. “ฟลายนาว”  ชโูมเดล เอ้าทเ์ลท กรยุทางบกุอาเซียน
6. กรมไปรษณีย ์หรือ “ รอยลัเมล”  ขององักฤษ เลง็ทาํ ไอ พี โอ 3.3 พนัล้านปอนด ์
7. “นกแอร “์  เจาะเมืองรอง กมุตลาดในประเทศ เร ่งระดมทนุ 5,000 ล้านบาทรบัไทยขึน้ฮบัการ

บินอาเซียน
8.  เดวิด มอยส  ์กนุซือแมนย  ูเลง็คว้าตวั แฟรน์านโด มิดฟิลดแ์ซมบา้ ของเอฟซี ปอรโ์ต้ 

มาร่วมทีมมกราคม 2014 นี้
***** ขอ้มลูจากกรงุเทพธุรกจิ 8-12/10/2556 และ www.siamsport.co.th 13/10/2556
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หลกัและแนวทางในการวิเคราะหต์วัอย่างกิจกรรมของธรุกิจ

การลงทนุ
เป็นการใชจ้า่ยเงนิทนุ
ในสนิทรพัยห์ลกั 
(Core Assets) 

เพือ่สรา้งรายไดใ้นอนาคต
ตวัอยา่ง 1, 3, 5, 8
เป็นการลงทนุ

การจดัหาเงนิทนุ
เป็นการระดมเงนิทนุ

จากแหลง่สาํคญัต่างๆ ไดแ้ก่
 Debt และ Equity

 เพือ่นําไปใชใ้นการลงทนุ
ตวัอยา่ง 2,4,6,7 

เป็นการจดัหาเงินทนุ

การลงทนุ(Investment)? หรือ การจดัหาเงินทนุ (Financing)?
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To … maximize shareholders’             
wealth……

while …keeping all stakeholders 
happy……

for…  a long-run sustainable business     
growth……

เป้าหมายของกิจการ (Goals of the Firm)

การสร้างความม ัง่ค ัง่สงูสดุให้แก่ผ ูถ้ือหุ้น 
(Shareholders’ wealth maximization)เพื่อการเติบโตอย่างย ัง่ยืน
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การดาํเนินการเพือ่ให้บรรลเุป้าหมาย การสร้างความ
มัง่คัง่สงูสดุแก่ผูถ้ือหุ้น จาํเป็นต้องสร้างให้เกิดความ
สมดลุ ให้ทกุฝ่ายทีเ่กีย่วข้องได้รบัผลประโยชน์ตาม
ความเหมาะสม (Win-Win Situation) เพือ่ให้ธรุกิจได้
เติบโต และอยู่ได้อย่างยัง่ยืน (Long-run survival and 
growth of the firm) โดยสามารถอธิบายได้ จาก
รายละเอียดในงบกาํไรขาดทนุต่อไปนี้

How to achieve such goals!!!
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งบกาํไรขาดทนุ
สาํหรบัปี สิ้นสดุ 31 ธนัวาคม 25XX

รายได้จากการขาย 5,000
-  ต้นทนุขาย                3,000

กาํไรข ัน้ต้น   2,000
- ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงาน 1,150

กาํไรจากการดาํเนินงาน*                               850
- ต้นทนุทางการเงิน 400

กาํไรก่อนภาษีเงินได้ 450
- ภาษีเงินได้ 90

กาํไรสทุธิสาํหรบัปี   360
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หลายฝ่ายทีม่ีส่วนได้เสียกบัธรุกิจ (Stakeholders)

Owners

Creditors

Business

Managers
Suppliers

Employees Customers

Government

CommunitiesSociety

Environment
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รายการค่าใช้จ่ายต่างๆในงบกาํไรขาดทนุ แสดงการตอบแทน 
Stakeholders ต่างๆ

• ผูถ้ือหุ้น ต้องการให้ราคาหุ้นปรับตัวขึน้สูงสุดอย่างยัง่ยืน ซึง่หมายถงึความมัง่คัง่
สูงสุดของผู้ถอืหุ้น

• ลกูค้า ต้องการซือ้สินค้าและบริการทีเ่ป็นประโยชน์ ในราคาทีเ่หมาะสม
• ผูจ้ดัจาํหน่ายสินค้าให้กบักิจการ ต้องการได้ผลกําไรจากการจําหน่ายสินค้าและ

บริการให้กิจการทีเ่หมาะสม และได้รับชําระค่าสินค้าและบริการตรงเวลา
• พนักงาน ต้องการงานทีม่ีความหมาย และผลตอบแทนทียุ่ติธรรม
• สงัคมและชมุชน ต้องการให้สิ่งแวดล้อมรอบตัวดีขึน้ 
• เจ้าหนี้ ต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนทีเ่หมาะสมกับความเสี่ยง และการชําระ

หนี้ทีต่รงเวลา
• รฐับาล ต้องการเก็บภาษีได้ตามจํานวนทีถู่กต้อง และตรงเวลา
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     สร้างผลกาํไรสงูสดุ (Maximize Profit) ???
สร้างส่วนแบง่ของตลาดให้มากที่สดุ (Maximize 
Market Share) ???
สร้างมลูค่าหุ้น (ราคาตลาดของหุ้นสามญั) ให้
สงูสดุ (Maximize Market Value of Common 
Stock) ซึง่สะท้อนถึงความมัง่คัง่ทีเ่ป็นรปูธรรม
ทีส่ดุ ทีผู่ล้งทนุได้นําเงินมาลงทนุนัน่เอง

การสร้างความม ัง่ค ัง่สงูสดุให้แก่ผ ูถ้ือหุ้น 
(Shareholders’ wealth maximization)  วดัได้อย่างไร
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PAR VALUE…..มลูค่าที่ตราไว้
Par Value = ทนุเรียกชาํระแล้ว / จาํนวนหุ้น

BOOK VALUE  (BV) ……มลูค่าตามบญัชี
BV = ส่วนของผ ูถ้ือหุ้น / จาํนวนหุ้น

MARKET VALUE  (MV) …….มลูค่าตามราคาตลาด  
                                                         

มลูค่าใดที่ใช้ในการวดัความม ัง่ค ัง่
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PAR VALUE…..มลูค่าทีต่ราไว้

เป็นมลูค่าที่กาํหนดมาแต่เริ่มแรกเมื่อออกจาํหน่ายหุ้น
สาํหรบัการระดมทุน การเปลี่ยนมลูค่าที่ตราไว้ สามารถ
ทาํได้โดยการขอจดทะเบยีนเปลี่ยนกบักระทรวง
พาณิชย์
เป็นราคาที่ระบไุว้บนหน้าต ัว๋ หรอืบนใบหุ้น
เป็นราคาที่สะท้อนราคาที่กาํหนดมาในอดีต ผลการ
ดาํเนินงานในปีใดๆ  ไม่มีผลทาํให้เกิดการเปลี่ยนแปลง
ราคาตามมลูค่านี้
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BOOK VALUE  (BV) ……มลูค่าตามบญัชี

เป็นราคาที่ปรากฏในบญัชีงบดลุของกิจการ
เป็นราคาที่สะท้อนราคาเริ่มต้นในอดีต และ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มค่า หรอืลดค่าด้วยผลการ
ดาํเนินงานของกิจการจนถึงปัจจบุนั
คาํนวณได้จากส่วนของเจ้าของทัง้หมดรวมกนัในงบ
ดลุ ประกอบด้วยทุนจากหุ้นสามญัตามราคาพาร  ์+ 
ส่วนเกินมลูค่าหุ้น + กาํไรสะสม แล้วหารด้วยจาํนวน
หุ้นสามญัที่ออกจาํหน่ายแล้ว
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MARKET VALUE  (MV) …….มลูค่าตามราคาตลาด

เป็นราคาที่ไม ่สามารถอ่านได้จากบญัชีงบดลุของกิจการ
เป็นราคาที่สะท้อนมาจากความพอใจของผ ูล้งทุนที่ยินดีซื้อ และ
ขายในราคาที่เหมาะสม โดยผ ูล้งทนุจะประเมินค่าผลการ
ดาํเนินงาน จากอดีต ปัจจบุนั และที่คาดว่าจะเกิดขึน้ในอนาคต
อนาคตเป็นสิ่งที่ผ ูล้งทนุคาดหวงัว่าจะเกิดขึน้ ตามหลกัการ
บญัชีไม ่สามารถนําสิ่งที่ยงัไม ่เกิดขึน้มาบนัทึกบญัชีได้
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ปัจจยัทีม่ีผลต่อมลูค่าราคาตลาดของหุ้นสามญั

ปัจจยัภายนอก
ทีค่วบคมุไมไ่ด้

Uncontrollable Factors

ปัจจยัภายในธุรกจิ
ทีค่วบคมุได้

Controllable Factors

ภาวะเศรษฐกจิ
ภาวะตลาดการเงนิ

...มลูคา่หรอืขนาดของ
กระแสเงนิสดที่

คาดไวจ้ากการลงทุน
และการดาํเนินงาน

...จงัหวะเวลาของกระ
แสเงนิสดทีค่าดไว้

... ความเสีย่งของกระ
แสเงนิสดทีค่าดไว้

ราคาตลาด
หุน้สามญั
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Value of the Firm
Market Factors/Considerations

Economic Conditions
Government Regulations and Rules
Competitive Environment

Firm Factors/Considerations
Normal Operations
Financing Policy
Investing Policy
Dividend Policy

Investor Factors/Considerations
Income/Savings
Age/Lifestyle
Interest Rates
Risk Attitude

Net Cash Flows, CF Required Rate of Return, k

Value of the Firm
N

=  CF1 +    CF2 + . . .  +  CFN =  CFt
(1+k)1 (1+k)2 (1+k)N (1+k)tt=1
^ ^ ^ ^
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ตวัชี้วดัการสร้างมลูค่าเพิม่

มลูค่าราคาตลาด (Market Value: MV) เป็นราคาที่ผ ูล้งทนุยินดีซื้อขาย
หุ้น โดยการประเมินจากข้อมลูงบการเงินที่สะสมมาต ัง้แต่อดีตจนถึง
ปัจจบุนั ตลอดจนศกัยภาพในอนาคตของกิจการ
มลูค่าส่วนเพิม่ของราคาตลาด (Market Value Added: MVA) เป็นส่วน
เพิ่มจากมลูค่าตามบญัชี ที่ผ ูล้งทนุยินดีจ่ายลงทุน ทาํให้ผ ูเ้ป็นเจ้าของ
ได้รบัประโยชน์จากผลตอบแทนส่วนเพิ่มนัน้ โดยผ ูล้งทนุได้พิจารณา
รวมถึงอนาคตของกิจการด้วย
 มลูค่าส่วนเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์ (EVA: Economic Value Added) เป็น
มลูค่าเพิ่มที่ประเมินในระยะส ัน้ปีปัจจบุนั โดยวดัจากผลการดาํเนินงาน
สทุธิหลงัภาษีของปี ว่าเพียงพอหรือค ุ้มค่ากบัต้นทุนทางการเงินของ
ทรพัยากรเงินทนุที่ใช้ไปในปีปัจจบุนัเพียงใด
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ตวัชี้วดัการสร้างมลูค่าเพิม่ให้ผูเ้ป็นเจ้าของ

Maximize Economic Value Added (EVA) from 
operation each year.

EVA = EBIT (1-T) - Cost of financing
= NOPAT – WACC (Operating Capital)

Maximize Market Value of common stock (MV) 
relative to Book Value (BV)
Maximize Market Value Added (MVA).

MVA = MV – BV
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MVA® ต่อหุ้นของกิจการต่างๆ ณ 31 มี.ค.60 (ยกเว้น *30 มิ.ย.60 และ **14 มิ.ย.60)

กิจการ Par BV MV MVA® 
BBL 10.00 202.17 181.5 -20.67
KBANK 10.00 138.99 189 50.01
KTB 5.15 20.22 20.4 0.18
SCB 10.00 102.07 163 60.93
BANPU 1.00 15.97 19.8 3.83
PTT 10.00 278.99 387 108.01
TOP 10.00 55.83 65.8 9.97
ADVANC* 1.00 15.05 177.5 162.45
TRUE 4.00 3.89 6.8 2.91
DTAC* 2.00 11.87 52.5 40.63
CPALL 1.00 6.65 59 52.35
MAKRO 0.50 3.61 34 30.39
AOT 1.00 1.00 8.53 7.53
EARTH 1.00 3.02 4.46 1.44
EARTH 1.00 3.02 1.46** -1.56
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มลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์                    
(Economic Value Added: EVA) 

EVA หรือ Economic Value Added เป็นมลูค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร  ์ใน
ปีนัน้ๆ  โดยเปรียบเทียบระหว่าง กาํไรจากการดาํเนินงานสทุธิหลงัภาษี
ของปี (NOPAT) และ ต้นทนุของทรพัยากรเงินทนุที่นํามาใช้ในการ
ดาํเนินงานนัน้ (Cost of Financing)

EVA = EBIT (1-T) - Cost of financing
= NOPAT – WACC (Operating Capital)

28

ตีความหมายมลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์                   
(Economic Value Added: EVA) 

EVA = กาํไรจากการดาํเนินงาน (1-T) - ต้นทนุของเงินทนุ
= + ผลการดาํเนินงานค ุ้มค่ากว่าต้นทนุของเงินทนุในปีนัน้
= -  ผลการดาํเนินงานไม่ค ุ้มต้นทนุของเงินในปีนัน้
 = 0  แสดงว่า.......
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สมมติว่า บริษทั กขค จาํกดั มีต้นทนุเฉลีย่ (WACC) ของเงินทนุทีจ่ดัหา
มาเท่ากบั 8% และเงินทนุส่วนทีม่ีต้นทนุทีใ่ช้ในการดาํเนินงาน 
(Operating Capital) เท่ากบั 701,500 บาท (คาํนวณจากข้อมลูในงบดลุ 
= ตัว๋เงินจ่าย + หนี้สินระยะยาว + ส่วนของเจ้าของ - เงินสดส่วนเกิน) 
เงินทนุบางส่วนเช่นเจ้าหนี้การค้า และหนี้สินหมนุเวียนอืน่ๆ ถือว่าไม่มี
ต้นทนุ หากกาํไรจากการดาํเนินงานของบริษทัอยู่ที ่170,000 บาท และ
อตัราภาษีเงินได้อยู่ที ่30% จงคาํนวณ EVA ของบริษทั   
    ต้นทนุของเงินทนุ = เงินทนุทีใ่ช้ในการดาํเนินงาน  x  8%

=  701,500 x .08
=  56,120 บาท

ตวัอย่าง การคาํนวณค่า EVA: บริษทั กขค
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EVA = กาํไรจากการดาํเนินงาน (1 - T) - ต้นทนุของเงินทุน
= 170,000 (1 - .30) – 56,120
= 119,000 – 56,120 = 62,880 บาท

จะได้ว่าในกรณีนี้ ผลการดาํเนินงานสทุธิมีมากเพียงพอสาํหรบั
ต้นทนุของเงินทนุทีใ่ช้ในการดาํเนินงาน ผูถ้ือหุ้นจึงได้รบั
ผลประโยชน์ส่วนเพิม่จากการดาํเนินงานในปีนัน้ๆ

คาํถาม: ค่า MVA และ ค่า EVA ของกิจการใดๆ ในปีเดียวกนั จะ
แสดงค่า + หรือ – ไปในทิศทางเดียวกนัเสมอหรือไม่ คิด.....???

ตวัอย่าง การคาํนวณค่า EVA: บริษทั กขค (ต่อ)
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บริษทั ตวัอย่าง จาํกดั: งบการเงิน

* เงนิสดสว่นเกนิทัง้หมดบนัทกึเป็นหลกัทรพัยใ์นความตอ้งการของตลาด
** จาํนวนหุน้เรยีกชาํระแลว้ 100 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไว ้(Par value) 1 บาท/หุน้

*  
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บริษทั ตวัอย่าง จาํกดั: การคาํนวณค่า EVA
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ถ้าส่วนของเจ้าของ ประกอบขึ้นด้วยหุ้นสามญั จาํนวน 100 ล้านหุ้น 
ออกจาํหน่ายและชาํระเงินครบถ้วนแล้ว จะได้
มลูค่าตามบญัชีของ
หุ้นสามญั (Book Value) =          ส่วนของผูถ้ือหุ้นสามญั

        จาํนวนหุ้นสามญัทีอ่อกวางจาํหน่ายแล้ว

=  280 =  2.80   บาทต่อหุ้น
100

บริษทั ตวัอย่าง จาํกดั: การคาํนวณ Book Value ต่อหุ้น
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สมมติราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษทั กขค เท่ากบั 3.50 บาทต่อ
หุ้นจะได้ว่ามลูค่าเพิ่มของราคาตลาด (MVA)

=  MV - BV
=  3.50 – 2.80 
=  0.70 บาทต่อหุ้น

การสรา้งส่วนเพิ่ม (MVA)ได้มากเท่าใด ผูถ้ือหุ้นจะเป็นผ ูไ้ด้รบัประโยชน์
สงูสดุ จะเหน็ได้ว่า Max MVA และ Max MV มีความน่าสนใจ และความหมาย
ที่ต่างกนั สมมติท่านเป็นผ ูถ้ือหุ้น ท่านคิดอย่างไรกบัท ัง้ 2 ค่านี้??? 

MVA มีค่าได้ท ัง้ค ่า + และ – และอาจเป็นศนูยไ์ด้ ท่านอธิบายค่าที่
เกิดขึน้อย่างไร???

ส่วนเพิมของราคาตลาด (Market Value Added: MVA): 
การคาํนวณ และตีความหมาย 
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คาํถาม: ค่า MVA และ ค่า EVA ของกิจการใดๆ ในปีเดียวกนั จะ
แสดงค่า + หรือ – ไปในทิศทางเดียวกนัเสมอหรือไม่ คิด.....???

ความสมัพนัธร์ะหว่าง EVA และ MVA
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       ภาพรวมรปูแบบธรุกิจ
      ภาพรวมรปูแบบธรุกิจ

หา้งหุน้สว่น      กจิการเจา้ของคนเดยีว 
 หา้งหุน้สว่นสามญั      หา้งหุน้สว่นสามญั
 หา้งหุน้สว่นจาํกดั

 บรษิทัจาํกดั
 บรษิทัมหาชน
 องคก์รธุรกจิจดัตัง้หรอืจดทะเบยีนภายใตก้ฎหมายเฉพาะ

เป็นนิติบคุคล

(มีการจดทะเบียนจดัต ัง้ขึน้ตามกฎหมาย)

ไม่เป็นนิติบคุคล

(แต่อาจต้องจดทะเบียนตาม พรบ.
ทะเบียนพาณิชย )์
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ปัจจยัทีค่วรพิจารณาในการเลือกรปูแบบของธรุกิจ:

จาํนวนผูก้่อต ัง้เริ่มแรก
ความยากง่าย ข ัน้ตอน ระเบียบ และค่าใช้จ่ายในการจดัต ัง้
ความรบัผิดชอบในหนี้สินที่เกิดขึน้จากการดาํเนินธรุกิจ
ปริมาณความต้องการใช้เงินทุน และความสามารถในการ
ระดมทนุ
ความยากง่ายในการโอนความเป็นเจ้าของ
ประเภทของภาษีเงินได้
ความคล่องตวัในการบริหารงาน เป็นต้น
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                                                           แต่งต ัง้
                                                          ตวัแทน

Principle-Agency Relationship เกิดเมื่อ Principle แต่งต ัง้ Agency 
ให้ตดัสินใน และดาํเนินการ แทน Principle เพื่อประโยชน์สงูสดุ
ของ Principle  ซึ่ง Agency Problem เกิดจากความขดัแย้งทาง
ผลประโยชน์ (conflict of interest) ระหว่าง Agency และ Principle 
 

ปัญหาตวัแทน (Agency Problem)

Principle Agency
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                                                           แต่งต ัง้
                                                          ตวัแทน

ปัญหาตวัแทนเกิดขึน้กบัธรุกิจที่ม ีเจ้าของหรือผ ูถ้ือหุ้นจาํนวน
มากราย ทาํให้ม ีความจาํเป็นต้องแต่งต ัง้ตวัแทนขึน้มาบริหารงาน เพื่อ
ประโยชน์สงูสดุของผ ูถ้ือหุ้น ด้วยเงื่อนไขนี้ ธรุกิจเจ้าของคนเดียวจึงมกั
ไม่ม ีปัญหาตวัแทน เนื่องจากเจ้าของบริหารงานเอง ย่อมทาํเพื่อประ
โยชน์สงูสดุของเจ้าของ 
 

ลกัษณะที ่1 ของปัญหาตวัแทน (Agency Problem)

ผูล้งทนุหรอืผูถ้อืหุน้
จาํนวนมากราย

ผูบ้รหิาร

ลกัษณะที ่1 ของปัญหาตวัแทน
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ปัญหาตวัแทนลกัษณะที่ 1 เกิดขึน้เม ื่อตวัแทนหรือผ ูบ้ริหาร 
ไม่ได้ดาํเนินการให้เกิดประโยชน์สงูสดุแก่ผ ูถ้ือหุ้น ได้แก่:
1. การมีผลประโยชน์ขดักนั (Conflict of interest) เนื่องจาก
มีเป้าหมายต่างกนั 
2. การใช้จ่ายในสิ่งที่ไม ่ได้ช่วยในการสร้างรายได้ 
3. การลงทนุฟุ่ มเฟือยในสิ่งที่เกินความจาํเป็น เช่นการซื้อรถ
ประจาํตาํแหน่งยี่ห้อหรแูละแพง เป็นต้น สิ่งเหล่านี้ทาํให้เกิด
ค่าใช้จ่ายของกิจการ และมีผลต่อผลกาํไรของผ ูถ้ือหุ้น
แน่นอน
4. การดาํเนินงานไมเ่ป็นไปตามนโยบายที่กาํหนด 
5. และอื่นๆ  เป็นต้น

ลกัษณะที ่1 ของปัญหาตวัแทน

ลกัษณะที ่1 ของปัญหาตวัแทน (Agency Problem) (ต่อ)
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วิธีการป้องกนัปัญหาตวัแทนระหว่างผูถ้ือหุ้นกบัผูบ้ริหาร

มีระบบการควบคมุภายใน และการมีธรรมาภิบาลที่ดี ช่วยป้องกนั
การตดัสินใจ หรือการดาํเนินงานที่ไม ่เหมาะสมของผ ูบ้ริหารได้
ม ีการให้สิ่งจงูใจในการทาํงาน เช่นการให้โอกาสเข้ามาเป็น
เจ้าของ โดยการให้สิทธิซื้อหุ้นในราคาไม่แพงเป็นต้น ทาํให้
ผ ูบ้ริหารมีโอกาสได้รบัผลตอบแทนที่ดีในฐานะผ ูถ้ือหุ้นด้วย
นอกจากนัน้การเปลี่ยนแปลงผ ูบ้ริหาร (ให้ออก) กม็ีส่วนทาํให้
ผ ูบ้ริหารต้องทาํงานอย่างระมดัระวงัมากขึน้ เพื่อให้เกิดประโยชน์
สงูสดุแก่ผ ูถ้ือหุ้น เป็นต้น
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ลกัษณะที ่2 ของปัญหาตวัแทน
เป็น Conflict of interest ที่เกิดขึน้ระหว่างเจ้าหนี้ กบัผ ูบ้ริหารซึ่ง
ทาํหน้าที่เป็นตวัแทนของผ ูถ้ือหุ้นในการบริหารงาน
ในบางขณะการตดัสินใจของผ ูบ้ริหาร อาจทาํให้เจ้าหนี้ต้องมี
ความเสี่ยงมากขึน้ เช่นการลงทนุในโครงการที่ม ีความเสี่ยงสงูขึน้ 
เจ้าหนี้ตระหนักดีว่า หากโครงการไปได้ดี ผลตอบแทนที่เพิ่ม
สงูขึน้จะตกอยู่กบัเจ้าของ โดยเจ้าหนี้ไม่ม ีส่วนได้ แต่ถ้าโครงการ
ล้มเหลว เจ้าหนี้อาจต้องรบัความเสี่ยงกบัการที่จะไม่ได้รบั
ดอกเบีย้ และเงินต้นคืนได้
ทางหนึ่งในการป้องกนั คือเมื่อมีการก ู้เงิน เจ้าหนี้อาจมีการสร้าง
เงื่อนไขต่างๆ  ซึ่งผ ูก้ ู้ต ้องปฏิบตัิตาม ตลอดระยะเวลาที่ก ู้เงินอยู่

ลกัษณะที ่2 ของปัญหาตวัแทน
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RISK  VS  RETURN

การตดัสินใจทางการเงินใดๆ  จะต้องพิจารณาความเสี่ยง 
และผลตอบแทน ควบค ู่กนัไปเสมอ เช่นการตดัสินใจ
ลงทนุในโครงการที่ม ีความเสี่ยงสงูกว่า ย่อมต้องคาดหวงั
ผลตอบแทนที่สงูกว่า จึงจะค ุ้มค่ากบัความเสี่ยงนัน้ 

ความเสี่ยงสงู         ผลตอบแทน(ที่คาดไว้)สงู
      

ความเสี่ยงต ํา่        ผลตอบแทน(ที่คาดไว้)ต ํา่

44

ตวัอย่าง Risk & Return Tradeoff 
ในการระดมทนุ (Financing)

เป้าหมายในการระดมทนุของธรุกิจ ได้แก่จดัหาเงินทนุจาก
แหล่งที่ม ีต้นทนุดีที่สดุ โดยมีระดบัความเสี่ยงที่ยอมรบัได้
ต้นทนุเงินที่ได้มาจากการก ู้ได้แก่ ดอกเบีย้ ในขณะที่ต้นทุนจาก
เงินทนุที่มาจากเจ้าของได้แก่อตัราผลตอบแทนที่เจ้าของ
ต้องการ
ความเสี่ยงในการจดัหาเงินทนุ ได้แก่ความเสี่ยงที่ต้องจ่ายชาํระ
เงินคืน เงินก ู้จะต้องมีการจ่ายชาํระคืน จะเรว็หรือช้าขึน้อยู่กบั
เทอมที่กาํหนด เงินทนุจากเจ้าของไม่มีกาํหนดชาํระคืน



45

เนื่องจาก การก ู้เงินมีความเสี่ยงสงูกว่าเงินทนุที่มาจากเจ้าของ 
เพราะจะต้องมีการชาํระคืนเงินก ู้ ธรุกิจจึงคาดหวงัผลตอบแทน
ที่สงูกว่าเพื่อชดเชยความเสี่ยงนัน้ จึงมีผลทาํให้ต้นทุนการก ู้เงิน
(ดอกเบีย้) จะต้องต ํา่กว่าต้นทนุของเงินทุนจากเจ้าของ 
ไม่เช่นนัน้การก ู้จะไม่เกิดประโยชน์                            

Higher Risk Lower Cost Higher Return
นอกจากนัน้การก ู้ระยะส ัน้ มีความเสี่ยงสงูกว่าการก ู้ระยะยาว 
เพราะต้องชาํระเงินคืนเรว็กว่า ธรุกิจจึงคาดหวงัผลตอบแทนที่
สงูกว่าเพื่อชดเชยความเสี่ยงนัน้ จึงมีผลทาํให้ต้นทนุการก ู้เงิน
ระยะส ัน้ จะต้องต ํา่กว่าต้นทนุการก ู้เงินระยะยาว ไม่เช่นนัน้จะ
ไม่ม ีประโยชน์ที่จะก ู้ยืมระยะส ัน้

ตวัอย่าง Risk & Return Tradeoff
ในการระดมทนุ (Financing) (ต่อ)
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ตวัอย่างการลงทนุ (Investment) ในเรือ่งของ Risk VS Return

ตวัอย่างเปรียบเทียบการลงทุน ในเรื่องของ Risk VS Return
1. การนําเงินไปลงทนุ โดยการฝากไว้กบัธนาคารพาณิชย์
   อตัราผลตอบแทนต ํา่ ต ัง้แต่ 0.50% ถึง 2.00% แล้วแต่ระยะเวลา
   ความเสี่ยงต ํา่ เพราะได้ดอกเบีย้ และได้เงินต้นคืนค่อนข้างแน่นอน
2. การนําเงินไปลงทนุ โดยการร่วมทนุทาํธรุกิจร้านอาหาร 
   มีความเป็นไปได้ที่ธ รุกิจจะไปได้ดีมาก หรือมีอปุสรรคมากมาย
   ผลตอบแทน ไม่แน่นอน ต ัง้แต่ -10.0% ถึง 50.0%
   ความเสี่ยงสงู เนื่องจากการดาํเนินธรุกิจมีความไม่แน่นอนสงู
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ตวัอย่างการระดมทุน (Financing) ในเรือ่งของ Risk VS Return

ตวัอย่างเปรียบเทียบการระดมทุน ในเรื่องของ Risk VS Return
1.   การระดมทนุโดยการก ู้เงินจากสถาบนัการเงิน  

ความเสี่ยงสงูกว่า เพราะต้องชาํระคืนเงินต้น และดอกเบีย้
ผลตอบแทนสงูกว่า เพราะการก ู้เงิน มีต้นทนุต ํา่กว่าเงินทนุจาก
เจ้าของ

2.    การระดมทนุจากเจ้าของ โดยการออกจาํหน่ายหุ้นสามญั
ความเสี่ยงต ํา่กว่า เพราะเป็นเงินทนุถาวร ไม่ต้องจ่ายคืนเงินต้น 
และไม่มีพนัธะที่จะต้องจ่ายเงินปันผล
ผลตอบแทนต ํา่กว่า เพราะต้นทนุเงินทุนจากเจ้าของจะสงูกว่า
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Wealth maximization, social responsibility, and business ethics

Ethics and social responsibility
 Ethics = standards of conduct or  moral behavior
 Social responsibility = concern with the welfare of society at large 

Do they get along well? 
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Business ethics
 Concept

A company’s attitude and conduct towards its stakeholders, such as 
employees, customers, community, and stockholders.

   Note: Ethics is relative.

 Standards of ethical behavior
A firm must treat each par ty it deals with in a fair  and honest manner .

Business Ethics
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Costs of ethical and socially responsible actions
 There is a negative cor relation between ethics and shor t-run 

profitability because ethical behavior

(1) incurs additional costs, which will ultimately reduce 
the wealth of shareholders, and 

(2) puts the firm at a disadvantage in attracting funds.  

Costs of ethical and socially responsible actions
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Benefits of ethical and socially responsible actions
 There is a positive cor relation between ethics and long-run 

profitability (wealth)  because ethical behavior
(1) avoids fines and legal expenses,
(2) builds public trust,
(3) attracts business from customers who appreciate and suppor t its policies,
(4) attracts and keeps employees of the highest caliber , and

(5) suppor ts the economic viability of the communities in which it operates. 

Benefits of ethical and socially responsible actions
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โอกาสการประกอบวิชาชีพทางด้านการเงิน

ในสถาบนัการเงิน และตลาดการเงินทัง้ในประเทศ และ
ต่างประเทศ (Financial Institutions)

การเป็นนักลงทนุมืออาชีพ ในการบริหารจดัการเงินกองทุน 
(Asset Management)

การเป็นนักบริหารการเงินในธรุกิจการผลิต (Manufacturing) 
ธรุกิจการซื้อมาขายไป (Trading) และธรุกิจการให้บริการ 
(Service)
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CURRENT TREND IN FINANCE
 

การเงินในปัจจบุนัมีแนวโน้มทีจ่ะเพิม่ความท้าทายใหม่ๆ มีการ
เปลีย่นแปลงอย่างไม่หยดุนิ่ง มีความสลบัซบัซ้อน สาํหรบันักบริหาร
การเงินมืออาชีพจะต้องให้ความสนใจ ทัง้นี้เป็นผลมาจากหลายปัจจยัที ่
มีการพฒันาอย่างต่อเนือ่งในระบบเศรษฐกิจของโลก ได้แก่:

1. ความก้าวหน้าของเทคโนโลยีคอมพิวเตอร์
2. ความก้าวหน้าของเทคโนโลยีการสือ่สาร
3.การทาํธรุกรรมทางการเงิน และทางการค้าอย่างไร้พรมแดน
4. การผอ่นคลายกฎเกณฑ ์และกฎระเบียบในหลายอตุสาหกรรม
5. การเพิม่ขึ้นของคู่แข่งขนัหลากหลายประเภท
6. และอืน่ๆ เป็นต้น


