
FN 201 
บทที่ 1ภาพรวมการเงนิธุรกริช



บุคลลส ำคญั ในวงกำร กำรเงินระดบันำนำชำติ

Sir.AlistoTer (เซอร์ อลสิโตเตอ๋)
Father of Finance (บิดาแห่งการเงิน)

1998-2018



การตดัสนิใจทางการเงิน (Financing decision making)

Tree account (Investment, Financing)

Timming (ระยะเวลา)

-Liquidity Management 
- การลงทนุในเงินทนุหมนุเวียน (CA)
- การจดัหาเงินทนุระยะสัน้(ST-Financing)

-Growth Management
- การลงทนุในสินทรัพย์ไม่หมนุเวียน (Fix-Asset)
- การจดัหาเงินทนุระยะยาว ( Long term 

financing)

Investment Financing

Cash

A/R
Inventory and other CA

A/P
Note payable
Accrued and other CL

Land
Equipment
Factory
And other Fix asset

Debt
Bond , loan and 
Other Long-term debt

Equity 
stock , PS 



กำรตดัสินใจทำงกำรเงิน ในสไลด ์2 ท ำไปท ำไม ?

Maximize “Shareholder’s Wealth”
สร้างความร ่าซ าสูงสุดให้ผู้ถือหุ้น

แต่ต้องพจิารณา ให้ผลตอบแทนแก่ทกุๆฝ่ายที่เกี่ยวข้องกับธุรกจิด้วย
“ALL Stakeholder” << มันรวม Owner(ผู้ถือหุ้นด้วยน้า)

รัฐบาล,ลูกค้า,พนักงาน,เจ้าหนี,้ชุมชน,Suplier



ยอดขาย 100

ตน้ทนุขาย -60

ก าไรขัน้ตน้ 40

เงนิเดอืนพนักงาน -10

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานอืน่ๆ -10

คา่ใชจ้า่ยบ าบัดน ้าเสยี -3

ก าไรจากการด าเนนิงาน 17

ดอกเบีย้จา่ย -8

ก าไรกอ่นภาษี 9

ภาษี -3

ก าไรสทุธิ 6

งบก าไรขาดทนุ

ค่าใช้จ่ายใน
การด าเนินงาน

ตอบแทนลกูค้า, Supplier 

ตอบแทนพนกังาน

ตอบแทนชมุชน

ตอบแทนเจ้าหนี ้

ตอบแทนรัฐบาล

ตอบแทนเจ้าของ

หมดเน่ีย คือ Stake

holder

เฉพาะอนันี ้Share

holder, Stock 
holder



ตวัช้ีวดัควำมมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้ (Shareholder wealth)

• MVA (Market Value Added) เป็นการวดัมลูค่าเพิ่มของกิจการ ระยะยาว คือตัง้แตเ่ปิดกิจการ
มา

สตูรคือ MV per share– BV per share

MV per share คือ ราคาตลาดตอ่หุ้น ของหุ้นสามญั

BV per share ในท่ีนี ้ คือ Common stockholders equity per share หรือก็
คือเอา มลูค่า Equity ในงบดลุ หักออก ด้วย Preferstock แล้วไปคิดเป็นตอ่หุ้น



ตวัช้ีวดัควำมมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้ (Shareholder wealth)

หา Market value added (MVA) สมมติ ราคาตลาดเท่ากบั 
หุ้นละ 40 บาท และมีหุ้นสามญัช าระแล้วจ านวน 200000 หุ้น

ค านวณ BV per share ก็เอา ส่วน Equity 
“ทัง้หมดบวกกนั” ยกเว้น หุ้นบริุมสิทธ์ หุ้นสามญั+ส่วนเกินมลูค่าหุ้น
สามญั+ก าไรฉะฉม ได้เท่ากบั 6800000 หารด้วยจ านวนหุ้น ได้เท่ากบั 
หุ้นละ 34 บาท

ก็ได้ออกมาละ 40 – 34 = 6 บาทถ้วน



• EVA (Economic value added) เป็นการวดัมลูค่าเพิ่มในระยะสัน้ (ผลการด าเนินงานปีตอ่ปี)

NOPAT – [Operating Capital * WACC] = EVA

NOPAT = EBIT*(1-T)

WACC = ต้นทนุของเงินทนุถวัเฉล่ียของกิจการ ปกติโจทย์นา่จะต้องให้มา 
Operating Capital = เงินทนุท่ีมีต้นทนุ (นกึภาพฝ่ังขวาของ Tree account รายการไหน

มีต้นทนุทางการเงิน ก็เอามารวมกนั) – เงินลงทนุระยะสัน้

EVA เป็นได้ หมด +,-,0 บวกก็มีก าไรทางเศรษฐศาสตร์ กิจการสร้างมลูคา่เพิ่มให้ผู้ ถือหุ้นเป็นลบก็ตรงข้ามคือ
กิจการไมส่ร้างมลูคา่เพิ่มให้ผู้ ถือหุ้น เป็น 0 ก็คือได้เทา่กบัผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีต้องการแตก็่ยงั “ไมส่ร้าง
มลูคา่เพ่ิมให้ผู้ ถือหุ้น” (ก าไรทางเศรษฐศาสตร์ คนละความหมายกบัก าไรทางบญัชี)

ตวัช้ีวดัควำมมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้ (Shareholder wealth)



รูปแบบของกิจกำร
รูปแบบ ข้อดี ข้อเสีย

เจ้าของกิจการคนเดียว (คนเดียวก็เสียวได้) -จดัตัง้ง่าย ไมม่ีค่าใช่จ่ายจดัตัง้
-บริหารง่าย
-ไมต้่องเสียภาษี นิติบคุคล

-ระดมทนุยาก เพราะความน่าเชื่อถือต ่า
-ภาระหนีส้นิ มีไมจ่ ากดั

ห้างหุ้นสว่นสามัญ (ผู้ ก่อตัง้สองคนขึน้ไป สว่น
ใหญ่มกัอยู่ในรูปแบบหุ้นสว่น , จดหรือไมจ่ดเป็น
นิติบคุคลก็ได้)

-คล้ายๆ กบัเจ้าของคนเดียว แต่เพิ่มความ
น่าเชื่อถือ ท าให้ระดมทนุได้ง่ายขึน้กว่านิสหน่อย

-ไมจ่ ากดัภาระหนีส้นิ ภาระหนีห้ารตามจ านวน
เจ้าของ
-อาจทะเลาะกบัเพ่ือนได้
-การระดมทนุน่าเช่ือถือน้อยกว่าแบบอ่ืนๆท่ีเหลือ
-การถ่ายโอนความเป็นเจ้าของ

ห้างหุ้นสว่นจ ากัด (ผู้ ก่อตัง้สองคนขึน้ไป) -เลือกได้ว่าจะเอาแบบ จ ากดัวามรับผิด หรือ ไม่
จ ากดัความรับผิด
-ถ้าจ ากดัความรับผิด ผู้ ถือหุ้นรับผิดชอบหนีส้นิ
เฉพาะตามสดัสว่น หุ้นที่ตนถือ
-เหมือนๆกบั ห้างหุ้นสว่นสามญั

-การระดมทนุน่าเชื่อถือน้อยกว่าแบบอ่ืนๆท่ีเหลือ
-การถ่ายโอนความเป็นเจ้าของ



รูปแบบ ข้อดี ข้อเสีย

บริษัทจ ากัด (ผู้ก่อตัง้ 3 คนขึน้ไป 
บงัคบัเป็นนิติบคุคล)

-ผู้ ถือหุ้นจ ากดัความรับผิดชอบตาม
สดัสว่นหุ้นท่ีตนถือ
-งา่ยตอ่การระดมทนุ
-อายกิุจการเทา่กบัอนนัต์
-ถ่ายโอนความเป็นเจ้าของง่าย

-คา่ใช้จ่ายในการจดัตัง้สงู
-มีความยุง่ยากในการจดัตัง้
-Double tax แก่ผู้ ถือหุ้น

บริษัทมหาชน (ผู้ก่อตัง้ 15 คนขึน้ไป 
เป็นนิติบคุคล , บริษัทท่ีซือ้ขายใน
ตลาดหุ้น ต้องเป็น มหาชนเทา่นัน้ )

-เหมือนข้างบน แตโ่อนถ่ายความเป็น
เจ้าของง่ายกว่า ระดมทนุได้งา่ยกวา่

-เหมือนข้างบน

รูปแบบของกิจกำร



Agency Problem
ประเภทปัญหา ตวัอย่าง วิธีแก้ไข/ปอ้งกนั

Manager กบั Share holder -Conflict of interest ผู้จดัการ 
ค านงึถึงผลประโยชน์ของตนมากกว่า 
ผลประโยชน์ของกิจการ เช่น เงินเดือน
ผู้จดัการสงู จะท าให้ ก าไรกิจการต ่า หรือ 
การ Corruption อู้งาน การ
ด าเนินงานไม่เป็นไปตามนโยบาย(ลงทนุ
ในโครงการเน้นมลูค่าสงูๆ เพราะต้องการ
ขยายกิจการ แต่โครงการนัน้ให้
ผลตอบแทนแก่บริษัทต ่า ) เป็นต้น
Key word : Asymmetric 
information ปัญหาอาจเกิดจาก
ความไม่สมมาตรของข้อมลูข่าวสาร

-ให้ผลตอบแทนเป็นหุ้นสามญั แก่
ผู้จดัการ
-ไล่ออก
-Take over strategies

Manager กบั Creditors -การใช้เงินกู้ผิดวตัถปุระสงค์
ผู้จดัการย่ืนเร่ืองขอกู้ เงิน เพ่ือท ากิจกรรม 
X แต่พอได้เงินจริงๆ ไปท ากิจกรรม Y ท่ีมี
ความเส่ียงสงูกว่ากิจกรรม X ท าให้คน
ปล่อยกู้คิดดอกเบีย้ต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น

-ติดตามการน าเงินกู้ ไปใช้อย่างใกล้ชิด
-คิดดอกสงูๆไว้เผ่ือ
-ไม่ต้องปล่อยกู้



Risk & Return

พยายาม นกึถึงความสมเหตสุมผล ปกติคนเราจะไม่ยอมเอาตวัเองเข้าไปเส่ียงในสถานการณ์ใดๆ หรอก ถ้าไม่ได้ผลตอบแทน (ไม่นบัความรัก เพราะ
มนัไม่มีเหตผุล) ดงันัน้ คนเราจะยอมเส่ียงอะไรซกัอย่าง มนัก็ต้องมีการคาดหวงัผลตอบแทนจากการเส่ียงนัน้มาด้วย



Risk & Return

ผลตอบแทนท่ีคาดกวา่งจากตราสารใดๆ = r* + IP + DRP + MRP + LRP 

DRP(default risk premium) = คือผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง จากการล้มละลาย
ตวัอย่างเช่น บริษัท A และ B มาขอกู้ เงินกบัธนาคาร โดยท่ี A และ B เสนออตัราดอกเบีย้ให้ธนาคารเท่ากนัคือ 10% , A เป็นบริษัทใกล้
จะเจ๊ง B เป็นบริษัทท่ีก ารังรุ่งโรจน์ , ถ้าให้เลือกปล่อยกู้ ได้แค่บริษัทเดียว ธนาคารย่อมปล่อยกู้ ให้ B อยู่แล้ว (จะปล่อยให้ A ท าไม ใกล้เจ๊ง
ด้วย ผลตอบแทนเท่ากบั B ด้วย) ดงันัน้ ถ้าธนาคารอยากเส่ียงปล่อยกู้ ให้บริษัท A จริงๆ ธนาคารจะต้องมีผลตอบแทนท่ีคาดหวงั จากบริษัท 

A ท่ีมากกว่า 10% เพ่ือชดเชยความเส่ียงจากการไม่ได้รับคืนเงินต้นจากบริษัท A เพราะมนัใกล้เจ๊ง ส่วนชดเชยนัน่แหละ DRP

MRP(Maturity risk premium) = คือผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง จากอายขุองหลกัทรัพย์
ตวัอย่างเช่น เพ่ือนสองคนมาขอยืมตงัเรานาย A,B โดยนาย A ยืม 100 คืนพรุ่งนี ้101 บาท ส่วนนาย B ยืม 100 คืนปีหน้า 101 บาท ถ้า
เราให้ยืมได้แค่คนเดียว คนสติดีๆ เขาก็ให้นาย A ยืมกนัทัง้นัน้แหละเพราะ ไม่รู้ปีหน้าจะเกิดอะไรขึน้บ้างถ้าให้นาย B ยืม ความเส่ียงมนัสงู ,
ถ้านาย B อยากจะยืมเรา แล้วคืนปีหน้าจริงๆ นาย B ต้องให้ผลตอบแทนเรามากกว่านี ้เช่น ยืม 100 คืนปีหน้า 500 อนันี ้ ก็ค่อยน่าคุ้มเส่ียง

หน่อย เป็นต้น

LRP(default risk premium) = คือผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง จากสภาพคล่องของหลกัทรัพย์
มีหุ้นบริษัท X และ Y ให้ผลตอบแทนเท่ากนัท่ี 5% โดยหุ้น X มีสภาพคล่องสงู(เม่ือเราเดือดร้อน สามารถเปล่ียนหุ้นเป็นเงินสดได้เร็ว คือมี
คนรอซือ้หุ้นต่อหลายคน) ,Y มีสภาพคล่องต ่า(เม่ือเราเดือดร้อน ไม่สามารถแปลงหุ้น เป็นเงินสดได้ ไม่มีใครจะซือ้ต่อนัน่เอง) ถ้าราคาหุ้น
เท่ากนั คนปกติเขาก็ต้องซือ้หุ้นบริษัท X เพราะมนัสามารถแปลงเป็นเงินสดได้ หุ้น Y ไม่มีใครอยากได้ เพราะจะเอาตวัเข้าไปเส่ียงท าไม ใน
เม่ือผลตอบแทนมนัเท่าหุ้น X ไปซือ้หุ้น X ดีกว่า ดงันัน้ ถ้าหุ้น Y จะขายให้ออก ก็ต้องให้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั มากกว่าหุ้น X ซึง่นัน่ก็คือ 

ส่วนชดเชยความเส่ียงจากสภาพคล่องนัน่เอง



Risk & Return

หนีส้ิน

ส่วนของเจ้าของ(หุ้น)

มองมมุ กิจการ มองมมุเจ้าของเงนิ

ลงทนุในตราสารหนีค้วามเส่ียงต ่ากว่า
ตราสารทนุ ดงันัน้ ผลตอบแทนท่ีคาด
จากตราสารหนีจ้งึต ่ากว่าตราสารทนุ

ลงทนุในตราสารทนุ ความเส่ียงสงู
กว่าตราสารหนี ้ดงันัน้ ผลตอบแทนท่ี
คาดจากการลงทนุตราสารทนุ จะสงู

กว่าตราสารหนี ้

ส าหรับกิจการ หนีส้ิน ท าให้กิจการมีความ
เส่ียงล้มละลาย มากกว่า ส่วนของเจ้าของ 
ดงันัน้ ผลตอบแทนจากการก่อหนีข้อง

กิจการคือ ต้นทนุของหนีส้ินถกูกว่าต้นทนุ
ของส่วนของเจ้าของ

ส าหรับกิจการ ส่วนของเจ้าองความ
เส่ียงต ่ากว่าหนีส้ิน เพราะไม่ต้องชดใช้
คืนในทางกฎหมาย ดงันัน้ เม่ือ Low 

risk ก็ต้อง Low return คือต้นทนุ
ทางการเงินของส่วนของเจ้าของ จะสงู

กว่าต้นทนุของหนีส้ิน



ตลำดกำรเงิน
(Financial Market)



วิธีกำรเคล่ือยำ้ยเงินทุน

• ทางตรง

• ทางอ้อม

ผู้ ต้องการเงิน ผู้ มีเงินเหลือ

ตวักลางทางการเงิน ผู้ มีเงินเหลือผู้ ต้องการเงิน
ตงัค์ ตงัค์

ตงัค์

ตราสาร ตราสาร

ตราสาร



ผู้ มีเงินออม (นกัลงทนุ)ผู้ ต้องการเงินทนุ ตวักลางทาง
การเงิน

ตราสาร ตราสาร

ตงัค์ ตงัค์

ตลาด - เงิน/ทนุองค์ประกอบของ “ตลาดการเงิน”

ผู้ มีเงินออม,ผู้ตองการเงินทนุ,ตราสาร,ตวักลาง,ตลาด



ตวักลำงทำงกำรเงิน

• FI – เช่น ธนาคารพาณิชย์

• IB - วาณิชธนกิช



ผู้ มีเงินออม (นกัลงทนุ)ผู้ ต้องการเงินทนุ FI

สัญญากู้
เงนิ

สมุดบัญชี

ตงัค์ ตงัค์

ตลาด - ตลาด แรก/รอง , ตลาด เงิน/ทนุตวักลางทางการเงิน

ความเส่ียงต่างๆท่ีเกิดจาก ผู้ ต้องการเงินทนุ ไม่มีปัญญาใช้คืนหนี ้FI 
เป็นผู้แบกรับไว้เอง

ส่วนผู้ มีเงินออม แบกรับความเส่ียงท่ีเกิดจากตวักลางล้มละลาย



ผู้ มีเงินออม (นกัลงทนุ)ผู้ ต้องการเงินทนุ IB

จ้างออกตราสาร หุ้นสามัญ,หุ้นกู้

ตงัค์ ตงัค์

ตลาด - ตลาด แรก/รอง , ตลาด เงิน/ทนุตวักลางทางการเงิน

IB ไม่ต้องแบกรับความเส่ียงจากการ ไม่ช าระเงิน ขของ ผู้ ต้องการ
เงินทนุ

ผู้ มีเงินออม แบกรับความเส่ียงโดยตรงจาก ผู้ ต้องการเงินทุน



ตลาดการเงิน (Financial Market)

แบ่งประเภท ตามอายขุองตราสาร

ตลาดเงิน ตลาดทนุ

ตราสารหนี ้
ระยะสัน้

ตราสารหนี ้
ระยะยาว

ตราสารทนุ
(หุ้นสามญั)

ตลาดแรก
(Primary 
market)

ตลาดรอง
(secondary 

market)



Firm A Investor 1ตวักลาง

Investor 2

Broker
(บริษัทหลกัทรัพย์)

Investor 3

Broker
(บริษัทหลกัทรัพย์)

ในวงนี ้คือตลาดรอง
Secondary Market

ในวงนีคื้อตลาดแรก 
Primary market

รูปแบบการระดมทนุ ในตลาดแรก
-PP(private placement) ออกขายหุ้นให้บคุคลเฉพาะ

กลุ่ม ไม่ใช่ทกุคนท่ีจะมีสิทธ์ิซือ้
-RO(Right offering) ออกขายหุ้น ให้ผู้ ถือหุ้นเดิม 

หมายความว่า บริษัท มีรายช่ือให้เทรดหุ้นอยู่ใน SET อยู่แล้ว
-PO(Public offering) ออกขายหุ้นให้สาธารณะ โดยบริษัท

ผู้ออก มีช่ือหุ้น เทรดอยู่ใน SET อยู่แล้ว
-IPO(Initial public offering) บริษัท ไม่ได้มีรายช่ืออยู่

ใน SET ออกหุ้นมาขายให้สาธรารณะครัง้แรก

เงินทนุ ไหลเข้าสู่บริษัทจริงๆ

เงินหมนุเวียน ระหว่างนกัลงทนุ



อตัราดอกเบีย้

อตัราดอกเบีย้ = Norminal Risk free rate + Risk premium(RP)

Real risk free rate = r*
Norminal riskfree rate = r*+IP

Default risk premium(DRP)+
Maturity risk premium(MRP)+
Liquidity risk premium(LRP)+

อตัราดอกเบีย้ = r*+IP+DRP+MRP+LRP



ตราสาร r* IP DRP MRP LRP

ตัว๋เงินคลงั (T-bill)

3month

พนัธบตัรรัฐบาล (T-bond) 

40year

หุ้นกู้ เอกชน บริษัท Korean 
Umbella Yield

สญัญาใจ ท่ีเพ่ือนยืมเงิน


