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สำหรับผู้ประกอบกิจการแล้ว ในบางครั้งการตัดสินใจเลือกแหล่งระดมเงินทุนสำหรับ
ธุรกิจของตน ก็เป็นปัญหาที่ทำให้ต้องใคร่ครวญพิจารณามากไม่ยิ่งหย่อนไปกว่า
ปัญหาด้านการขาดเงินทุนที่อาจกำลังประสบอยู่ และสำหรับช่องทางในการระดมเงิน
ทุนนั้นอาจจำแนกออกได้เป็นสองช่องทางใหญ่ๆ นั่นคือการระดมทุนด้วยการกู้ยืมหรือ 
Debt Financing และการระดมทุนโดยการหาผู้ร่วมลงทุนในรูปแบบหุ้นส่วนหรือ 
Equity Financing ซึ่งทั้งสองช่องทางการระดมทุนล้วนมีข้อดี ข้อเสีย และข้อควร
พิจารณาอื่นๆ ที่แตกต่างกันออกไป จึงเป็นความจำเป็นอย่างยิ่งที่ผู้ประกอบธุรกิจจะ
ต้องเอาใจใส่ในรายละเอียดปลีกย่อยของช่องทางการระดมทุนทั้งสองช่องทางนี้อย่าง
ถี่ถ้วนก่อนการตัดสินใจ เพื่อให้การระดมทุนที่เกิดขึ้นนั้นส่งผลให้แผนการดำเนินธุรกิจ
หรือโครงการขยายกิจการของตนก้าวต่อไปอย่างมีประสิทธิภาพและบรรลุวัตถุประสงค์
ที่ตนตั้งเอาไว้ได้ โดยข้อได้เปรียบและข้อเสียเปรียบของการระดมทุนด้วยการกู้ยืมและ
การระดมทุนในรูปแบบหุ้นส่วนร่วมลงทุนนั้น มีดังต่อไปนี้: 

การหาผู้ร่วมลงทุนในรูปแบบหุ้นส่วน (Equity Financing)!
การหาผู้ร่วมลงทุนในรูปแบบหุ้นส่วนนั้นเป็นการรับเงินโดยตรงจากนักลงทุนเพื่อแลก
กับหุ้นส่วนของกิจการ โดยที่ผู้ประกอบธุรกิจนั้นต้องยอมให้นักลงทุนเข้ามาเป็น 
‘เจ้าของร่วม’ ในธุรกิจของตนไปโดยปริยาย สำหรับการระดมทุนในรูปแบบหุ้นส่วนนี้ 
เจ้าของกิจการผู้รับเงินลงทุนไม่ต้องมีภาระในการจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ย และถ้า
หากกิจการที่ดำเนินอยู่ไม่สามารถสร้างผลกำไร เจ้าของกิจการก็ไม่ต้องแบกรับภาระ
ในการชดใช้ค่าเสียหายใดๆ จากผลการดำเนินธุรกิจที่ล้มเหลว แต่การรับ ‘เจ้าของ
ร่วม’ รายใหม่เข้ามาเป็นส่วนหนึ่งของธุรกิจตนนั้นจะคุ้มค่ากับผลประโยชน์ทางด้าน
การเงินหรือไม่ ผู้ประกอบธุรกิจควรพิจารณาให้ถี่ถ้วนในหลายๆ ปัจจัยดังต่อไปนี้: 

ข้อได้เปรียบของ Equity Financing ข้อเสียเปรียบของ Equity Financing

‣ ลดความสูญเสียหากกิจการล้มเหลว 
เนื่องจากไม่ต้องชดใช้เงินต้นคืนรวมทั้ง
ดอกเบี้ยไม่ว่าผลประกอบการจะเป็นเช่นไร

‣ ลดผลประโยชน์หากกิจการสร้างผลกำไร
สูง เนื่องจากต้องแบ่งส่วนผลกำไรให้นัก
ลงทุนมากเป็นเงาตามตัว

‣ เชื่อมสัมพันธ์ในเครือข่ายของนักลงทุน 

ทำให้ connection ของกิจการตนกว้างขึ้น 
มีประโยชน์ต่อกลยุทธ์เชิงธุรกิจในอนาคต

‣ สูญเสียสิทธิ์ขาดในกิจการ ถึงแม้จะเป็น
เศษส่วนของกิจการทั้งหมดที่เสียไป แต่
สิทธิ์ขาดในธุรกิจตนนั้นย่อมลดน้อยลง
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หุ้นส่วนหรือเงินกู้: ระดมทุนแบบใดตอบโจทย์
วิสาหกิจไทยได้ดีกว่า?!

ธนพล จันทร์เพ็ญ
Åล´ด¤คÇวÒาÁมÊสÙู­ÞญàเÊสÕีÂย 
ËหÒา¡ก¡กÔิ¨จ¡กÒาÃรÅล�ŒÁมàเËหÅลÇว

ÊสÃร�ŒÒา§ง connection  
ãใ¹นàเ¤คÃร×ืÍอ¢ข�‹ÒาÂย¢ขÍอ§ง¹นÑั¡กÅล§ง·ท∙Øุ¹น

âโÍอ¡กÒาÊส¹นÓำ¡กÓำäไÃร  
¡กÅลÑัºบäไ»ปÅล§ง·ท∙Øุ¹นãใËหÁม�‹

âโÍอ¡กÒาÊสãใ¹น¡กÒาÃรÃรÐะ´ดÁม·ท∙Øุ¹นàเ¾พÔิè่Áม

äไÁม�‹µต�ŒÍอ§งÁมÕีËหÅลÑั¡ก·ท∙ÃรÑั¾พÂย�¤คé้Óำ»ปÃรÐะ¡กÑั¹น

Åล´ด¼ผÅล»ปÃรÐะâโÂยªช¹น� 
ËหÒา¡ก¡กÔิ¨จ¡กÒาÃรÊสÃร�ŒÒา§ง¼ผÅล¡กÓำäไÃร´ดÕี

ÊสÙู­ÞญàเÊสÕีÂยÊสÔิ·ท∙¸ธÔิì์¢ขÒา´ดãใ¹น¡กÔิ¨จ¡กÒาÃร

ÊสÙู­ÞญàเÊสÕีÂยÊสÔิ·ท∙¸ธÔิì์àเÍอ¡กÀภÒา¾พ  
ãใ¹น¡กÒาÃรµตÑั´ดÊสÔิ¹นãใ¨จ

àเÊสÕีè่Âย§งµต�‹Íอ¤คÇวÒาÁมÊสÙู­ÞญàเÊสÕีÂย  
·ท∙Õีè่àเ¡กÔิ´ด¨จÒา¡ก¤คÇวÒาÁม¢ขÑั´ดáแÂย�Œ§ง

ÊสÙู­ÞญàเÊสÕีÂยàเÇวÅลÒา  
áแÅลÐะÍอÒาÈศÑัÂย¤คÇวÒาÁม¾พÂยÒาÂยÒาÁมÊสÙู§ง

¡กÒาÃรËหÒา¼ผÙู�ŒÃร�‹ÇวÁมÅล§ง·ท∙Øุ¹นáแºบºบËห�ŒØุ¹นÊส�‹Çว¹น 
(Equity Financing)
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การระดมทุนด้วยการกู้ยืม (Debt Financing)!
การระดมทุนด้วยการกู้ยืมจัดเป็นช่องทางมาตรฐานที่ผู้ประกอบกิจการส่วนใหญ่พึ่งพา
เมื่อต้องการเงินทุน สำหรับการระดมทุนด้วยช่องทางนี้ ผู้ระดมทุนจะต้องชำระเงินกู้
พร้อมดอกเบี้ยคืนให้ครบถ้วนตามเงื่อนเวลาที่ผู้ให้กู้และผู้กู้ได้ตกลงยินยอมกันไว้ก่อน
หน้า แต่สิ่งที่ผู้ระดมทุนจะรักษาเอาไว้ได้ก็คือสิทธิ์ขาดในกิจการของตน เนื่องจากโดย
ทั่วไปแล้วผู้ให้กู้นั้นจะไม่ได้รับส่วนแบ่งในหุ้นส่วนของกิจการแต่อย่างใด อย่างไรก็ดี 
การระดมทุนด้วยการกู้ยืมจะต้องอาศัยหลักทรัพย์ค้ำประกันเงินกู้ ซึ่งจะตกเป็น
กรรมสิทธิ์ของผู้ให้กู้หากการดำเนินธุรกิจไม่ประสบความสำเร็จเพียงพอที่เจ้าของ
กิจการจะสามารถชำระเงินต้นและดอกเบี้ยตามเงื่อนไขที่ตกลงกันไว้ได้ เจ้าของกิจการ
จึงควรตระหนักถึงทั้งจุดเด่นและจุดด้อยก่อนทำการระดมทุนด้วยการกู้ยืม โดยปัจจัยที่
ไม่ควรมองข้ามอาจจำแนกได้ดังต่อไปนี้: 

จากข้อได้เปรียบและเสียเปรียบของการระดมทุนทั้งสองช่องทางที่ได้นำเสนอไปข้างต้น 
จะทำให้พอทราบได้ว่าธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูง เช่นธุรกิจที่อยู่ในระยะ 1-2 ปีแรกของ
การประกอบกิจการนั้น อาจเหมาะสมกับการระดมทุนในรูปแบบหุ้นส่วนมากกว่า 
เนื่องจากการมีผู้ร่วมลงทุนมากประสบการณ์ที่พร้อมยอมรับในระดับความเสี่ยงนับเป็น
หลักประกันที่สำคัญต่อก้าวต่อไปของธุรกิจ ส่วนสำหรับธุรกิจที่ดำเนินการได้อย่าง
มั่นคงและต้องการระดมเงินทุนอีกก้อนเพื่อการขยายกิจการให้ใหญ่ขึ้นแล้ว การระดม
ทุนด้วยการกู้ยืมอาจเป็นคำตอบที่ลงตัวกว่า เป็นต้น 

‣ โอกาสในการนำกำไรกลับไปลงทุนใหม่ 

เนื่องจากไม่มีข้อผูกมัดในการชดใช้เงิน
‣ สูญเสียเอกภาพในการตัดสินใจ ต้องหยั่ง

เสียงนักลงทุนในการทำธุรกรรมต่างๆ

‣ โอกาสในการระดมทุนเพิ่ม ความเป็นหุ้น
ส่วนทำให้นักลงทุนมีอุดมการณ์ร่วม จึงมี
โอกาสสนับสนุนเงินทุนรอบต่อๆ ไป สูง

‣ เสี่ยงต่อความสูญเสียที่เกิดจากความขัด
แย้ง อาจต้องเสียเงินเพื่อซื้อหุ้นคืนจากนัก
ลงทุนที่มีความเห็นขัดแย้งกับเจ้าของธุรกิจ

‣ ไม่ต้องมีหลักทรัพย์คำ้ประกัน และไม่เสี่ยง
ต่อการสูญเสียหลักทรัพย์คำ้ประกันหาก
การดำเนินกิจการไม่ประสบผลสำเร็จ

‣ สูญเสียเวลาและอาศัยความพยายามสูง 

ในการแสวงหานักลงทุนที่เหมาะสมกับ
ธุรกิจตน และรวมไปถึงการเจรจาต่อรอง

ข้อได้เปรียบของ Equity Financing ข้อเสียเปรียบของ Equity Financing

ข้อได้เปรียบของ Debt Financing ข้อเสียเปรียบของ Debt Financing

‣ ธนาคารหรือผู้ให้กู้ไม่มีหุ้นส่วนในกิจการ 
รักษาไว้ซึ่งอิสรภาพในการดำเนินธุรกิจ

‣ เงื่อนเวลาในการชำระเงินคืน ที่มักจำกัด 
อาจเพิ่มแรงเสียดทานให้กับการเติบโตของ
ธุรกิจ

‣ ปราศจากข้อผูกมัดในระยะยาว ธุรกรรม
เป็นอันสิ้นสุดเมื่อชำระเงินต้นและดอกเบี้ย

‣ สร้างภาพลักษณ์เชิงลบต่อกิจการ อาจสูญ
เสียโอกาสดึงดูดนักลงทุนในอนาคตได้

‣ ได้ผลประโยชน์เชิงภาษี เพราะค่าใช้จ่าย
สำหรับชำระดอกเบี้ยใช้ลดหย่อนภาษีได้

‣ ลดระดับความมั่นคงทางการเงิน เมื่อถึงฤดู
อุปทานต่ำยังคงต้องชำระเงินคืนตามกำหนด

‣ มีความยืดหยุ่นต่อสภาพคล่องของธุรกิจ 

สามารถเลือกกู้ระยะสั้นเหรือระยะยาวได้
‣ เพิ่มแรงเสียดทานต่อการเจริญเติบโต ผล

กำไรต้องถูกแบ่งไปชำระทุกรอบบัญชี

‣ วางแผนการเงินได้แน่ชัด เพราะโดยมาก
จำนวนเงินต้นและดอกเบี้ยจะถูกกำหนดไว้แล้ว

‣ เสี่ยงต่อการสูญเสียสินทรัพย์ของธุรกิจ
และของส่วนตัว ที่ใช้เป็นหลักประกันกู้ยืม
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¡กÒาÃรÃรÐะ´ดÁม·ท∙Øุ¹น´ด�ŒÇวÂย¡กÒาÃร¡กÙู�ŒÂย×ืÁม 
(Debt Financing)
¤ค§งäไÇว�Œ«ซÖึè่§งÍอÔิÊสÃรÀภÒา¾พ  
ãใ¹น¡กÒาÃร´ดÓำàเ¹นÔิ¹น¸ธØุÃร¡กÔิ¨จ
»ปÃรÒาÈศ¨จÒา¡ก¢ข�ŒÍอ¼ผÙู¡กÁมÑั´ด 
ãใ¹นÃรÐะÂยÐะÂยÒาÇว

äไ´ด�Œ¼ผÅล»ปÃรÐะâโÂยªช¹น�àเªชÔิ§งÀภÒาÉษÕี

ÂยÖึ´ดËหÂยØุ�‹¹นµต�‹ÍอÊสÀภÒา¾พ¤คÅล�‹Íอ§ง
¢ขÍอ§ง¸ธØุÃร¡กÔิ¨จ

ÇวÒา§งáแ¼ผ¹น¡กÒาÃรàเ§งÔิ¹นäไ´ด�Œáแ¹น�‹ªชÑั´ด

àเ§ง×ืè่Íอ¹นàเÇวÅลÒาãใ¹น¡กÒาÃรªชÓำÃรÐะàเ§งÔิ¹น 
·ท∙Õีè่¨จÓำ¡กÑั´ด

ÊสÃร�ŒÒา§งÀภÒา¾พÅลÑั¡กÉษ³ณ�àเªชÔิ§งÅลºบ  
µต�‹Íอ¡กÔิ¨จ¡กÒาÃร

Åล´ดÃรÐะ´ดÑัºบ¤คÇวÒาÁมÁมÑัè่§ง¤ค§ง  
·ท∙Òา§ง¡กÒาÃรàเ§งÔิ¹น

àเ¾พÔิè่ÁมáแÃร§งµต�ŒÒา¹น¡กÒาÃรàเµตÔิºบâโµต  
¢ขÍอ§ง¸ธØุÃร¡กÔิ¨จ
àเÊสÕีè่Âย§งµต�‹Íอ  

Financial Distress

ขอขอบคุณ 
นางลาวัลย์ ภูวรรณ์ 

ผู้อำนวยการสำนักนโยบายการออมและการลงทุน 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